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BiST’E KAYITLI GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL PERFORMANSININ CRITIC VE
ORESTE YONTEMLERIYLE ANALIZI

Financial Performance Analysis Of Venture Capital Investment Trusts In Registered
Istanbul Stock Exchange With Critic and Oreste Methods

Hasim BAGCI! Semiha KILICASLAN?
(074
Girigsimcilik giliniimiiziin hem popiiler hem de yapilmasi istenilen konularindan biridir. Girigimci
bireylerden istenilen; yeni fikir ve disiinceler iliretmeleri ve bu diislinceleri hayata gegirmeleri igin yeni
teknolojiler kullanmalaridir. Ancak bu bireyler sermaye yetersizligi nedeniyle fikirlerini yasama dahil etmede
zorluk yasamaktadir ve bu noktada devreye girisim sermayesi yatirim ortakliklari girmektedir. Girisim
sermayesi yatirim ortakliklari, borsaya kayitli olarak faaliyet gdsteren sermaye piyasasi kurumlaridir. Bu

kurumlarm amaci; girisimei bireylerin fikirlerini yasama dahil etmektir. Ancak sadece yeni kurulan igletmeleri
degil, biiyiime hedefindeki isletmeleri de desteklemektedir.

Bu calismada 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’e kayitli 7 isletmenin finansal
durumlari; cari oran, finansal kaldirag orani, aktif devir hizi ve aktif karliligi olmak iizere 4 mali oran
yardimiyla incelenmistir. Calismanin amaci; her oranin agirhigini hesaplamak ve belirlenen agirliklara gore
girisim sermayesi yatirim ortakliklarini kiyaslamaktir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda; Critic ve Oreste
yontemleri kullanilmistir. Bu iki yontemin segilmesinin sebebi; birbirleriyle iligkili ve birbirini tamamlayici
yontemler olmasidir. Critic teknigine gore; girisim sermayesi yatirim ortakliklar i¢in karlilik oran1 en 6nemli
iken aktif devir hiz1 ise en az dnem verilen mali oranlardir. Arastirma sonucunda; firmalarin karsilastirilmasi
icin kullanilan Oreste yontemine gore; Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi mali durumu en iyi firma
olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Girisimciligin Finansmani, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi,
Critic ve Oreste Yontemi

ABSTRACT

Entrepreneurship is both popular and desirable. Entrepreneurial individuals are required to produce new
ideas and ideas and use new technologies to implement these ideas. However, these individuals have difficulty
in bringing their ideas into life due to lack of capital and venture capital investment trusts come into play at
this point. Venture capital investment trusts are capital market institutions operating on the stock exchange.
The purpose of these institutions is to bring the ideas of entrepreneurial individuals into life. However, it
supports not only the newly established enterprises, but also the enterprises with the target of growth.

In this study, the financial conditions of 7 companies registered to Istanbul Stock Exchange between
2013 and 2018 are analyzed with the help of 4 financial ratios: current ratio, financial leverage ratio, asset
turnover rate and asset profitability. The aim of the study is to calculate the weight of each ratio and compare
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the venture capital investment trusts according to the determined weights. For this purpose, Critic and Oreste
methods were used. The reason for choosing these two methods is that they are related and complementary
methods. According to Critic technique; profitability ratio is the most important for venture capital investment
trusts, while asset turnover is the least important financial ratio. As a result of the research, according to the
Oreste method used for comparison of firms, the financial position of Hedef Venture Capital Investment Trust
was determined as the best firm.

Keywords: Entrepreneurship, Entrepreneurship Financing, Venture Capital Investment Trust, Critic
and Oreste Method

GIRIS

Diinya ekonomisinde 1980’li yillardan itibaren etkisini gostermeye baglayan kiiresellesme
nedeniyle isletmeler arasinda iilke sinirlar1 iginde yasanan rekabet, uluslararasi alana taginmustir.
Ulke ekonomileri de bu durumdan etkilenmis ve daha giiclii bir ekonomi igin ¢ok sayida basarili
girisimlerin varligina duyulan gereksinim artmistir. Girisimcilik, liretim i¢in gerekli olan; emek,
dogal kaynaklar ve sermayeye ek olarak, tim bu iiretim faktorlerini bir araya getirip tiretime
yonlendiren bir gii¢ olarak dordiincii iiretim faktorti kabul edilmektedir.

Ekonomist R. Cantillon 18.yy basinda akademik olarak ilk kez girisimci kavramini kullanmis
ve girisimciyi; riski azaltmak konusunda istekli, 6ngorii sahibi ve daha fazla kar elde etmek igin
harekete gegen kisi olarak tanimlamustir (Tiiliice vd., 2015: 721). Girisimciligin 6nemi, girisimcilerin
toplumun ihtiyaglarini belirleyip, bunu yatirima, sonucunda da toplumsal refaha doniistiirmelerinde
yatmaktadir. Ciinkii yatirim neticesinde istihdam ve gelir diizeyi yiikselmekte, bireylerin ve genel
olarak toplumun refah diizeyi artmaktadir (Kasalak, 2014: 253).

Bu caligmada; BIST’e kayith 7 GSYO’nun belirlenen degiskenler baglaminda finansal
performanslarinin analizi ele alinmigtir. Calisma, 2013-2018 yillart aras1 6 yillik zaman dilimini
kapsamaktadir. Calismada cari oran, finansal kaldirag¢ orani, aktif devir hiz1 ve aktif karlilig1 olmak
tizere 4 finansal oran kullanilmistir. Bu degiskenler, her finansal oran grubunun en 6nemli finansal
oranlardir. Hangi finansal oranin ne diizeyde 6neme sahip oldugunu belirlemek baglaminda Critic
yontemi kullanilmis ve finansal oranlarin 6nem dereceleri belirlenmistir. Ardindan GSYO’lar
finansal performanslarina gore siralamak i¢in Oreste yontemi tercih edilmistir. Bu iki yontem; Critic
yonteminin degiskenler arasindaki korelasyonu incelemesi ve Oreste yonteminin de iliskiye dayali
performans 6l¢iimil yapabilmesi dolayistyla tercih edilmistir.

1. GIRISIMCILIK

Tiirkgeye girisimci olarak cevrilen “entrepreneur” kavrami Fransizca “entreprendre”
sOzcliglinden tiiretilmis olup kelime olarak “bir sey yapmak” anlamina gelmektedir (Akis, 2017:
751). Girigimciligi teorik olarak ilk kez tanimlayan R. Cantillon (1755)’e gore; girisimciler;
“belirsizlik karsisinda karar veren ekonomik bir aktor olarak ele alinmis ve simdiki zamanda belirli
bir fiyattan satin aldigini, gelecekteki bir zamanda belirli olmayan fiyattan satmay1 goze alan kisi”
olarak tanimlanmistir (Karlsson vd., 2004: 4; Long, 1983: 47). Schumpeter ise girisimci taniminda
“yenilik” fikrini odak noktasi olarak almis ve girisimciyi “yeni iiriin ve yeni disiinceler yoluyla
ekonomik gelisimin ve degisimin yaraticisi (tastyicisi)” olarak nitelendirmistir (Karlsson vd., 2004:
17). Literatiirde girisimciligin farkli tanimlari bulunmakla birlikte en ¢ok kabul goren tanimi, Hisrich
ve Peters tarafindan yapilmis ve girisimci; “emek, hammadde ve diger varliklar1 daha biiylik deger
yaratacak sekilde bir araya getiren kisi” olarak ifade edilmistir. (Bozkurt ve Alparslan, 2013: 9).
Cetindamar (2002: 34) girisimciligi, risk alarak firsatlar1 degerlendirmek ve yenilik yapmak olarak
ele almigtir. Schumpeter (1934: 37), “yaratic1 yikicilik” (Creative Destruction) olarak ifade ettigi,
“gelenegi yikarak yeniyi yaratma” durumunu girisimci olmanin temel sart1 kabul etmistir. Ayrica,
girisimci olmayla 6zdeslesen risk iistlenmeyi, girisimci olmak i¢in tek basina yeterli gormemekte ve
risk almanin girisimciligin dogasinda oldugunu (Barton vd., 1991: 49), bununla birlikte girisimcinin
islevinin, mevcut iriinlerin yeni bilesimlerini uygulamak ve bu yolla ekonomik gelismeyi saglamak
oldugunu ifade etmektedir (Schumpeter, 1934: 139).

224



Bist’e Kayith Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimin Finansal Performansinin...

Schumpeter (1934: 132) girisimcilerin orijinal iiretim araglar1 yaratmadiklarini fakat avantajli,
uygun ve farkli iiretim araglar1 kullandiklarini, bu sekilde de yeni kombinasyonlari uyguladiklarini
ifade etmistir. John Stuart Mill (1984), ekonomi alaninda girisimcilik kavramini ilk kez kullanmis ve
risk almay1, girisimei ve yoneticiyi birbirinden ayiran en 6nemli faktdr olarak degerlendirmistir. Risk
almak sadece finansal konularda degil, ayn1 zamanda kariyer firsatlari, aile iliskileri, fiziki saglik
gibi kisinin yasamini ilgilendiren farkli konular iginde s6z konusu olmaktadir (Barton vd., 1991: 49).

Girisimci, risk alarak yenilik yapan ve ekonomik gelisime katki saglayan kisi olarak, firsatlar
gozleyen ve onlar1 buldugunda her tiirlii riski stlenerek sahip oldugu diisiincesini uygulamaya
aktaran kisidir. Bu nedenle girisimci olabilmek icin fikir iiretmek ve yenilik yapmak gerektigi
sOylenebilir (Akyiiz vd., 2006: 235). Schumpeter’in girisimcilik tanimu yenilik yapmay1 igerdigi igin,
girisimcilik siirekli gecerli olan bir statii olarak goriilmemekte, girisimci sadece yenilik faaliyeti
yapiyorsa “girisimci” olarak kabul edilmektedir. Bir diger deyisle girisimcilik, bir anlayis ve davranis
bigimi olarak goriilmektedir (Cetindamar, 2002: 35). Jean Baptise Say ise girisimciligi ve girisimcide
olmas1 gereken tamimlar1 gelistirerek, girisimcinin temel 6zelligi olan risk {istlenmenin yani sira,
girisimcinin liretim girdilerini orgiitleme ve yonetme niteligine de vurgu yapmustir (Gerni vd., 2013:
762).

Schumpeter (1934: 66), “The Theory of Economic Development” adli kitabinda girisimci
davranisini; yeni bir {irlin olusturma ya da iiriiniin kalitesini artirma, yeni tiretim yontemleri yaratma,
yeni pazarlara agilma, hammadde ve yari mamul temini i¢in yeni kaynaklar bulma ve herhangi bir
sektorde yeni organizasyonlar gerceklestirme seklinde bes madde de 6zetlemistir. Schumpeter bu
simiflandirmasiyla ekonomik gelismenin, her alanda yeni kombinasyonlarin uygulanmasi ile
miimkiin olacagini belirtmistir.

Girisimcilik, bireye bagimsiz c¢alisma, esnek calisma saatleri, sabit bir gelir yerine yliksek
kazang imkan1 gibi pek ¢ok firsat sunmasina ragmen, her insan girisimci olamamakta ya da istenilen
basariy1 gosterememektedir. Bu nedenle girisimci bireyi diger bireylerden ayiran bazi davranigsal ve
tutumsal farkliliklarin oldugu diistintilmektedir.

Girisimcilerde aranan &zellikler; ekonomik firsatlart kesfetmek ve arasgtirmak ekonomik
firsatlar1 degerlendirmek, gerekli finansal kaynaklarin uygun dagilimini yapmak yonetsel sorumluluk
almak, belirsizligi ve riski iistlenmek, ekonomik bilgiyi aragtirmak, yeni bilgiyi pazara, teknige ve
tirtine transfer etmek, is gruplart i¢in liderlik yapmak, pazardaki bosluklari doldurmak ve girdi
saglamak olarak sayilabilir. Bu o6zelliklerin girisimcilik i¢in gerekli olan dort temel unsuru
olusturdugu diisiiniildiiglinde bu unsurlar; farkli pazarlarla baglant1 kurmak, pazarin eksikliklerini
telafi etme kapasitesine sahip olmak (pazardaki boslugu doldurma) girdi temin etmek ve girdileri
birimler arasinda dagitmak seklinde agiklanabilir (Libenstein, 1968: 75). Tim bu 6zellik ve
yetkinliklerin her bireyde bulunmasi miimkiin olmayacagindan, girisimcilik de diger iiretim
faktorleri gibi kit kaynak olarak degerlendirilmektedir.

Johnson (2001: 137-138) ise girisimciyi; “sorumluluk iistlenen, yenilik yaratan, engel ve
zorluklarla karsilagtiginda siirecin igerdigi riskleri yoneten kisi” olarak tanimlamis ve girisimci tutum
ve davraniglarini;

1. Basar ve rekabet i¢in motive olmak

2. Miilkiyet sahibi olmak ve hesap verebilir olmak

3. Kararlar1 bagimsiz sekilde verebilmek

4. Belirsizlik ve siiphe karsisinda tolerans gosterebilmek

5. Karar verme ve problem ¢6zmede esnek ve yaratici diisiinebilmek
6. Riskleri hesap edebilmek

7. Vizyon belirleme ve formiile edilmesinde tutarli ve sabirli olmak
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8. Etki yaratma kapasitesine sahip olmak seklinde agiklamigtir.

Bu nitelikler, orgiitsel seviyede bireyler igin tesvik edilirse, orgiit liderligini ya da stratejik
girisimcilik ¢abasini destekleyecektir. Girigimciligin daha Onceden var olmayan bir seyin insa
edildigi yaratici bir eylem olmasi, ayrica ¢evrede fark edilmeyen bir firsati yakalama ve algilamaya
dayali yaraticilik icermesi nedeniyle, birey, grup ve toplum iginde deger yaratan bir olayla
sonuglanacagi sdylenebilir.

Cetindamar (2002) girisimciligin son donemde popiiler olmasinin baslica sebepleri arasinda
{ic 6nemli neden ileri siirmektedir. Istihdam sorununun artmasi, degisen ekonomik yapiyla birlikte
ekonomi ve isletme alanlarindaki teorik gelismeler ve girisimciligin genel kabulii. Ozellikle iilke
ekonomilerinin gelisimine ve de issizlik sorununa sagladigi ¢oziimler girisimcilik kavramini 6nemli
kilmaktadir.

Girisimcilik faaliyeti ekonomik biiylime ve gelismenin itici giicii olarak goriilmekte, yenilik
ve yaraticiligin kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Girisimciligin ge¢cmisten giiniimiize yeniligi
ve ekonomik gelismeyi tesvik eden bir motor gorevini {istlendigi ifade edilmektedir (Busenitz vd.,
2000: 994). Girigimciligin 6nemi, yeni is alanlar1 yaratmasi, pazara yenilik getirmesi ve boylelikle
ekonomik etkinligi artirmasi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Zhao ve Seibert, 2005: 1265).

Yu (1997), Schumpeter bakis agisiyla girisimei kisinin, “yaratict yikicihik” ozelligi ile
ekonominin duragan bir dengeye gelmesini engelledigini ifade etmektedir (Karlsson, 2004: 5).
Ampirik ¢alismalar girisimciler arasinda rekabette yasanan artigin istihdami artirdigi, bunun
sonucunda da toplam faktor verimliligindeki biiylimenin arttigin1 géstermektedir. (Karlsson, 2004:
17). Ayrica girisimcilik, ekonomik refah igin de bir regete olarak goriilmektedir. Ozellikle
girisimcilik yoluyla issizligin azaltilmasi, girisimciligin 6nemini daha da goriiniir hale getirmistir.
Ozellikle kiiciik girisimler ekonomik biiyiimede, verimlilik elde etmede ve istihdam yaratmada kritik
oneme sahip olan kuruluslar olarak degerlendirilmektedir (Deviren ve Yildiz, 2017: 625).
Girisimcilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskide girisimcilik, istihdam ve refah artig1 olusturarak
ekonomik gelismeyi hizlandirmaktadir. Diger bir ifadeyle girisimcilik, ekonomide yeniliklerin
artmasina olanak saglayarak ekonomik biliylimeyi, verimliligi ve is olanaklarini artirmaktadir.
Audretsch ve Thurik (2004) ile Carree ve Thurik (2005) de benzer sekilde girisimciligin ekonomik
biiylimeyi; bilgi yayilimi, artan rekabet ve cesitliligin artmas1 yoluyla etkiledigini belirtmiglerdir
(Gerni vd., 2013: 761). Schumpeter (1911) de ekonomik biiylimenin, yeni diisiincelerin yeni iiriin ve
hizmetlere donlismesiyle saglanacagini ifade ederek girisimciligin oneminin altin1 ¢izmistir (Mousa
Hamdan, 2019: 66). Thurik (2002), girisimciligin tiretim kapasitesini artirarak, Minniti ve Lavesque
(2006) ise girisimciligin kullanilmayan kaynaklari da harekete gegirmesi sebebiyle ekonomik
gelismeye katki sagladigini ifade etmistir (Mousa Hamdan, 2019: 67). Leibenstein (1968)’e gore
girisimci, girdi temin eden ve pazardaki boslugu dolduran kisi olarak yaratilan biiyiime kapasitesinin
ana tastyicist olmaktadir.

Milli ekonomi agisindan bakildiginda girisimcilerin faaliyetleri; milli gelirde artis saglamasi,
gizli ve acik issizligin giderilmesi, gelir dagiliminda adaletsizligin Onlenmesi, Kalkinma ve
sanayilesmenin yaygin hale getirilmesi, dis O6demeler dengesinde acigin kapatilmasi, yerli
hammaddelerin iiretimde degerlendirilmesini saglamaktadir. Genel olarak girisimciligin,
ekonomideki makro dengelere, istihdama, bolgesel ve sektorel kalkinmaya onemli etkileri oldugu
sOylenebilir (Kasalak, 2014: 253).

2. GIRISIM SERMAYESI

Isletmelerin hayata gecirmeyi planladiklar1 yeni projeleri icin gerekli sermayeyi her zaman
bulmalar1 miimkiin olmamaktadir. Béyle durumlarda KOSGEB, TUBITAK ve Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 gibi kamu kurumlarinin ihtiya¢ duydugu sermayeyi karsilamak konusunda hibe destek
programlarindan yararlanmalarina imkéan tanimaktadir. Fakat buralardan elde edilen sermayede
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kisitl oldugundan isletmeler farkli finansman kaynaklarina yonelmektedirler. Bu kaynaklardan biri
de tiim diinyada oldukga talep géren “Girisim Sermayesi” modelidir (Giinay ve Basalp, 2011: 163).

Ingilizce “Venture Capital” kelimesine karsilik gelen ve Tiirkce yazinda risk sermayesi ya da
girisim sermayesi olarak adlandirilan kavram; tasarruf sahiplerinin ellerinde atil olarak
bulundurduklar1 fazla fonlar1, bu fonlara ihtiya¢ duyan, yeni ve farkli projeler gerceklestirmeye
calisan, fakat bunun icin yeterli miktarda sermayeye sahip olmayan isletmelere aktardiklar1 uzun
vadeli yatirnm (Aytag, 2015: 65) olarak kabul edilmektedir ve bu ¢alismada “Girisim Sermayesi”
(GS) ismiyle anilacaktir. Ozellikle 2. Diinya Savasindan sonra teknoloji agirlikli sanayilesme
stratejisinin benimsendigi ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde
ortaya cikan girisim sermayesi, genellikle yeni ve yaratici fikirler igeren projelere sahip ancak bu
projeleri gergeklestirecek finansal giicii olmayan girisimcilerin, yatirim fikirlerini gergeklestirmeye
yardime1 olan yatirim finansmani bi¢imi olarak tanimlanmaktadir (SPK Yatirimci Bilgilendirme
Kitapgiklari-6 / Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, 2007: 4). Girisim sermayesi finansman
modelinde yiiksek risk karsiliginda yiiksek gelir elde etmek isteyen yatirimci firmalar, yeni kurulan
ya da kurulmus olan igletmelerin hisse senetlerini satin alarak girisimci sirketin hissedar1 olmaktadir.
Bu finansman yontemiyle girisimci sirkete hem 6z sermaye hem de yonetim destegi saglanmaktadir.
Vade sonunda girisimci sirketin istenilen bagariya ulasmasi durumunda, daha 6nce alinan hisse
senetleri daha yiiksek bedelle satilarak, yatirimer sirketin baslangigta katlandigr yiiksek risk elde
edilen yiiksek gelirle karsilanmaktadir (Akkaya ve Icerli, 2001: 67).

Genel bir tanmimla girisim sermayesi finansman modeli, teknoloji agirlikli iiriin ya da siireg
gelistirmek isteyen isletmelerin, ihtiya¢ duyduklari finansmani karsilamak amaciyla gelistirilmis,
uzun vadeli ve riskli yatirimlar i¢in tercih edilmektedir (Akkaya ve Igerli, 2001: 63).

Yeni bir iiriin ya da siire¢ fikrine sahip girisimci isletme, girisim sermayesi finansman modeli
ile projesini uygulamaya aktarma firsati bulurken, yatirimcilar ise birikmis fonlari i¢in uzun vadede
yiiksek kazang firsati yakalamis olurlar. Dolayisiyla girisim sermayesi i¢in, taraflarin her ikisine de
fayda saglayan bir finansman modeli oldugu sdylenebilir.

Girigsim sermayesinin tanimindan hareketle s6z konusu finansman yonteminin unsurlarin;
risk, yenilik, girisimciler i¢in finansman yontemi, yatirimeilar i¢in ise yiiksek getirili ve uzun vadeli
bir yatirim araci olarak siralamak ve taraflar arasinda bilgi ve deneyim paylasma platformu olarak
ifade etmek miimkiindiir (Yatmaz, 2012: 10). Girisim sermayesi yatiriminda s6z konusu olan risk,
yeni bir iiriiniin yaratilmasi ve piyasada tutunabilme riskidir. Yiiksek riskin yiiksek getiriyi getirecegi
cikarimina dayanan bu finansman modelinde katlanilan riskin basariya donmesi durumunda saglanan
yiiksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminin saglayacagi verimlilik artisi, bu sirketlere ortak olmak
isteyen yatirimcinin faydasini olusturmaktadir (SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari-6 / Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklari, 2007: 4).

Girisim sermayesi sirketleri ellerinde bulundurduklari fonlar1 belli bir degerlendirme
stirecinden gegirdikten sonra uygun bulduklar1 projelere aktarirlar ve girisimciye destek olurlar.
Girisim sermayesi sirketleri, 6zkaynak bigiminde aktardiklar1 bu fonlarla girisimci sirkete sermaye
destegi sagladiklar1 gibi, gerektiginde de s6z konusu sirkete hem yonetsel hem de teknik destek
vermektedirler (Conkar, 2017: 102).

Aypek (1998)’de belirttigi gibi girisim sermayesi sirketi, girisimei sirkete hisse senedi alimi
karsiliginda yatirim yapmaktadir. Yatirimeisina siirekli olarak kar payi lizerinden kazang saglayan
ve bir yatirim araci olan hisse senetleri, yatirimcilarin beklentilerini karsilayan oranda getiri sagladigi
anda yatirimer tarafindan satilabilmektedir. Fakat girisim sermayesi modelinde durum farklilik arz
etmektedir. Girigim sermayesi finansman ydnteminde yatirimet, girisimcinin is projesine giivenerek
ve Onceden belirlenmis bir slire i¢in yatirim yapmaktadir. Bu nedenle belirlenmis siireden once
hisselerini satmast durumunda zarar etmesi kaginilmazdir. Bu duruma neden olarak ise, girisim
sermayesi yatirimlarinin uzun vadede kazang saglamasi ve boylelikle ortaklarina kar saglamasi
gosterilmektedir (Bayazith vd. 2015: 87).
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Girisim sermayedarinin yatirim siireci, girigim sermayesine yatirilacak fonlarin toplanmasi ve
yeni kurulacak ve/veya desteklenecek girisimin 6zkaynak niteliginde hisse senetlerinin satin
alinmasiyla baglamaktadir. Bu finansman modelinde girigsim sermayedarinin amaci Sermaye kazanci
elde etmek oldugundan, girisimden beklenen ticari basari elde edildigi takdirde yatirimci, hisse
senetlerini halka arz ederek yatirimdan ¢ikmaktadir (Karasioglu ve Duman: 2006: 152).

Girisim sermayesinin finansmaninda; yatirimeilar, girisim sermayesi sirketi, girisimci sirketler
ve menkul kiymetler borsalart olmak iizere dort taraf bulunmaktadir. Yatirimeilar, tasarruflarini
girisim sermayesi ortakliginin ¢ikardigi katilma paylarina yatiran kisi veya kuruluslardir. Girisim
sermayesi sirketi, kisi ve kuruluslardan elde ettigi fonlar1, kendisine finansman ihtiyaci i¢in bagvuran
ve bunun i¢in uygun gordiigii sirketlere, hisse senedi araciligiyla ortak olmakta ve kaynak
aktarmaktadir. Girisim sermayesi sirketleri igin ortak olduklari girisimlerin gelisimi Onem
tasidigindan, bu sirketlere sagladiklar1 destek fon aktarimiyla bitmemekte, ayn1 zamanda firmanin
kurulus asamalarinda ve yonetsel konularda da destek olmaktadirlar (Istar, 2013: 190). Girisimci
sirketler, girisim sermayesi finansman modelinden yararlanarak 6z sermaye niteliginde fon elde
etmektedirler. Menkul kiymet borsalari ise, yatirimer ve girisim sermayesi sirketlerinin yiiksek riski
goze alarak girisimci sermayeye aktardiklari fonlari, daha yiiksek bedelle geri alabilmelerini
saglamak amaciyla girisim sirketinin hisselerinin deger kazanmasini, sonrasinda ise bu hisselerin
satilmasini saglayan taraftir (Conkar, 2017: 103-104).

Girisim sermayesinde amag teknolojik yeniligin gerceklestirilmesi oldugundan, bu finansman
modeli uzun vadede yiiksek gelir elde etmeyi amaglamaktadir. Girisim sermayesinde elde edilecek
kar ise, teknolojik yenilik sonucu ortaya ¢ikan verimlilik artisindan kaynaklanmaktadir (Istar, 2013:
189).

Girisim sermayesi esas olarak yenilik iceren projelere aktarildigindan, bu siiregte yapilan
arastirma gelistirme giderleri vergiden diisiilmekte bu da hem yatirimcinin hem de girisimei sirketin
maliyetini diisiirmektedir. Yapilan yatirimlar ise iilke sanayinin gelismesini saglarken istihdama da
katki saglamaktadir (Ipekten, 2006: 395-396).

3. GIRISIM SERMAYESI TURLERI

Her yatirimin ihtiyacina gére 5 farkli girisimi sermayesi modeli bulunmaktadir: (Yatirim
Ortamint lyilestirme Koordinasyon Kurulu, 2019):

Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): Yeni bir fikir ya da bulus iceren projelere sahip
firmalarin, projelerini gergeklestirmeye doniik olarak kullanilan bir finansman tiiriidiir. Bu tiir
projelerin riski yiiksek olmakla birlikte getirisi hisse senedi alim satimlardan daha yiiksek
olabilmektedir. Projenin geri 6deme siiresi 10 y1l ve tizeri oldugundan bu konuda deneyimli girisim
sermayedarlari tarafindan daha ¢ok tercih edilmemektedir

Baslangic Finansmam (Startup capital): Girisim sermayesi finansmaninin amacina en
uygun finansman tiiriidiir. Yeni kurulmus ya da kurulacak olan girisimlerin {iriin ve hizmetlerinin
ticarilestirilmesi amaciyla bu finansman tiirti kullanilir. Girigimei arastirma siirecini tamamlamig ve
is planlarim1 gerceklestirmistir. Isletme bu asamada kurulmus olsa bile heniiz ticarilesememis
oldugundan bu finansman tiirline ihtiya¢ duymaktadir (Yatmaz, 2012: 18).

Erken Asama ve Ge¢it Finansmam (Early Stage and Gate Financing): Bu finansman tiirii
firmanin pazara siirdiigii mal ya da hizmeti i¢in pazar istiinliigiinii saglayacak bir marka imaj1 ve
onemli bir pazar pay1 i¢in finansmana ihtiyact oldugunda kullanilan finansman tiiridiir. Risk
sermayedar1 bu asamadaki firmaya ayn1 zamanda ydnetsel destek de vermektedir.

Koprii Finansman (Bridge Financing): Hisse senetlerinin arzi iyi bir yapida olan ve 6 ay ile
1 yil igerisinde halka agilmayi planlayan sirketlere aktarilan finansman tiiriidiir.
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Kurulusun Kendi Yoénetici Kadrosu Tarafindan Alinmas1 (Management Buy Out): Bu
finansman yontemi girisimei isletmenin tiimiiyle elde edilmesine yonelik bir finansmandir.
Glnilimiizde yenilenen versiyonu ile diinyada en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir.

4. GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI (GSYO)

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari; risk sermayesi yatirim ortakligi olarak da ifade
edilebilen, sermayeleri borsaya kayitli ve sermayelerini dogrudan girisim sermayesi yatirimlarina
yonelten isletmelerdir. Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarmin kullandigi girisim sermayesi
yatirimini bir kisi, kurulug veya firma da yapabilir. Ayrica GSYO’lar mali kuruluglar sektoriinde
faaliyet gosterdigi igin yatirimcinin ihtiyacina gore sekillenebilmektedir. Bir GSYO’nun
kurulmasinin asil amaci; yeni bir teknolojiyle iiretilmis bir projeyi destekleyerek ortaya ¢ikan yeni is
fikrini hayata gecirebilmektir. Girigsim sermayesi yatirimi tesvik edicidir; ¢iinkii devlet teknolojik
gelismeleri destekledigi girisim sermayesi yatirimlarina vergi muafiyeti avantaji tanimaktadir. Bu
avantajlarindan dolay1 tercih edilen GSYO’lar 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ile
Tiirkiye’de hukuki boyutta islem gérmeye baglamistir. GSYO’lar bir anonim sirket olduklar i¢in
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabidir. GSYO kurulabilmesi i¢in;

¢ Anonim sirket olarak kayitli sermaye esasina uygun olmalari,

e Kurulurken gerekli olan baglangi¢ sermayelerinin minimum SPK’nin belirledigi tutar kadar
olmasi,

¢ Ortaklik hisselerinin nakit olmasi,

e Ticari unvanlarinda girisim sermayesi yatirim ortaklig1 veya risk sermayesi yatirim ortakligi
unvani olmasi,

e Sozlesmelerinin SPK’ya uygun olmasi,

¢ GSYO’yu kurmak isteyen kisi veya kisilerin iflas etmis olmamalari, riigvet, kacakg¢ilik vb.
suglardan hiikiim giymemis olmalari,

¢ GSYO kurucularindan en az birinin lider sermayedar olmasi1 gerekmektedir.

Lider sermayedar; sermayenin en az %25’ine sahip olan, mali agidan giicli, itibar1 yiiksek ve
yeterli deneyime sahip ortak veya ortaklardir. Lider sermayedar onderliginde kurulan GSYO’lar;
girisim firmalarina yatirim yaparak onlarin yonetimine katilip danigmanlik hizmeti verebilir, ayrica
ikinci el piyasalardaki sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. Ancak bu yatirimin miktari
vadeye gore degismektedir. Kisa vadeliler i¢in 6zsermayenin yarisi iken orta ve uzun vadeliler igin
Ozsermayenin iki katin1 agamamaktadir. Bu araglara 6rnek olarak; opsiyon, forward, futures ve vadeli
islem sozlesmeleri verilebilir. GSYO’lar yatirim yaparken bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan
6. ve 12.ay sonunda denetlenmektedir. Ayrica borsaya kayitli olduklar: i¢in hisse alim-satimi
yapilabilmektedir. GSYQO’lara yatirim yapan kisiler de diger yatirim araglarindaki gibi birtakim
haklara sahiptir. Bunlar;

o Kar pay1 hakki,

e Tasfiye hakki,

e Riichan hakki,

e Hisseleri bedelsiz alma hakki,
¢ Yonetime katilma hakki,

¢ Oy kullanma hakki,
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o Tiim faaliyet ve raporlarla ilgili bilgi alma ve inceleme hakkidir (SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitapgiklari-6 / Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, 2016).

Bir iilkenin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime elde etme potansiyelinin, teknolojik degisim ve
girisimciligin bir islevi olan daha iiretken olma yetenegine bagli olmasi, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda paralel bir iliski olduguna isaret etmektedir. Girisim sermayesi, dzellikle
yeni kurulan ya da kurulma asamasinda olan, yenilik ve teknolojik gelisim firsati sunan girisimcilere
finansman destegi saglamasiyla bu anlamda, iilkenin ekonomik ve finansal gelisimine katkida
bulunmaktadir. Girisim sermayesi finansman modelinde yatirirmda bulunulan girigsimlere hisse senedi
alarak ortak olunmasi, sermayedarlara girisimin yonetiminde de s6z sahibi olma imkanini
tanimaktadir. Bu nedenle girisim sermayesi sirketleri ya da sermaye sahipleri ortak oldugu
girisimlere ayn1 zamanda teknik ve yonetsel destek de verebilmektedir (Giiriinlii, 2018: 298).

GSYO ise, girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesinde kullanilan araglardan biri
olup, kayitli sermayeli olarak kurulan ve cikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi
yatirimlarina yonelten ortakliklardir (Sermaye Piyasasi1 Kurulu, 2016).

Uzun vadeli yatirimlarda bulunarak ve gerektiginde yonetsel destek saglayarak, ekonomik
deger artig1 temin etmek yoluyla portfoylerindeki menkul kiymetlerin degerini arttirmak ve zamani
geldiginde de degerlenen menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri saglamak, girisim
sermayesinin en énemli amaci olarak ifade edilmektedir (Yigit ve Giiner, 2008: 263).

Girigimlerin finansmaninda son yillarda olduk¢a 6nemli yer tutan ve vergi muafiyeti tesvikiyle
de devlet desteginden yararlanilan girisim sermayesi finansman modeliyle ilgili yapilan ¢caligsmalar,
$0z konusu finansman modelinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ozkiling (2014), KOBI’lerin bankacilik kesiminden alabilecekleri kredi miktarlarinin diisiik
seviyelerde kaldigini, bununla birlikte bankalar tarafindan uygulanan yiiksek faiz oranlari,
karsilanmasi gii¢ teminatlar ve yiiksek oranda komisyonlari KOBI’leri farkli finans kaynaklarina
yonelttigini belirtmistir. Bu durumda girisim sermayesi finans modelinin, KOBI’ler i¢in alternatif bir
finans kaynagi olarak one ¢iktig1 sdylenebilir.

Sakaryali (2014), girisim sermayesinin inovasyon ile iligkisini degerlendirdigi calismasinda;
girisim sermayesinin, yeni bir bulus ya da teknolojik yeniligi ticari bir iiriine doniistiirme konusunda
¢ok yonlii desteklemesinin 6nemine vurgu yapmistir.

Tuna ve Isabetli (2014)’e gore de inovatif olan iiriin giin gectikge 6ne gegmekte ve isletmeye
rekabette avantaji saglamaktadir. isletmeler inovatif fikir ve projelerini hayata gegirebilmek igin belli
maliyetlere katlanmak zorunda olsalar da, girisim sermayesinin bu agsamadaki isletmeler i¢in 6nemli
bir finans kaynagi oldugu ifade edilmektedir.

Colak (2015) arastirmasinda, girisim sermayesi yatirimlarinin yiiksek teknolojik alanlarda
daha ¢ok uygulandigina vurgu yaparak, GSYO’larin Riizgar Enerjisi Sektoriinde de uygulanmasinin
o6nemli oldugu sonucunu elde etmistir.

Aydin (2015), biiyiime potansiyeli yiiksek olan yenilikgi girisimcilerin erken asama
donemindeki finansman kaynaklarimi inceledigi ¢alismasinda, elektronik ticaret yapan
cigeksepeti.com sirketini incelemistir. Sirketin ¢ekirdek ve startup evresinde kendi tasarruflarindan
faydalandigi, biiylime asamasinda ise girisim sermayesi sirketinden kaynak saglandigi ve yatirm
teklifinin girisim sermayesi sirketi tarafindan yapildig: bilgisine deginmistir.

Tiirkan (2015), nanoteknolojik tirlinlerin yatinm modellerini ele aldigi g¢alismasinda,
nanoteknolojik iirlinde yasanan finansman sikintistni gidermek amaciyla da GSYO sirketlerine
basvuruldugunu, bu sirketlerin destegi ile iiretimin gerceklestigini ve iirlinlerin pazara sunuldugunu
belirtmistir. GSYO’lar da bu yoniiyle yeniligin ortaya c¢ikmasinda ve teknolojik gelisimin
saglanmasinda ekonomi ve finans sistemine dogrudan katki saglamaktadir.
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Girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesinde kullanilan araglardan biri olan
GSYO’larin performansinin incelendigi ¢aligmalardan biri olan Akbulut vd. (2016)’daki
aragtirmasinda, GSYO’larin karliliklarina gére performanslarinin yildan yila degisiklik gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.

Elmas ve Yilmaz (2016) galismalarinda, isletmelerin girisim sermayesi finansman modeline
yonelmesinde profesyonel yonetim tarzina sahip olmalarinin etkili oldugunu, teknolojik yatirimlar
gerceklestirmeyi diislinen isletmelerin sayisi arttikga girisim sermayesi finansman yonteminin de
gelisecegi yoniinde sonuca ulagmislardir.

Giin ve Karadag (2016) arastirmalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren 6 adet Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sirketlerinin 2015-2016 yillarinda arasindaki {i¢ aylik finansal verilerini
analiz etmis ve firmalarin; likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar acisindan birbirinden farkli
performans sergiledikleri bulgusuna ulagmustir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016), Borsa Istanbul’da islem goren girisim sermayesi yatirim
ortakliklariin 2013-2015 donemindeki likidite ve karlilik performanslarini inceledigi ¢alismasinda;
girisim sermayesi isletmelerinin yillar itibariyle farkli performans sergiledikleri sonucuna ulagmis ve
isletmelerin elde ettikleri karlarin yildan yila yiiksek oranda degisiklik gostermesinin bu duruma
neden oldugunu ifade etmistir.

Garipcin (2017), calisanlarin egitim diizeyi ve ¢alisma yili yiikseldikge girisim sermayesi
yontemleri hakkinda bilgi ve farkindalik diizeylerinin arttigini ifade etmektedir.

Miinyas (2017) ise ¢alismasinda, 2008 ile 2016 yillar1 arasinda Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklik sayisinin yillar itibariyle yiikselme egiliminde oldugunu, portféylerindeki girisim sermayesi
yatirnmlarinin yillar i¢inde artis gosterdigini belirtmistir.

Ertugrul ve Altundal (2018)’e gore, yeni dogan (startup) ve kurulus siiresi 3-10 y1l arasindaki
isletmeler acisindan finansman kaynaklarina ve yatirimciya ulagmak oldukca gii¢ oldugundan,
girisim sermayesi finansman modeli, baslangic asamasindaki bu isletmelerin en 6nemli finans
kaynaklarindan biri olarak one ¢ikmaktadir. Girigim sermayesi sirketleri, ilgilendikleri girisimcinin
fikir ya da projesini 6n degerlendirmeye tabi tuttuktan sonra ilgilenmeye deger goriirse, ekonomik
acidan nasil gerceklestirilecegine yonelik rapor hazirlar ve sonrasinda ise yatirim siirecine
baslamaktadir.

Tiirkiye’de Aralik 2019 itibariyle faaliyet gosteren 7 GSYO bulunmaktadir. Bu isletmeler
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: BiST’e Kayitlh GSYO

KODU GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
EGCYO | EGELI & CO TARIM GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
GOZDE GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HDFGS HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HUBVC | HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ISGSY IS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A S.
RHEAG | RHEA GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

5. ARASTIRMANIN YONTEMi
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Aragtirmada kullanilan yontemlere deginmeden Once; arastirmanin amaci, dnemi, sinirlari ve
varsayimlari ve literatiire katkis1 hakkinda bilgi verilmistir.

Arastirmanin amaci; mali oranlar yardimiyla GSYO’larin finansal durumunu gorebilmek,
BIST’e kayith GSYO’lar hakkinda kiyaslama yapabilmek ve bu isletmelerin finansal yapisi
hakkinda bilgi sahibi olarak yatirimcilar i¢in finansal tahmin yapabilmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
belirlenen ¢alismanin, hem isletmeler hem de kisiler icin oldukca 6nemli oldugu diistintilmektedir.
Ciinkii aragtirmada kullanilan GSYO; girisimci bireylerin diisiincelerini hayata gecirmelerine yardim
eden ve biiyiime potansiyeli olan firmalara da destek olan isletmelerdir. Dolayisiyla GSYO; yeni
fikirleri hayata kazandirarak yeni teknolojileri ve buluslar desteklemektedir. Arastirmada kullanilan
veri seti ise arastirmanin sinirini olusturmakta ve 2013-2018 yillart arasinda faaliyet gosteren 7
GSYO’dur. Aragtirmada kullanilan yontemlerdeki adimlarin dogru uygulandigi ve yontemlerin
uygulanmasinda kullanilan programin giivenilir oldugu varsayilmistir. Bu c¢alismanin yeni
gelismekte olan GSYO firmalarinin etkinligini arttiracagi ve bu firmalarla ilgili finansal performans
tahmini sayesinde hem yatinmcilara hem isletmelere fikir sunarak literatiirdeki boslugu
tamamlayacagi diisliniilmektedir.

Aragtirmada 2 yontem kullanilmistir. 1. yontem, arastirmadaki degiskenlerin 6nem diizeylerini
belirlemek amaciyla kullanilan Critic teknigidir.

Critic Yontemi

Yapilan calismalarda alternatifleri siralamak veya kiyaslamak igin birtakim kriterler
gereklidir. Bu kriterlerin agirhigi farkli metodlar yardimiyla belirlenebilir. Ornegin; kisilerin siibjektif
kararlarina gore sekillenen Delphi, Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) gibi yontemler mevcut iken,
kisilerin diisiincelerini dikkate almayan tamamen nesnel ve objektif olan Entropi, Critic, ortalama
agirlik ve standart sapma gibi yontemler de bulunmaktadir. Bu ¢alismada kriterleri degerlendirmek
i¢in Critic metodu kullanilmusgtir.

Critic metodu; kriterlerin 6nem diizeylerini belirlerken hem standart sapma hem de
korelasyonu dikkate alarak agirliklar1 belirlemektedir. Critic yonteminin 4 adimi bulunmaktadir
(Diakoulaki, Mavrotas & Papayannakis, 1995: 765-767; Jahan vd., 2012: 413).

1. Adim: Aragtirma igin olusturulan veri setinden karar matrisi elde etmek ve bu karar
matrisinin verilerini standartlastirarak normalize etmektir.

Rij = (Xij - Xjmin ) / (Xj™ - X;M" ) olumlu ve pozitif kriterler igin; Q)
Rij = (™ - Xij ) / (Xj™ - X;™" ) olumsuz ve negatif kriterler igin gegerlidir. 2

1. adimda 1 numarali formiilde karar matrisindeki degiskenin kar, kazang gibi fayda kriterleri
oldugundaki hesaplanis bigimi; 2 numarali formiilde ise gider kalemleri ve maliyet gibi diisiik olmas1
istenilen kriterler oldugundaki hesaplanmasi goriilmektedir. Dolayisiyla 6ncelikle kriterin fayda veya
maliyet gibi olumlu veya olumsuz kriter olup olmadigi belirlenmelidir.

2. Adim: Normallestirilen karar matrisindeki kriterlerin arasindaki iliskileri belirlemek igin
korelasyon katsayilar1 hesaplanarak korelasyon matrisi olusturulur. Kullanilan formiil 3 numarali
denklemle gosterilmistir.

m Y _ .
Elh‘; —rj \rik —7k)

P jk = l[ = = (ik=12_,n)

n 3 —
> \rii=7i) Z rik=rk)

1'1' =1 - = i=l
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3. Adim: Korelasyon matrisi olusturulan veri setine ait 6ncelikle standart sapmalar hesaplanir
ve ardindan kriterde bulunan toplam bilgi diizeyi dl¢iiliir. Standart sapma 6l¢timii 4 numarali, toplam
bilgi diizeyi 6l¢iimil 5 numarali denklemlerle gosterilmistir.

li ] M

_ i=1\ ¥ J } C'=G"E:l_ i=12...n

U__." 1l m VR e P Jk L

(4) ()
4. Adim: Critic yonteminin son agamast olan kriter agirliklarinin hesaplanmasi sathasidir. Bu

safhada kullanilan formiil, 6 numarali denklemde gosterilmistir.

Cj
2 \Ck
=l

W

(6)

Critic yontemi sonucunda belirlenen agirliklarin toplamui 1°e esit olmali ve en ¢ok puana sahip
degisken, en 6nemli degiskendir.

Oreste Yontemi

Oreste yontemi; M. Roubens (1979) tarafindan gelistirilen ¢ok kriterli karar verme teknigidir.
Oreste; “Organisation, rangement et synthése de données relationnelles -in French” kelime grubunun
birlesimidir ve iligkili verilerin depolanmasi, sentezi ve analizi anlamina gelmektedir. Oreste
yonteminde iligkili veriler incelendigi i¢in dnem agirliklarinin tespitinde aralarindaki iliskiyi 6l¢cen
Critic metodu tercih edilmistir. Oreste yontemi; tam siralama (Oreste-I) ve uyusmazlik analizi
(Oreste-II) olmak tizere 2 yontemin birlesiminden olusmaktadir. Oreste yonteminin adimlart Sekil
1’de sirasiyla gosterilmistir (Pastijn ve Leysen, 1989: 1261; Pastijn ve Leysen, 2003: 7).
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1. Karar
Probleminin
Belirlenmesi

2. Goreli_
Onemlerin On
Siralama Ile
Belirlenmesi

3. Besson
Rank
Degerlerinin
Belirlenmesi

4. Projeksiyon
Uzakliklarinin
Belirlenmesi

5. Global
Ranklarin
Belirlenmesi

6. Ortalama
Ranklarin
Belirlenmesi

Sekil 1: Oreste Adimlari

Sekil 1’de goriilecegi lizere Oreste yontemi 6 adimdan olusmakta ve her adim sirasiyla
uygulanmaktadir. Bu asamalar, iki yontemin birlesimi olup Oreste-1 ve Oreste-II’nin adimlarinin
tamamudir. Oreste yontemi sonucunda; en az puana sahip alternatif, en iyi alternatiftir. Bu yontemin
uygulanis bigimi, bireysel olarak zor ve hatali sonuglar verme riski yiiksek oldugu i¢in Excel
programinin eklentisi olan Sanna programu araciligiyla yapilmstir.

6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma, Borsa Istanbul’a kayitl GSYO’larin 2013-2018 yillar1 aras1 6 y1llik zaman dilimine
ait finansal oranlar1 kullanilarak yapilmistir. Arastirmaya ait verilere kap.org.tr internet sitesinden
erisilmis ve indirilen mali tablolar yardimiyla finansal oranlar hesaplanmistir. Aragtirmada kullanilan
finansal oranlar, her grubun en dnemli kalemi olan finansal oranlardan olugsmaktadir. Bunlar; cari
oran, finansal kaldira¢ orani, aktif devir hiz1 ve aktif karliligidir. Bu oranlarin hesaplanig bigimi ve
hangi oran grubu igerisinde oldugu Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Aragtirmanin Degiskenleri

Degiskenler

Finansal Oran Grubu Formiili

Cari Oran

Likidite Oranlari Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
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Finansal Yap1 Oranlar Yabanci Kaynaklar Toplami (Uzun Vadeli +

Kisa Vadeli) / Aktif Toplami

Finansal Kaldira¢ Orani1

Aktif Devir Hizi Faaliyet Oranlar1 Net Satiglar / Aktif Toplami

Aktif Karlilig Karlilik Oranlar Net Kar / Aktif Toplami

Tablo 2’de goriilen degiskenler, her oran grubuna ait en énemli oranlar olup, bu oranlarin
niteli§ine gore analiz yapilmistir. Finansal kaldira¢ orani, olumsuz bir gosterge oldugu icin
minimum, diger oranlar ise pozitif olarak degerlendirilmistir. Hangi oranin ne diizeyde onemli
oldugunu gérmek amaciyla yapilan Critic yontemi sonucunda ulasilan skorlar, Tablo 3’de
goriilmektedir.

Tablo 3: Critic Puanlar1

Yillar | Cari Oran | Finansal Kaldira¢c Oram | Aktif Devir Hiz1 | Aktif Karhihgi
2013 | 0,236764702 0,205342568 0,275230344 0,282662385
2014 | 0,221571776 0,248767031 0,229557429 0,300103764
2015 | 0,19009459 0,318345083 0,215205549 0,276354779
2016 | 0,236796277 0,269492307 0,212508422 0,281202994
2017 | 0,278811293 0,26051784 0,188325387 0,272345479
2018 | 0,312403549 0,313694843 0,196730969 0,17717064

Tablo 3’deki Critic puanlar incelendiginde; 2013-2018 yillart arasi tiim yillarda finansal
oranlarin toplami 1’e esittir. Bu sonug, Critic yonteminin dogru uygulandigim1 kanitlamaktadir.
Ayrica finansal oranlar yil bazli yorumlandiginda;

¢ 2013 yilinda GSYO’lar i¢in en 6énemli finansal oran aktif karlilig1 iken, en az 6neme sahip
olan ise finansal kaldira¢ oranidir.

¢ 2014 yilinda GSYO’larin en 6nem verdigi oran aktif karlilig1 iken, en az 6nem verdigi oran
ise cari orandir.

¢ 2015 yilinda GSYO’larin en 6nemli finansal orani finansal kaldirag orani iken, en yetersiz
orani cari orandir.

¢ 2016 yilinda GSYO’lar i¢in en 6énemli finansal oran aktif karlilig1 iken, en az dneme sahip
olan ise aktif devir hizidur.

¢ 2017 yilinda GSYO’larin en 6nem verdigi finansal oran cari oran iken, en az dnem verdigi
oran ise aktif devir hizidir.

¢ 2018 yilinda GSYO’larin en 6nemli finansal orani finansal kaldirag orani iken, en yetersiz
orani aktif karliligidir.

Tim oranlar bir biitiin olarak yorumlandiginda; GSYO’lar i¢in karlilik olduk¢a Gnem arz
etmekte dolayisiyla aktif karlilig1 en yiiksek diizeyde oneme sahiptir. Ayrica aktif devir hizi, bu
oranlar igerisinde en az 6neme sahiptir, bu nedenle GSYO’lar yapmis oldugu faaliyetlerinin satiglara
doniismesine digerlerine gore az 6nem vermektedir. Bor¢lanma durumunu gosteren finansal kaldirag
orani ve nakit durumunu gdsteren cari oran ise orta diizeyde dneme sahip diger oranlardir.

Critic yontemiyle elde edilen finansal oran skorlart baz alinarak GSYO’larin finansal
performans siralamalar1 yapilabilmesi i¢in Oreste yontemi kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 4 ve 5’de
gosterilmisgtir.
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Tablo 4: Oreste Skorlar1 (2013-2014-2015)

2013 yih 2014 yih 2015 y1h

GSYO Puan | Siralama | GSYO Puan | Siralama | GSYO Puan | Siralama

ISGSY 41 1. HUBVC 29 1. HDFGS 19,5 1.
HUBVC | 445 2 ISGSY 29,5 2 HUBVC 30 2
VERTU 47 3 EGCYO | 455 3 VERTU 46 3
EGCYO 52 4. VERTU 54 4. ISGSY 52,5 4.
HDFGS 65,5 5 RHEAG | 78,5 5 EGCYO | 795 5
RHEAG 66 6 GOZDE 79 6 GOZDE | 84,5 6
GOZDE 90 7 HDFGS 90,5 7 RHEAG 94 7

Tablo 4’e gore;

e 2013 yilinda Is GSYO en iyi finansal performansa sahip iken, Gézde GSYO finansal

anlamda en yetersiz igletmedir.
2014 yilinda Hub GSYO en iyi, Hedef GSYO en kétii finansal performansa sahiptir.
2015 yilinda Hedef GSYO en yiiksek diizeyde finansal performans gosterirken, Rhea GSYO

finansal agidan en yetersiz firmadir.

Tablo 5: Oreste Skorlar1 (2016-2017-2018)

2016 yih 2017 yih 2018 yihh
GSYO Puan | Siralama | GSYO Puan | Siralama | GSYO Puan | Siralama
HDFGS | 25,5 1 HDFGS |21 1. HUBVC |21 1.
HUBVC | 33 2 ISGSY 44 2. VERTU | 26,5 2.
VERTU | 425 3 VERTU | 57,5 3. HDFGS | 37,5 3.
ISGSY 49,5 4. HUBVC | 59,5 4. ISGSY 57,5 4.
GOZDE | 715 5 GOZDE | 67,5 5. RHEAG |73 5.
EGCYO |90 6 RHEAG | 70,5 6. GOZDE |95 6.
RHEAG | 94 7 EGCYO |86 7. EGCYO | 95,5 7.

Tablo 5’e gore;
¢ 2016 yi1linda Hedef GSYO en iyi, Rhea GSYO en kétii finansal performansa sahiptir.

¢ 2017 yilinda Hedef GSYO finansal performans agisindan ilk sirada iken, Egeli & Co Tarim
GSYO son siradadir.

¢ 2018 yilinda Hub GSYO en iist diizey finansal performans gostermis iken, Egeli & Co Tarim
GSYO finansal performans agisindan yetersizdir.

Tiim yillar birlikte degerlendirildiginde; finansal oranlarin 6nem derecelerinin yillara gore
degismesinin finansal performanslar ilizerinde etkisi oldugu asikardir, dolayisiyla GSYO’larin
finansal performanslar yildan yila farklilagmaktadir. Bu farklilasma sonucunda; genellikle en iyi
finansal performans gosteren firma Hedef GSYO iken, Hub GSYO ikinci siradadir. Yetersizlik
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durumlarina bakildiginda; finansal performansi en zayif firmalar Rhea GSYO ve Egeli & Co
GSYO’dur.

7. SONUC ve ONERILER

Girisim sermayesi sayesinde yeni projeler hayata gecirilerek, yetersiz ve sinirli sermaye
problemi azalacaktir. Girisim sermayeleri; yeni is fikri iireten, girisimcilik fikrini destekleyen,
gelisime acik firmalarin Oniinii agan, etkin kaynak kullanimini1 gerceklestiren, yerel sermayeden
ziyade ihracat odakli galisip yabanci sermayeyi arttiran, rekabet olusturarak iiretimin artmasin
saglayan ve teknolojik imkanlar sayesinde istihdam firsatlar1 yaratan bir sermaye tiiriidiir. Bu
sermaye sayesinde isletmelerdeki atil fonlar degerlendirilerek iilke ekonomisinin bityiimesine destek
olunmaktadir. Giiniimiiz ekonomik hayati igerisinde girisim sermayesi kullanan ve borsaya kayitli
isletmeler bulunmaktadir. Bu isletmeler GSYO ad1 verilmektedir. GSYO; yatirimeilarin yeni kurulan
geng isletmelere yatirim yapmalarii tesvik etmek icin olusturulmaktadir. Ayrica GSYO’lar,
bireylerin yatirnmlarinda 6zel olarak tercih ettigi, riski azaltmak ve portfoy cesitlendirmesi yapmak
icin kullandig bir finansal {irlin veya girisim sermayesi aracidir.

Bu calismada BIST’e kayith 7 GSYO’nun 2013-2018 yillar1 aras1 6 yillik zaman dilimini
kapsayan finansal performanslari incelenmistir. Finansal performans incelemesi yapabilmek i¢in her
grubun en 6nemli orani olan; cari oran, aktif karlihigi, aktif devir hiz1 ve finansal kaldirag oranindan
yararlanilmistir. Finansal performans 6lglimii yapabilmek i¢in oncelikle bu oranlarin agirliklar:
belirlenmistir. Agirlik belirlemek icin Critic yontemi tercih edilmistir. Critic yontemiyle belirlenen
agirliklara gore; GSYO’lar siralamak igin Oreste yontemi kullanilmistir. Oreste yontemi sonucunda
GSYO’lar her yilda finansal performanslarina gore siralanmigtir. Arastirmada Critic yonteminin
secilme nedeni; oranlar arasindaki iliski durumunu g6z ardi etmemek ve kullanilan yontemin oranlar
arasindaki korelasyonu 6l¢mesidir. Diger yontem olan Oreste yontemi ise iliskiye dayali performans
analizi yaptig1 igin tercih edilmistir. Dolayisiyla Critic ve Oreste yontemleri birbirlerini
tamamlayarak daha saglikli analiz yapabilme imkan1 vermektedirler.

Calismanin sonucunda; finansal oranlar arasinda en fazla 6nem verilen oranin aktif karliligi,
en az Onem verilen oranin ise aktif devir hizi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, GSYO’larin
faaliyetlerinin geri doniis diizeyinden ¢ok karliliklarina énem verdiklerini gostermektedir. Finansal
oranlarin 6nem diizeylerine gore yapilan performans siralamasina gore; Hedef GSYO’nun en iyi ve
Hub GSYO’nun ikinci sirada olduklari belirlenmistir. Performans diisiikliigline gore ise; Rhea GSYO
ve Egeli & Co Tarim GSYO en zayif finansal performans gosteren firmalardir.

Gergeklestirilen bu aragtirma, literatiirdeki diger ¢alismalardan kullanilan yontemin konuya ve
finansal oranlarin yapisina dogrudan uyum saglamasi nedeniyle 6zgiinliik tasimaktadir. Ciinkii Critic
ve Oreste yontemleri, finansal oranlarin sadece tek tek degil birbirleriyle de baglantili olarak
Ol¢limiinii gergeklestirmis ve bu 6l¢iimle ilgili olarak da finansal performans skoru ortaya koymustur.
Aragtirma sonuglar1 bu baglamda yatirimeilar i¢in referans niteligi tasimaktadir. Arastirma, sadece
belirli bir zaman diliminde ve sadece BIST e kayitl GSYO’lar iizerinde ger¢eklesmistir. Bu konuya
ilgi duyan arastirmacilar zaman dilimini daha da agarak arastirmayi tekrarlayabilecekleri gibi
yurticindeki ve yurtdisindaki girisim firmalarini karsilagtirarak da daha genis kapsamli ¢aligmalar
yapabilirler.
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