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Makale Bilgi saglayarak kendilerine bulunduklar sektorlerde yer bulabilmektedirler. inovasyon

gelistirme cabalarinda yiiksek miktarlarda ve uzun vadeli kaynaklara ihtiyag
Gonderilme: duyulmaktadir. Girisim sermaye yatirim ortakliklar ise talep edilen fonu saglayan
30/04/2022 sirketler olarak ekonomideki bu énemli a¢ig1 kapamaktadir. Bu sirketlerin fonlama

islemlerinin saglikli olabilmesi i¢in gilicli bir finansal yapiya sahip olmalar
Kabul: beklenmektedir. Calismada, girisim sermaye yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet
24/10/2022 gosteren sirketlerin finansal durum analizi, 2018 ve 2021 yillar1 araliginda
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finansal oranlar {izerindken EWM-Corr ve ARAS yaklagimlarinin birlikte
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Abstract

Today, especially newly established businesses can find a place for themselves in
their sectors by providing production and development of innovation. Large amounts
of long-term resources are needed in innovation development efforts. Venture capital
investment trusts, as companies that provide the requested funds, fill this important
gap in the economy. These companies are expected to have a strong financial
structure in order for their funding transactions to be healthy. In the study, the
financial situation analysis of companies operating in the sector of venture capital
investment trusts was carried out throughout 2018 and 2021. As a result of the
analyzes made by using the EWM-Corr and ARAS together, over the financial ratios
obtained from the financial statement data shared by the companies, the financial
performance measurements of the companies were revealed, and the necessary
inferences were made.

Keywords: Venture capital investment trust incorporations, EWM-Corr, ARAS,
Financial performance.

Jel Codes: G24, C44, G20.
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Extended Summary

Venture capital investment companies, which provide the necessary funds to the companies in the economy,
must have a financially sound structure in order to carry out these activities effectively and continuously. The
power, interaction, and development of companies with high financial performance are increasing. For this reason,
it will be meaningful for venture capital investment companies to evaluate their financial performance and shape
their future activities according to the results of this evaluation.

In general, the analysis problem is considered as a MCDM problem in studies that analyze the financial
situation of venture capital investment trust companies. The approaches used in the case of MCDM, on the other
hand, evaluate, score and rank multiple alternatives according to multiple criteria. In this study, the problem was
examined as a MCDM situation.

The aim of the study is to analyze the financial status of venture capital investment trust companies
operating under the umbrella of BIST between 2018 and 2021. In this context, EWM-Corr and ARAS approaches
were used in the study. While the first use of the EWM-Corr approach in the Turkish literature is seen as the
contribution of the study to the field of MCDM, it is aimed to present the approaches used as an alternative for
studies on financial performance evaluation.

According to the results, GSYO1 and GSYO6 were in the first place twice, while GSYO4 and GSYO5
were in the last two places throughout the entire period. Looking at the average rank of the whole period, GSYO1
1,5, GSYO6 2,25 seem to be the companies with the best performance, while GSYO3 and GSYQO2 achieved a
medium level of financial performance among venture capital investment trust companies with an average of 3
and 3,25, respectively. On the other hand, the year 2021 is the closest to the maximum ideal score, and GSYO6
showed a rather dominant financial performance this year compared to other companies.

Venture capital investment partnerships become partners with companies by realizing the fund and capital
investments that are especially needed by newly established companies or companies that are trying to grow, and
companies that become stronger with this partnership can move their enterprises forward in line with their targets.
In this context, venture capital investment trust companies have an important place in the economy. The financial
situation of the companies shows how much they can and can undertake this role. Financial performance analyzes
shed light on the competitive structures of companies in terms of reflecting their situation in the sectoral context.
For this reason, analyzes in which companies are considered together and evaluated according to multiple factors
are carried out with the help of MCDM methods. In the measurement of financial performance, it is a generally
accepted attitude to use the financial statement data that the companies in the sector have to publish regularly and
which should be standard for each company.

Within the scope of the study, the importance values of the financial ratios compiled from the studies in the
literature were determined with the EWM-Corr approach, which was used for the first time in the Turkish literature.
Afterwards, with ARAS, a MCDM method, financial performance evaluations of six companies included in the
BIST venture capital investment partnerships sector between 2018 and 2021 were carried out. When the results
are compared with similar studies in the literature, Akbulut et al. (2016), in this study, GSYO1 and GSYO6 were
found to be successful and GSYO5 to be unsuccessful. On the other hand, GSYO1 and GSYO6, which were found
to be successful in the study conducted by Uygurtiirk and Soylu (2016), were similarly successful in this study.
GSYO1 and GSYO6, which were effective in the studies conducted by Aktas and ilgiin (2019), are another
similarity of the results of this study with the results of the literature. Apan and Oztel (2020), on the other hand,
stated that GSYOL is the most successful company in terms of the relevant period averages, as in this study. On
the other hand, Bagc1 and Kiligaslan (2020) evaluated the financial performance of GSYO5 as low in parallel with
this study.

In this study, it has been observed that GSYO1 and GSYO6 companies, which have superior success in
terms of period averages, are ahead of their competitors in terms of long-term debt to total resources ratio and
current ratio, respectively, while it is seen that improving the current ratios of GSY 04 and GSYO5 companies will
significantly increase their financial performance.

In the study, it was seen that the EWM-Corr method can be used to weight factors in financial performance
analysis. It is thought that it would be meaningful to apply EWM-Corr and ARAS methods together or with
different approaches to different MCDM problems.
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1. Giris

Ekonomide yer alan firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri adina devamli yeni
kaynaklar yaratmalidirlar. Bu kaynaklarin etkin bir sekilde ve diisiik maliyetli olarak elde
edilmesi firmalarin iktisadi acidan siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmasi i¢in 6nemli bir
faktordiir. Firmalarin basvurabilecegi kisa vadeli kaynaklarin belirli vade ve yiiksek
maliyetlerle bankalar tarafindan arzi firmalar1 zorlamaktadir. Bu noktada firmalarin arzuladig1
uzun vadeli ve diisiik maliyetli bir fonlama bicimi olan girisim sermayesi modeli One
cikmaktadir. Fon yonetimi tarafindan yatirim amacl firma hisselerinin satin alinarak énceden
tanimlanmis vade boyunca ortaklik ve bag kurulmasi ile sekillenen girisim sermayeciliginde
taraflarin kar elde etmesi veya zarara ugramasi durumu firmanin ileride gosterecegi

performansla alakali olarak esit seviyede paylasilmaktadir (Demir & Yumusak, 2018: 139).

Giiniimiizde yeniliklerle fark yaratmay1 vadeden sirketlerin ¢ogunlugu 6zellikle girisim
sermayesine ihtiyag duymaktadir. Sermayeye sahip olan kuruluslarin ise hangi firmalara
yatirim yapacagi, firmalar agisindan, fon sahibi sirketler yoniinden ve son olarak makro
diizeyde ekonominin gidisatini belirleme potansiyeli ile ise iilke ekonomisini etkilemektedir.
Firmalarin girisim sermayesi ile tesebbiislerinin gelecegini saglam temeller {izerinde
sekillendirirken, dogru firmalara yatirim saglayan girisim sermayesi sirketleri ize ekonomik
gelecekleri ve faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmaktadir. Bu iki husus ise dogrudan iilke

ekonomisinin verimliligini artirmaktadir (Aytag, 2015: 59).

Ekonomide yer alan firmalara gerekli fonlar1 saglayan girisim sermayesi yatirim
sirketlerinin bu faaliyetlerini etkili ve siirekli olarak gergeklestirebilmesi i¢in finansal agidan
saglikli bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Finansal performansi yiiksek olan sirketlerin
giicli, sektorlerle etkilesimi ve gelisimi artmaktadir. Bu nedenle girisim sermayesi yatirim
sirketlerinin finansal performans degerlendirilmesi yapilmasi ve bu degerlendirme sonucunda

ortaya ¢ikan sonuglara gore gelecekteki faaliyetlerini sekillendirmesi anlamli olacaktir.

Finansal performans analizi ¢ok sayida kriter ile alternatifleri degerlendirme igerdiginden
bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) problemi olarak ifade edilebilmekte ve

incelenebilmektedir.

Calismanin amact BIST catisi altinda faaliyetlerini slirdiiren Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 (GSYO) sirketlerinin finansal durumlarinin analizini 2018 ve 2021 yillar1 arasinda
gerceklestirmektir. Bu kapsamda, ¢alismada CKKYV yontemleri olan Entropi ve Korelasyon ile

Agirliklandirma (EWM-Corr) ve ARAS (A new additive ratio assessment) yaklagimlari
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kullanilmigtir. EWM-Corr yaklasiminin Tiirk¢e alan yazinda ilk defa kullanimi ¢aligmanin
CKKYV alanina katkist olarak goriiliirken, finansal performans degerlendirmesini konu alan

caligmalar i¢in de kullanilan yaklasimlarin birer alternatif olarak sunumu hedeflenmistir.
2. Literatiir Taramasi

Calismada yapilan literatiir taramasi ti¢ farkli yonden gerceklestirilmistir. Calismanin
konusu olan GSYO sirketlerini ele alan ¢alismalar ilk 6ncelikle degerlendirilirken akabinde bu
caligmada kullanilan yontemler olan EWM-Corr ve ARAS hakkindaki caligmalar ayr1 ayri

incelenmistir.
GSYO sirketlerini inceleyen baz1 6nemli ¢alismalara bakildiginda;

Shirley (1994) GSYO’larimi incelerken oncelikle sirketlerin maddi kaynak yollarini
ortaya koymus ve aslinda kredi sermayesinin sirket i¢in vergi yoniinden en etkili enstriiman
oldugunu ifade ederken kar baglantili kredi sermayesinin ise hem bor¢ hem de 6z sermaye
kaynaklarinin bazi 6zelliklerini birlikte tasidigini belirtmistir. Hiikiimetlerin GSYO’lara tesviki
ve kredi sermayesi vergi yonlinden karsilagtirilirken, kiigiik sirketler i¢in yapilan GSYO

tesviklerinin yeterli olmadigi ifade edilmistir.

Denny (2000) Ingiltere’deki kiigiik sirketlere girisim sermayesinin nasil daha fazla
aktarilabilecegi problemi iizerinde durmustur. Onemli bir ¢6ziim yolu olan basarili
yatirimcilarin - kiigiik isletmelerdeki yatirnm karlarimi sirkette tekrar degerlendirmeleri
hususunda vergi tesvikine ek olarak yeni kurulan sirketlerin ilk donemlerinde yapilacak

yatirimlara ek tesvikler getirilmesinin etkili olacagi degerlendirilmistir.

Shepherd ve Zacharakis (2001) calismalarinda GSYO’lar ile girisimciler arasinda kontrol
yetkisi, karsilikli gliven ve birlikte hareket etme davranisini incelemislerdir. Girisimciler ile
GSYO’lar arasi1 giiven iligkisinin verilecek olan taahhiitler ve tutarli davranislar ile iletisim
kanallarinin agik tutulmasiyla gerceklesebilecegini ifade etmisler ve uyum, adil olma ve sik
iletisim kurmanin kontrol mekanizmas1 yaklagimina gore daha fazla giiven ortami

saglayabilecegini belirtmislerdir.

Cumming (2003) Ingiltere’de faaliyet gdsteren GSYO’larin yap1 ve performanslarimi
inceledikleri caligmalarinda kamunun yatirimeilara GSYO’lara yaptig1 yatirimlar i¢in sagladigi
vergi tesviklerini ve bu nedenle de kamunun GSYO’lar iizerinde kurdugu yasal kontrol giiciinii

ifade etmislerdir. Calismalarinda bu yasal kontrol mekanizmasinin diisiik ekonomik etkinlige
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sebep oldugu ifade edilmis olup, GSYO’larin etkinliklerinin artabilmesi i¢in ilizerlerindeki

kamu yasal yonetim mekanizmasinin esnetilmesi gerektigi belirtilmistir.

Hsu ve Kenney (2005) ¢alismalarinda Amerika’daki inovasyon kiiltiiriinde 6énemli bir
role sahip oldugunu ifade ettikleri girisim sermayesinin kdkenini ve evrimini incelemislerdir.
Bu amagla GSYO’larin Onciilerinden Amerikan Arastirma ve Gelistirme Sirketi’ni analiz
etmislerdir. Gegmig verileri inceleyerek, sirketin finansman modelinin ¢okiisene sebeplerden
bir tanesi oldugunu ortaya koymuslardir. Sirketin yine de is diinyasiyla uyumlu olan yapisiyla

bircok yeni girisimin basarili olmasinda pay1 oldugu ifade edilmistir.

Bottazzi vd. (2016) calismalarinda girisim sermayeciliginde giiven ortakligin etkisini
incelemiglerdir. Giiven ortakligimin basariya negatif etkide bulundugunu iddia ettikleri
savlarinda ozellikle yeni girisimlerin yliksek gliven ortakligina ihtiya¢ duyduklarini ifade
ederken bu tip ortakliklarin daha fazla kosullu sézlesmelere ihtiyag duymasinin ise negatif

etkiye yol acabilecegi ifade edilmistir. Goriiglerini ampirik bulgular ile desteklemislerdir.

GSYO sirketlerinin finansal performanslariin degerlendirildigi ¢alismalara bakildiginda

ise;

Farhan vd. (2011) Pakistan’daki GSYO’larin finansal performansini degerlendirdikleri
caligmalarinda oran analizi ile sirketleri siralamiglardir. Karlilik ve verimlilik rasyolar: ile
birlikte toplam varliklar1 dikkate alan calismada aktif ve 6z kaynak karliligi gibi karlilik

oranlarinin modele dahil edildigi ¢alismada 3 GSYO performans yoniinden siralanmustir.

Giin ve Karadag (2016) saglik, egitim, enerji ve savunma gibi bir¢ok alanda riskli
teknolojik yeni girisimlere destek sunan GSYO’larin 6zellikle yeterli sermayenin bulunmadigi
gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha 6nemli hale geldigini ifade etmislerdir. Caligsmalarinda
Tiirkiye’deki GSYO’larn finansal performansini finansal oran gruplar: olan likitide, finansal
yap1 ve karlilik oranlarina gore analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore GSYO’larin farkli

gruptaki finansal oranlarda performanslarinin farklilastig: ifade edilmistir.

Akbulut vd. (2016) calismalarinda karlilik odakli sirketlerin finansal performanslarini
kiyaslamiglardir. 2011 yilindan itibaren toplamda bes senelik yapilan analizlerde bir CKKV
yontemi olan PROMETHEE’den yararlanilirken calismada ele alinan finansal oranlar esit
onemde analizlerde temsil edilmistir. Firmalarin karlilik oranlarinin seneler itibari ile farkliliga

sahip oldugu ¢aligmada en 6nemli degisken olarak net kar oraninin 6ne ¢iktig1 vurgulanmstir.
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Uygurtirk ve Soylu (2016) likitide ve karlilik odakli finansal durum analizi
gerceklestirdikleri toplamda sekiz adet firmanin 2013 yilinda itibaren 3 yillik finansal
basarimlarint Ol¢miislerdir. Analizde kullanilan finansal oranlarin esit 6nem seviyesi ile
hesaplamalara dahil edildigi ve siralama igin COPRAS adli CKKV yaklagimindan
faydalanildigi ifade edilmistir.

Rengber ve Akbulut (2018) tarafindan yapilan ¢alismada veri zarflama analizi yardimiyla
firmalarin etkinliklerinin degerlendirildigi ¢calismada girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak finansal
oranlar kullanilirken aym1 zamanda TOPSIS CKKV yontemiyle de finansal performans
siralamalart esit oneme sahip finansal oranlara gore elde edilmistir. Analiz periyodunun 2011-
2016 olarak belirlendigi calismada on bir adet firmanin her iki yontemle de elde edilen
sonuglarinin arasinda anlamli bir iliski olmadig1 gdzlenmistir. Ote yandan farkl: tipte finansal
oranlarin 1yt durumda olmasimin diger tiplerdeki finansal oranlar1 etkilemedigi ortaya

konmustur.

Javed vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Ingiltere’deki GSYO’larin performansi
incelenmistir. Pearson korelasyonu ve ¢oklu regresyon analizi ile performans faktorleri analiz
edilmistir. Toplam varliklardaki artisin net kar1 artirdigi sonucuna vardiklari ¢alismalarinda
ayrica toplam 6z sermayelerindeki artisin da kar1 artiracagini ifade etmislerdir. Ote yandan
gelir, varlik, yiikiimliilikler ve piyasa degerinin performansi etkileyebilecegi sonucuna

varmiglardir.

Aktas ve Ilgiin (2019) calismalarinda BIST te islem gdren 7 girisim sermayesi ortakligi
sirketinin 6 yillik finansal performans analizine yer vermislerdir. Veri zarflama analizi ile
finansal etkinlik ve performanslar1 6lgiilen firmalarin, finansal oran ve piyasa degerleri

iizerinden olusturulan girdi ve ¢ikti degiskenleri ile verimlilikleri ortaya konmustur.

Apan ve Oztel (2020) BIST te faaliyette olan toplamda 7 adet sirketin 2012 yilindan
itibaren bes yillik finansal bagsarimlarin1 6lgmiislerdir. Analizlerde bir CKKV ydntemi olan
PROMETHEE ile sirket finansal basari puanlarini elde ederken, bu siralamada finansal
tablolardan faydalanmiglardir. Birer kriter olarak ele aldiklari finansal oranlarin finansal
performans 6l¢iimiindeki 6nem diizeylerini ise bir objektif kriter agirliklandirma yontemi olan

CRITIC ile hesaplamiglardir.

Bagc1 ve Kiligaslan (2020) alt1 yillik gerceklestirdikleri finansal performans dl¢timiinde

her biri BIST’e kayithh yedi firmayr incelemislerdir. Dort farkli finansal tablo oraninin

511



Akademik Yaklagimlar Dergisi /Journal of Academic Approaches, C: 13 S: 2 YIL: 2022

kullanildig1 ¢alismada finansal oranlarin tespiti CRITIC yontemiyle saglanmigtir. Firmalarin
finansal performans siralamalar1 ise bir CKKV yontemi olan ORESTE yardimiyla elde
edilmistir. Firmalarin donem bazinda hesaplanan o6lglim degerlerinden ¢ikarimlar

gerceklestirilmistir.

Genel olarak, girisim sermaye yatirim ortaklig1 sirketlerinin finansal durum analizini
gerceklestiren ¢alismalarda analiz problemi bir CKKV problemi olarak ele alinmistir. CKKV
durumunda kullanilan yaklasimlar ise, birden ¢ok sayida kritere gdre birden ¢ok sayida
alternatifin degerlendirilmesi, puanlanmasi ve siralanmasini gergeklestirmektedir. Bu

calismada da problem bir CKKV durumu olarak incelenmistir.

Calismada CKKYV problemi olarak yer alan finansal performans analizinde kriter 6nem
derecelerini belirlemede kullanilan EWM-Corr ile ilgili ¢calismalar az sayida olup asagidaki

gibidir;

Mukhametzyanov  (2021) EWM-Corr yontemini CKKV’de objektik  kriter
derecelendirme problemini ele aldig1 ¢calismasinda Entropi ve CRITIC yaklasimlarina alternatif

olarak sunmustur.

Rezk vd. (2022) ¢alismalarinda dort farkli termal giines enerjisi teknolojilerini ¢evresel,
iktisadi ve teknik tipte toplam 22 adet kriter tizerinden degerlendirmisler ve kriter

agirliklandirmada EWM-Corr yaklagsimina da yer vermislerdir.

ARAS yontemini ele alan caligmalara bakildiginda ise literatiirde ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Ornegin ARAS’1 Kutut vd. (2013) tarihi binalarin korunma onceligi,
KarabaSevi¢ vd. (2015) personel se¢imi, Nguyen vd. (2016) tasiyict ekipman secimi,
Karabasevi¢ vd. (2016) isletmelerin sosyal sorumluluk performans gostergelerine gore
siralanmasi, Bahrami vd. (2019) boélgelerin mineral potansiyelini belirleme, Goswami ve

Behera (2021) malzeme tasima ekipmani probleminin ¢ézliimiinde kullanmislardir.

Finansal performans analizinde ise ARAS metodunu Kaplanoglu (2018) imalatin alt
sektorlerinden BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinlerde nakit odakli performans
analizinde, Glimiis vd. (2019) insaat ve baymndirlik alanindaki firmalarin finansal
performanslarinin belirlenmesinde, Uygurtiirk ve Yilkan (2020) gida ve icecek alaninda nakit
akisina dayali performans Ol¢iimiinde, Sahin ve Karacan (2020) ingaat alaninda faaliyet
gosteren isletmelerin performans degerlendirmesinde, Akbulut (2020) mevduat bankaciligi

faaliyetlerini gerceklestiren bankalarin performans 6l¢limiinde, Sakarya ve Giirsoy (2021)
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BIST bankacilik endeksine tabi isletmelerin performans siralamasinda, Arsu (2021) elektrik,
gaz ve buhar alaninda faaliyet sergileyen firmalarin performans degerlendirmesinde, Temiir

(2022) turizm sektoriindeki isletmelerin performans 6lgiimiinde kullanmislardir.
3. Calismanin Yontemi

Bir CKKYV problemi ele alinirken ilk oncelikle kriter 6nem diizeylerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu tespit islemi uzman degerlendirmeleri ile siibjektif olarak yapilabildigi gibi
probleme 0zgii olusturulan karar matrisi iizerinden de objektif sekilde hesaplanabilmektedir.
Alan yazindaki konu ile alakali ¢aligmalarda kriterler esit onemde veya objektif bir yaklasim
olan CRITIC ile hesaplanmistir. Bu ¢caligmada ise farkli bir yol izlenmistir. Diger ¢caligmalardan
farkli olarak Tiirk¢e alan yazinda daha 6nce kullanilmamis ve oldukg¢a yeni bir yontem olan
EWM-Corr yontemi tercih edilmistir. Entropi yontemi en popiiler objektif kriter
agirliklandirma yaklasimi olarak siklikla kullanilan bir yaklasim iken EWM-Corr yaklagimi ise

bu yonteme kriterler arasi korelasyon etkilerinin eklenmis halidir.

Kriter 6nem diizeylerinin tespiti sonrasi ise CKKV problemlerinde alternatiflerin
siralamasi gergeklestirilmektedir. Konu baglaminda yapilan ¢alismalarda c¢ok ¢esitli CKKV
yaklagimlarindan faydalanildigi goriilmiistiir. Bu c¢alismada ise ARAS yaklasimi CKKV
yontemi olarak kullanilarak finansal performans 6l¢iimleri gerceklestirilmistir. ARAS yontemi
ideal alternatif olusumu ve bu alternatife gergekte var olan alternatiflerin yakinliklar tizerinden
degerlendirme yapan ve bu sayede arastirmacilara ek bilgiler sunan ve son donemde oldukga

popiiler olan bir CKKV yaklagimidir.
4. Veri Seti ve Kapsami

BIST girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 endeksindeki sirketlerin 2018-2021 yillar
arasindaki finansal durumlarimin karsilastirmali analizinin yapildigi bu c¢alismada,
hesaplamalarda yer alan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO) firma isimleri Tablo
1’de verilmistir. Sirketlerin finansal tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

iizerinden elde edilmistir (KAP, 2022).
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Tablo 1

BIST Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Sirketleri

Calismada Kullanilan Sirket
Kodu

Sirket Adi

GSYO1
GSYO2
GSYO3
GSYO4
GSYO5
GSYO06

GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI AS.
HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

HUB GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

iS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RHEA GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VERUSATURK GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Alan yazindaki BIST girisim sermayesi yatirim ortakliklari sirketlerinin finansal

performansini degerlendiren eserlerin taranmasi sonucunda 5 adet finansal oran performans

analizinde Kritik A¢iklayici (KA) olarak belirlenmis ve Tablo 2’de aktarilmistir. KA1, cari oran

finansal performans analizinde siklikla kullanilan bir likitide orani olup kisa vadede sirketlerin

bor¢larin1 6deyebilme giiciinii géstermektedir. KA2 ve KA3 sirasiyla 6z sermaye ve toplam

varlik basina karlilig1 ifade etmekte olup sirketlerin etkinligini ifade eden Olgiitlerdir. KA4 ise

genel olarak sirketin faaliyetleri i¢in ne miktarda yabanci kaynaga ihtiya¢c duydugunu gosteren

bir bor¢ oranidir. Ote yandan Apan ve Oztel (2020) uzun vadeli borcun toplam kaynaklara

oranini fayda yonlii bir oran olarak ele almistir. Calismada KAS5 olarak adlandirilan bu oran,

sirketin uzun vadeli kaynak bulabilme yeteneginin, sirketin kredibilitesini gostermesi ve

piyasanin sirkete duydugu giivenin bir gostergesi olarak sirket i¢in fayda yonlii olarak

kullanilmastir.
Tablo 2
BIST Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarini Degerlendirmede Kritik A¢iklayicilar
Kritik Oran Ad1 Hesaplanisi Kaynaklar
Aciklayici
KA1 Cari Oran, Fayda Déonen varliklar / kisa vadeli Uygurtiirk & Soylu (2016),
yonli borglar Rengber & Akbulut (2018),
Apan & Oztel (2020), Bage1 &
Kiligaslan (2020)
KA2 Oz Kaynak Karlilik ~ Net kar /6z kaynaklar Akbulut vd. (2016), Uygurtiirk
Oran, Fayda yonli & Soylu (2016), Aktas & lgiin
(2019), Apan & Oztel (2020),
KA3 Aktif karlilik orani,  Net kar / toplam varliklar Akbulut vd. (2016), Uygurtiirk
Fayda y6nli & Soylu (2016), Apan & Oztel
(2020), Bagc1 & Kiligaslan
(2020)
KA4 Finansal Kaldirag Kisa ve uzun vadeli borg Rengber & Akbulut (2018),
Orani, Maliyet toplami/ toplam varliklar Apan & Oztel (2020), Bage1 &
yonli Kiligaslan (2020)
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KA5 Uzun Vadeli Uzun vadeli borg /toplam Apan & Oztel (2020)
Yabanci Kaynak kaynaklar
Orany, Fayda Yonli

5. EWM-Corr Metodu

Mukhametzyanov (2021) EWM-Corr yonteminde entropi ile elde edilen objektif
agirliklandirma degerlerinin kriterler aras1 korelasyon degerleriyle birlikte ele alinmasi fikrini
ortaya atmistir. Ote yandan n adet alternatif ve m adet kritere gore sekillenmis karar matrisi

X =, ||( /igin tersine siralama algoritmasina dayanan bir normalizasyon nermistir. Buna
n*m

gore Esitlik 1 ile normalizasyon gergeklestirilirken Esitlik 2 ile tersine siralama ile maliyet

yoOnlii kriterler fayda yonlii kriterlere dontismektedir.

min

X — X . ..
V; = ——=——— tim kriterler igin 1)
Xmax _ Xf_ﬂln
] ]
Z =V Vi V™ eger j maliyet kriteriyse

" | @

z, =V, diger durumlarda
Esitlik 3’te oldugu gibi yogunluk degerleri p;’ler toplamsal normalizasyon ile

hesaplanmaktadir.

P = i (3)

z

M-

ij

i=1

Her bir kriterin entropi degerlerini hesaplamak i¢in ise Esitlik 4 kullanilmaktadir.

1 & 5
z Pi In Pij Eger P = 0= Pij In Py = 0 (4)

g =——
" In(n) 3

Kriterler aras1 ikili dogrusal korelasyon ise Esitlik 5’te oldugu gibi elde edilmektedir.

> (2, 20002, - 2)

-— n Cjk=1..m ©)
Z(zij —Ej)Z.Z(zik — )’

Ci

Kriterlerin 6nem degerlerine dair ana gdsterge ve nihai kriter agirliklari ise Esitlik 6 ve 7

ile bulunmaktadir.

q; =(1—e,-)znj:(1—|cjk|) j=1..m ©)
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w,=——, j=1..,m (7)

6. ARAS Metodu

ARAS yaklasimi ideal optimum degerler ile alternatiflerin degerlerinin
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bir CKKV metodu olan ARAS, Zavadskas ve Turskis
(2010) tarafindan ortaya atilmistir. CKKV problemindeki karar matrisi Esitlik 8 ve 9
kullanilarak X karar matrisi haline getirilmektedir.

Xy = XI™ V| e fayda kriteri ve x4 =x™ Vj € maliyet kriteri

'odj (8)
_Xodl Xod 2 Xodm ]
Xpo Xy o e Xy
X21 X22 X2m
X = i=0,..,n j=1..m
an Xn2 Xnm
- - (9)
Karar matrisi elemanlar1 sonrasinda Esitlik 10 ve 11 ile normalize edilmektedir.
X ) I
r, =——— fayda kriterleri icin
X
i=0 (10)
.1 Xy o
Xy=—: Ij=— maliyet kriterleri icin
XIJ ZX*”
n IJ
=0 (11

Agirlikli normalize matris i¢in ise normalize karar matrisi elemanlar1 kriter agirliklari ile

carpilarak Esitlik 12°deki sekilde hesaplanmaktadir.

v;=rw;, i=01..,n j=1..m

(12)

Son olarak her bir alternatifin karar problemindeki 6nem degeri Esitlik 13 ile elde
edilmektedir. Esitlik 14 ile ise bu 6nem degerlerinin ideal deger S,'a goreli 6l¢lim degerleri
olan K; degerleri hesaplanmaktadir. Yiiksek goreli onem degerlerine sahip alternatifler daha iyi

karar noktalar1 olarak goriilmektedir.

S, :Zm:vij, i=01..,n
= (13)
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s (14)

7. Bulgular

Analiz periyodundaki son sene olan 2021 yili i¢in ara sonuglar paylasilmis olup, EWM-
Corr kriter agirliklart ve ARAS sonug siralamalart tiim yillara gore aktarilmistir. GSYO’larin
Esitlik 1 ve 2 kullanilarak elde edilen 2021 yili normalize karar matrisi Tablo 3’teki gibidir.
Esitlik 3 ile ise entropi yonteminde de kullanilan yogunluk matrisi elde edilebilmektedir.

Yogunluk karar matrisi 2021 yil1 i¢in Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3
Firmalar Icin EWM-Corr Normalize Karar Matrisi 2021 Yili
KA1l KA2 KA3 KA4 KA5

GSYO1 0,00000 0,87920 0,20742 0,23770 1,00000
GSYO2 0,02480 0,19487 0,86502 0,00000 0,06412
GSYO3 0,00065 0,74950 0,26112 0,00118 0,00000
GSYO4 0,00250 0,20038 0,85952 0,02056 0,16458
GSYO5 0,00012 0,00000 1,00000 1,00000 0,09049
GSYO6 1,00000 1,00000 0,00000 0,02816 0,81886

Tablo 4
Firmalar Icin EWM-Corr Yogunluk Karar Matrisi 2021 Yili
KA1 KA2 KA3 KA4 KA5

GSYO1 0,00000 0,29074 0,06496 0,18461 0,46772
GSYO2 0,02412 0,06444 0,27090 0,00000 0,02999
GSYO03 0,00064 0,24786 0,08178 0,00091 0,00000
GSYO4 0,00243 0,06626 0,26918 0,01597 0,07698
GSYO5 0,00012 0,00000 0,31318 0,77664 0,04232
GSYO6 0,97269 0,33069 0,00000 0,02187 0,38299

Analiz donemindeki tiim yillara gore elde edilen EWM-Corr agirliklar1 w; ’ler ile ayrica

Esitlik 15 ve 16 ile hesaplanabilen entropi ve korelasyon katsayilar1 bakimindan kriter 6nem
degerleri Tablo 5’teki gibi gerceklesmistir. Buna gore KA1 ve KAS kriterleri tim donemler
icin agirliklart en fazla olan faktorler olarak hesaplanmistir. Bu durumun nedeni, en popiiler
objektif kriter agirliklandirma yaklasimi olan entropi metodunun bu kriterlere yiiksek 6nem

vermesidir. Tablo 4’de goriilecegi tlizere KA1 i¢in sadece bir firmanin ¢ok iyi degere sahip
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olmas1 nedeniyle entropi metoduna gore ilgili donem olan 2021 yil1 i¢in KA1 kriterinin 6nem
degeri diger kriterlerin toplam 6nem degerinden daha fazla bulunmustur. Entropi metodu bilgi
teorisine dayal1 olup, bir kriterdeki alternatif degerlerinin farklilagsmasinin ilgili kriterin daha
yiiksek potansiyel bilgi tasima kapasitesinde oldugunu varsaymaktadir. Ote yandan yiiksek
bilgi barindiran kriterler genellikle kriterler arasi korelasyon katsayilarina gore diger
kriterlerden de farklilasmaktadir. Entropi ile elde edilen kriter agirliklart ile EWM-Corr
agirliklarr arasinda benzerlikler bulundugu gériilmiistiir. Ote yandan korelasyon katsayilari
dogrultusunda ortaya ¢ikan agirlik degerlerinin de nihai agirliklar {izerinde 6nemli etkiye sahip
oldugu gozlenmistir. Bu durumda EWM-Corr, kriter agirliklar1 iizerinde iki farkli yaklasimdan

gelmesi beklenen etkiyi iizerinde saglamistir.

(1_ej)
We) =4——
Z(l_ej)
(15)
Y a-le,)
22(1_|Cjk |)
i=1 k=1 (16)
Tablo 5

Tiim Yillara Gére EWM-Corr ile elde edilen kriter agirliklar

KAl KA2 KA3 KA4 KAS

2018 Y1l Kriter Agirlik Degerleri

we, 0,23931 0,08134 0,10522 0,06914 0,50499

wce, 0,27798 0,15674 0,18311 0,17777 0,20440

W, 0,31079 0,05956 0,09001 0,05742 0,48222
2019 Yili Kriter Agirlik Degerleri

We; 0,33952 0,11894 0,12593 0,04711 0,36850

WCe; 0,29054 0,16238 0,16331 0,16673 0,21704

W 0,43579 0,08532 0,09086 0,03470 0,35333
2020 Yili Kriter Agirlik Degerleri

WE; 0,26785 0,10417 0,11219 0,07516 0,44063

wee; 0,18026 0,18378 0,17771 0,20344 0,25481

W 0,22465 0,08908 0,09276 0,07114 0,52238
2021 Yili Kriter Agirlik Degerleri

We, 0,50780 0,11183 0,12885 0,05745 0,19408

wee; 0,22558 0,13308 0,13561 0,29389 0,21184

Wi 0,55904 0,07263 0,08528 0,08240 0,20064
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Sirketlerin performans 6l¢iimii ve siralamasinda kullanilan ARAS yontemine gore Esitlik
9, 10 ve 11 yardimiyla elde edilen 2021 y1l1 i¢in normalize karar matrisi ise Tablo 6’teki gibidir.
Tablo 6’daki sonuglara gore her bir kriter i¢in alternatiflerdeki en ideal degerler olan x,
bakimimdan GSYO6 ii¢ kriter i¢cin ve GSYOI ile GSYO2 ise birer kriter i¢in en yiiksek

degerlere sahip olmuslardir. Bu durumda tiim kriterler agisindan diger alternatiflere baskinlik

saglayan bir alternatif bulunmamaktadir.

Tablo 6
Firmalar Icin ARAS Normalize Karar Matrisi 2021 Yili
KAl KA2 KA3 KA4 KA5S

Xoqi 0,49308 0,28648 0,28588 0,30354 0,31130
GSYO1 0,00000 0,24567 0,22085 0,00788 0,31130
GSYO2 0,01223 0,01450 0,01466 0,30354 0,02556
GSYO03 0,00032 0,20186 0,20401 0,25594 0,00599
GSYO4 0,00123 0,01636 0,01638 0,07147 0,05624
GSYO5 0,00006 -0,05133 -0,02767 0,00191 0,03362
GSYO6 0,49308 0,28648 0,28588 0,05573 0,25600

Kriter agirliklar1 ve normalize karar matrisinin Esitlik 12 ile agirliklandirilmasi

sonrasinda, Esitlik 13 ve 14 kullanilarak elde edilen S,ve K, degerleri ile sirketlerin

siralamalari tiim analiz donemine gore Tablo 7°de oldugu gibi ortaya ¢ikmistir. Buna goére 2018
yilindaki ilk ti¢ sira 0,45-0,30 araliginda iyi performans skorlarina sahip olurken, son tigteki
sirketler 0,05-0,01 araliginda diisiik skorlarla negatif ayrismislardir. 2019 yilinda ilk {i¢ siradaki
sirket hem kendi i¢lerinde hem de son ii¢ siradaki sirketten performans agisindan ayrismistir.
Son ii¢ ise 0,06-0,01 araliginda degerlere sahip olmustur. 2020 yilma gelindiginde ise ilk iki
siradaki sirket hem kendi aralarinda hem de digerlerinden ayrisirken 3. ve 4. siradakiler 0,14-
0,11 araliginda, 5. ve 6. pozisyonundakiler de 0,00-0,05 araliginda degerlerle birbirlerine yakin
performansa sahip olmuslardir. Son olarak 2021 yilinda 1. siradaki sirket finansal performans
bakimindan ¢ok biiylik oranda digerlerinden pozitif ayrigsmistir. 2. sirada yer alan sirketin de
diger kalanlardan ayrildig1 géziikmektedir. 3. ve 4. siradaki sirketler 0,09-0,13 araliginda, 5. ve
6. siradakiler ise 0,00-0,05 araliginda degerlerle kendi aralarinda benzesen performanslara

sahip olmugslardir.
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Tablo 7

2018-2021 Yillar: BIST Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Sirketleri Performans

Swralamalar

2018 2019 2020 2021
S, K; Sira S, K; Sira S, K; Sira S, K; Sira
S 0 0,4590 -------  —eeeee- 0,4498 -------  —meee- 0,4302 -----—-  —mee- 0,4083 ------- -

GSYO1 0,2070 0,4510 1 0,1727 10,3839 2 0,2798 0,6504 1 0,0998 0,2444 2
GSYO2 0,0264 0,0576 4 0,0663 0,1473 3 0,1541 10,3581 2 0,0393 10,0962 4
GSYO3 0,1567 0,3414 2 0,0306 0,0680 4 0,0605 0,1406 3 0,05645 10,1336 3
GSYO4 0,0075 0,0163 5 0,0111 10,0246 5 0,0224 0,0521 5 0,0204 0,0501 5
GSYO5 10,0053 0,0116 6 0,0051 10,0114 6 0,0015 0,0034 6 0,0008 0,0021 6
GSYO6 0,1381 0,3008 3 0,2645 0,5880 1 0,0516 0,1199 4 0,3768 0,9228 1

Tablo 7’deki sonuglara gore GSYO1 ve GSYO6 ikiser kere ilk sirada yer alirken, GSYO4
ve GSYOS tiim donem boyunca son iki sirada bulunmustur. Tiim periyodun sira ortalamalarina
bakildiginda GSYOI1, 1,5, GSYO6, 2,25 ile en iyi performansa sahip sirketler olarak
goriiniirken, GSYO3 ve GSYO?2, sirasiyla 3 ve 3,25 ortalamalariyla girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sirketleri arasindan orta seviyede finansal basarim saglamislardir. Diger taraftan

maksimum ideal puan S, ’lara en ¢ok yaklasilan sene 2021 yili olup, GSYO6 bu sene i¢inde

diger sirketlere karsin oldukga baskin bir finansal bagsarim sergilemistir. Donemlerin tamaminda
maksimum ideal degere erigebilen bir alternatif olmamasi, analiz periyodu boyunca herhangi
bir alternatifin hi¢bir yilda diger alternatiflere tiim kriterler bakimindan tamamen baskinlik

kuramadigin1 gostermektedir.

Analizin son donemi olan 2021 y1l1 i¢in Tablo 6 ve Tablo 7 birlikte degerlendirildiginde;
GSYO6 disindaki tiim GSYO’lar, KA1 kriteri bakimindan iyilestirme yapmalidirlar. Karlilig
ifade eden KA2 ve KA3 agisindan ise en bilyiik atilimi GSYOS5’in yapmasi gerekmektedir.
Borcluluk orani olan KA4 agisindan ise GSYO1, GSYO6 ve GSYOS5’in iyilestirme konusuna
egilmesi anlamli olacaktir. Ote yandan bir firmanin kredibilitesinin gdstergesi olarak
diistiniilebilecegi ifade edilen KAS5 kriteri agisindan en iyi durumda olan GSYOI1 ve
GSYO6’nin ayn1 zamanda karlilik oranlar1 olan KA2 ve KA3’te de en iyi sonuglara sahip
olmasi karliligmm uzun vadeli bor¢ bulabilmede etkin olan faktorlerden biri olabilecegini
gostermektedir. KAS yoniinden bu iki sirket disindakilerin yapacagi iyilestirmenin performansa

pozitif etki yapacagi diisiiniilmektedir.
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8. Sonu¢

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari 6zellikle yeni kurulan veya biiyiime ¢abasinda olan
firmalarin ¢ok ihtiya¢ duydugu fon ve sermaye yatirimlarini gergeklestirerek firmalara ortak
olmakta ve bu ortaklikla gliclenen firmalar da tesebbiislerini hedefledikleri amaglar
dogrultusunda ileri noktalara tasiyabilmektedirler. Bu baglamda girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sirketleri ekonomide 6nemli bir yer teskil etmektedir. Sirketlerin finansal durumlari
ise bu rolii ne denli {stlenebildiklerini ve iistlenebileceklerini gostermektedir. Finansal
performans analizlerinin sirketlerin sektdrel baglamda durumlarini da yansitmasi agisindan
rekabet¢i yapilarina 11k tutmaktadir. Bu nedenle sirketlerin birlikte ele alindig1 ve birden ¢ok
faktore gore degerlendirildigi analizler, CKKV yontemleri yardimiyla gerceklestirilmektedir.
Finansal performans ol¢limiinde, sektorde yer alan sirketlerin diizenli olarak yayimlamak
zorunda oldugu ve her bir sirket i¢in standart olmasi gereken finansal tablo verilerinin

kullanilmasi ise genel kabul gormiis bir tutumdur.

Calisma kapsaminda, Tiirk¢e alan yazinda ilk defa kullanilan EWM-Corr yaklasimi ile
literatiirdeki calismalardan derlenen finansal oranlarin 6nem degerleri tespit edilmistir.
Sonrasinda ise bir CKKV yontemi olan ARAS ile BIST girisim sermaye yatirim ortakliklar
sektoriine dahil olan alt1 adet sirketin 2018 ve 2021 seneleri araliginda finansal performans
degerlendirilmesi gercgeklestirilmistir. Sonuglar, literatiirdeki benzer calismalarla mukayese
edildiginde, Akbulut vd. (2016) tarafindan da ortaya kondugu bigimde bu ¢alismada da GSYO1
ve GSYO6 basarili ve GSYOS5 basarisiz bulunmustur. Ote yandan Uygurtiirk ve Soylu (2016)
tarafindan yapilan ¢alismada da basarili bulunan GSYO1 ve GSYO6, bu ¢alismada da benzer
sekilde basarili olarak tespit edilmistir. Aktas ve Ilgiin (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda
etkin ¢ikan GSYOI ve GSYO6 ise bu calismanin sonuglarinin literatiir sonuglarina
benzerliginin bir bagka resmidir. Apan ve Oztel (2020) ise bu ¢alismada oldugu gibi GSYO1’in
ilgili donem ortalamalar1 agisindan en basarili sirket oldugunu ifade etmislerdir. Digere taraftan
Bagci ve Kilicaslan (2020) ise bu calismaya paralel sekilde GSYOS5’in finansal performansini

diistik olarak degerlendirmistir.

Bu calismada donem ortalamalar1 bakimindan {istiin basariya sahip GSYO1 ve GSYO6
sirketleri sirasiyla uzun vadeli borcun toplam kaynaklara orami ve cari oran agisindan
rakiplerinden onde oldugu gozlenirken, GSYO4 ve GSYOS sirketlerinin cari oranlarin
iyilestirmelerinin finansal performanslari1 6nemli o6l¢iide artirmalarma neden olacagi

goriilmiistiir.
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Caligsmanin kisitlari, finansal performans analizinin faktorleri olarak finansal tablolardan
meydana gelmesi ve alternatif sirketlerin BIST endeksindeki GSYO’lardan olugsmasi olarak
varsayillmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarin bu hususlar 1s181inda farkli perspektifler ile alana

katki sunabilecegi diistintilmektedir.

Caligmada elde edilen sonuglar ile GSYO’larin sektorel rakipleri ile rekabet i¢in hangi
acilardan iyilestirmeye ihtiya¢ duyduklarinin ortaya ¢ikmasiyla firmalara katkisi ile GSYO’lara
fon saglamayi diisiinen yatirimcilar i¢in ise sektordeki firmalarin genel durumunun ortaya
konmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Calismada EWM-Corr yonteminin finansal
performans analizinde faktorleri agirliklandirmada kullanilabilecegi goriilmiistir. EWM-Corr
ve ARAS yontemlerinin farkli CKKV problemlerine birlikte veyahut farkli yaklasimlarla
beraber uygulanmasinin anlamli olacagi Ongoriilmektedir. Bu agidan ¢alisma CKKV

uygulayicilari i¢in katki sunmaktadir.
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