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Ozet: Sermaye kavramu isletmelerin tiim yasam evrelerinde 6nemini koruyan faktérlerin
basinda gelmektedir. Ancak bir isletmenin kurulusunda, varligin stirdiirmesinde
ve gelisiminde ihtiya¢c duyulan sermayeye erisim cogu isletme icin her zaman
miimkiin olamamaktadir. Ozellikle gelisimlerinin erken evrelerinde bulunan,
yeterli teminatt bulunmayan ve biiyiime potansiyeline sahip girisimlerin
geleneksel finansman kaynaklart ile fon saglamalart oldukca zor olmaktadir.
Isletmelerin girisimlerini desteklemek ve stirdiirmek icin alternatif finansman
kaynaklanna duyulan ihtiya¢ yeni uygulamalann ve yapiarin gelistirilmesine yol
acmustir. Bu kapsamda ele alinan finansal kuruluslardan olan girisim sermayesi
yatinm ortakliklart (GSYO) sermaye saglamada engelleri olan ytiksek btiytime
potansiyeline sahip girisimlere fon kaynaklar saglayarak ekonomide 6nemli bir
rol tistlenmektedirler. Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren girisim
sermayesi yatinm ortakliklarvun likidite ve karliik performanslart COPRAS
yontemi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle 2013-2015 dénemine ait mali
tablolardaki bilgilerden yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmustir. Daha

sonra hesaplanan oranlar COPRAS yéntemi ile analiz edilmistir.
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Abstract: The concept of capital is one of the factors that remains important at all
stages of a business. However, for most of the enterprises, access to capital
needed to start a business or to finance the growth stage of company is not
always possible. Especially, early stage ventures deemed to have high growth
potential but insufficient collateral have difficulties in raising capital by traditional
funding methods. The need for alternative funding resources has stimulated
the development of new practices and structures in order to encourage entries
and support ventures survival. Relevant financial institutions in this context are
venture capital investment trusts (VCIT), that undertake a key role in economy by
providing funding resources to high growth potential ventures that have obstacles
in acquiring capital. In this study, liquidity and profitability performance of VCIT
traded on Borsa Istanbul (BIST) were analyzed using COPRAS method. In this
context primarily, data from financial statements for the period 2013-2015 have
been used to calculate financial ratios. Subsequently, calculated ratios have been
analyzed using COPRAS method.

Keywords: Venture Capital, COPRAS Method, Performance Analysis.
1. GIRIS

Ulkelerin kalkinmasinda ve refah seviyelerinin yiikseltilmesinde girisimcilik hayati
bir role sahiptir. Ancak, ekonominin gelismesinde dnemli yeri olan girisimciligin
gelismesi igin temel iki sart olan is fikri ile finansman ¢ogu zaman ayni kiside
bulunmamakta ve bu nedenle orijinal bir is fikri olan girisimcinin finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Baslangicta girisim i¢in ihtiya¢ duyulan finansman
kaynaklar1 genellikle girisimcinin sahip oldugu sermaye, banka kredileri
ile es-dost ve akrabalardan saglanan kaynaklar gibi bilinen finansman
kaynaklaridir. Ancak c¢ogu zaman bu kaynaklar ya yeterli ya da nitelik
bakimindan girisimin finansmanina uygun olmayabilir (Uluyol, 2008:45).
Ayrica, kictik boyutlu isletmeciler, finansman konusunda yeterli bilgi sahibi
olmamalar1 nedeniyle, etkili finansman planlamas: yapamamaktadirlar.
Bunun sonucunda da, yatirimlar icin ihtiya¢c duyulan sermaye, finansman
kaynagi yanlis alanlara tahsis edilmekte ve bdylece yanlis yatirirm kararlari
alinmaktadir (Kendirli, 2002:80). Bu noktada girisim (risk) sermayesi, yenilik¢i
ve bliyime potansiyeli yuksek girisimcilerin karsisina alternatif bir finansman

modeli olarak ¢cikmaktadir.

Girisim sermayesi; sermaye sahibi bir kisi ile ekonomik anlamda gelir

saglayabilecek 6lctide 6nemli bir bilimsel/teknik bulus, yenilik sahibi ancak
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yeterli sermayesi bulunmayan, temelde iki kisinin bu bulusu degerlendirmek
lzere Uretim yapmak icin kurulan sirketler icin kullanilan yeni bir finansal
tekniktir. Ancak uygulamada, girisim sermayesi sirketi (araci), bulus ya
da teknik (proje) sahibi ve sermaye koyan girisimci olmak tzere tg¢ taraf
bulunmaktadir (Yigit ve Giiner, 2008:263-264). Bir girisim sermayesi ortakliginin
(venture capital) bes temel 6zelligi vardir. Bunlar asagidaki gibi belirtilebilir
(Metrick ve Yasuda, 2010:3; Bayar, 2012:135);

1. Girisim sermayesi bir finansal aracidir, yatirimcilarin sermayesini alir

ve bu sermaye ile portféy sirketlerine yatirim yapar.

2. Girisim sermayesi sadece 6zel sirketlere yatirim yapar. Yatirim yapil-

diginda, bu sirketler hemen halka acgilamazlar.

3. Girisim sermayesi portfoytindeki sirketleri izlemede ve yardim etmede

aktif bir rol oynar.

4. Girisim sermayesinin baslica amaci, satis veya halka arz aracilig ile

mevcut yatirimlarinin getirisini maksimize etmektir.
5. Girisim sermayesi, sirketlerin i¢csel btiylimesine yatirim yapar.

Girisim sermayesi ortakligi bir déngt olarak degerlendirilebilir. Bu déngt risk
sermayesi fonunun olusturulmaszi ile baslar. Toplanan fonlarin ytiksek getirili
yatirirm alanlarina plase edilmesi, beraberinde finanse edilen girisimlerin
performanslarinin yakindan izlenmesi ve isletme destegi saglanarak deger
artis1 yaratilmasi amaclanir. Basari saglandiginda, ytksek getiri elde ederek
yatirirmdan cikilir ve sermayenin farkli yatirim projelerine yonlendirilmesi ile

bu déngl yeniden baslar (Gompers ve Lerner, 2001:152).

Turkiye’de uzun yillar yasanan ekonomik krizler, ytksek enflasyon
ortami ve bankacilik kesiminin finansman alanindaki hakim rolG girisim
sermayesi kavraminin o6neminin anlasilmasini geciktirmistir (Erttrk ve
Sayilgan, 2014:307). Cesitli hibe ve destekler, vergi tesvikleri, girisimcilik
ve ig gelistirme programlari alaninda 6nemli bir ilerleme kaydedilmis olmakla
beraber girisimcilik ekosisteminin olusturulmasinda ve tanmitilmasinda
istenen diizeye ulasilamamistir. Groh, Liechtenstein ve Lieser (2012) tarafindan
ekonomik faaliyet, sermaye piyasalarin derinligi, vergilendirme, yatirimciy1
koruma, insani sermaye ve girisimcilik ktilttirti gibi parametreler baz alinarak
gelistirilen Girisim Sermayesi Cekicilik Endeksine gore Turkiye ancak 35.

sirada yer alabilmistir.

Turkiye’de girisimcilik faaliyetlerinin artisi ve gelisimi icin girisim sermayesi
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yatirim ortakliklari (GSYO) o6nemli bir rol oynamaktadir. Kurulmus veya
kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlere

yatirim yapan bu ortakliklarin tarihsel gelisim seyri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Gelisim

Streci
Yil Ortaklik Sayis1 Piyasa Degeri (TL)

2000 1 2.835.000
2001 1 7.200.000
2002 1 4.230.000
2003 1 4.342.500
2004 2 85.230.000
2005 2 93.177.000
2006 2 95.922.000
2007 2 53.406.000
2008 2 40.824.000
2009 2 81.855.000
2010 2 187.056.000
2011 4 679.100.205
2012 5 871.814.003
2013 6 1.024.523.317
2014 6 1.471.180.981
2015 8 1.331.047.493
2016 8 1.313.548.121

Kaynak: SPK (2016), Aylik Istatistik Builteni, (erisim adresi: http://www.spk.gov.
tr/ apps/ aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1) (erisim tarihi: 20.06.2016).
Tablo 1’deki bilgilere gore Turkiye’deki GSYO sayist 2000 yilindan 2011 yilina
kadar énemli bir artis sergilememistir. 2011 yilindan sonra ise sayilar1 hizla
artarak 8’e ulagmustir. Sayilar1 ve 6nemi artis gdsteren GSYO’larla ilgili arastirma

ihtiyaci da bu gelismelere bagh olarak artmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da iglem goren 8 girisim sermayesi yatirim
ortakliginin likidite ve karlilik performanslarinin analiz edilmesi amaclanmaistir.
Analiz dénemi olarak 2013-2014-2015 yillarinin ele alindig: ¢aligmada oncelikle
isletmelerin likidite ve karlilik performanslarini ortaya koyan finansal oranlar her bir
isletme icin hesaplanmistir. Daha sonra COPRAS yontemi kullanilarak isletmelerin
likidite ve karlilik performansi siralamast olusturulmustur.
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II. LITERATUR ARASTIRMASI

Son yillarda, performans degerlendirme veya belli kriterlere gore en iyi
alternatifin belirlenmesi icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yéntemlerinin
farkli alan ve sektorlerde kullanildig: goértilmektedir. Bu ydntemlerden biri olan
COPRAS yontemi, 6nce proje degerlendirme (Zavadskas vd., 1994), malzeme
secimi (Chatterjee vd., 2011) ve insaat sektorti (Kaklauskas vd., 2006) gibi
teknik alanlarda uygulanmis, daha sonra ekonomi, finans da dahil olmak

ltzere diger alanlarda kullanimi yayginlasmistir.

Ginevicius ve Podvezko (2006), COPRAS dahil olmak uzere, yedi ayr1 CKKV
yontemi kullanarak ingaat isletmelerinin finansal yapilarini incelemislerdir. Caligmada
isletmelerin finansal yapilarini ortaya koymak amaciyla kriter olarak dénen varliklar/
kisa vadeli yabanci kaynaklar, dénen varliklar — stoklar/kisa vadeli yabanci
kaynaklar, 6zkaynaklar/yabanct kaynaklar, aktif toplami/yabanci kaynaklar
ve donen varliklar/6zkaynaklar gibi bes farkl finansal oran kullanmislardir.
Calismada yedi farkli yontemle yapilan analizler sonucunda benzer sonuclar
elde edilmistir.

Popovic, Stanujkicve Stojanovic (2012), yatirim projelerinin degerlendirmesinde
COPRAS yo6ntemini kullanmislardir. Stanujkic, Dordevic ve Dordevic (2013),
Sirbistan’da faaliyet gbsteren bes ticari bankanin derecelendirme calismasinda
farkli CKKV yontemlerini uygulamislardir. Kantitatif degerlendirme kriterleri
olarak likidite, etkinlik, karlilik ve sermaye yeterliligi secilmis, alt kriterler
olarak bankalarin finansal tablolarindan elde edilen bilgilere gére hesaplanan
finansal oranlar kullanilmistir. Arastirmacilar calismada kullanilan
farkli yontemlerin farkli derecelendirme sonuclarina neden olabilecegini

vurgulamislardir.

Ginevicius ve Podviezko (2013), COPRAS dahil olmak tizere, CKKV yéntemlerini
kullanarak gelismekte olan Litvanya piyasasinda 2007-2009 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren sekiz bankanin saglamlik ve istikrar degerlendirmesini
yapmuslardir. Ilgili ¢alismada, bankalarin sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,
yonetim yeterliligi, kazan¢ durumu ve likidite gibi kriterleri temsilen on
finansal oran kullanilmistir.

Yabanci literattirdeki calismalara ek olarak, Turkiye’de de COPRAS y6nteminin
kullanildig1 calismalar mevcuttur. Ozdagoglu (2013), 38 farkli eksantrik
pres alternatifinin alti1 farkli degerlendirme kriterine goére incelemesini
yapmis ve sonuclart COPRAS yontemi ile karsilastirmistir. Aksoy, Omiirbek
ve Karaatl’'nin (2015) calismasinda, Turkiye Kémiuir Isletmeleri’ne ait sekiz
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isletmenin AHP temelli MULTIMOORA ve COPRAS yoéntemleri ile performans
degerlendirmesi gerceklestirilmistir. 2008-2012 yillarini kapsayan c¢alismada
toplam satis, faaliyet kari, rezerv durumu, calisan kisi sayisi, dekapaj miktari,
yatirim harcamalar: ve Uretim miktar: kriterleri dikkate alinmistir.

III. COPRAS YONTEMI

COPRAS (COmplex PRoportional ASsesment) yontemi, kriterlerin 6nem ve fayda
derecelerini dikkate alarak alternatiflerin siralanmasi ve degerlendirilmesi icin
kullanilmaktadir. COPRAS yontemi ¢ok sayida kriterin dikkate alinmasini
gerektiren bir degerlendirmede maksimize ve minimize edilmesi gereken
her iki ttr kritere de uygulanabilmektedir (Podvezko, 2011:137; Mulliner
vd., 2013:274). COPRAS yo6ntemi birbirini izleyen asamalardan olusan bir
¢6zim sUrecini icermektedir. S6z konusu asamalar asagida yer almaktadir
(Kaklauskas vd., 2007:111-112, Viteikiene ve Zavadskas, 2007:152-154; Das
vd., 2012:234-237; Mulliner vd., 2013:275-277).

1. Asama: Bu asamada karar matrisi olusturulur. Karar verici tarafindan
olusturulan D matrisi baglangi¢c matrisi olarak tanimlanmakta ve esitlik (1) de

gosterilmektedir.
c, C, .. C,
W, W, .. W,
A [xy Xy Xy,
Ay | Xy Xy o Xy,
p-[x,]- o)
Ay X Xup o X

Burada A, i.alternatifi (= 1, 2, ..., m), Cj J. degerlendirme kriterini (j= 1, 2, ...,
n), w, j. degerlendirme kriterinin agirhgini (= 1, 2, ..., n) ve X, j. degerlendirme
kriteri acisindan i. alternatifin degerini géstermektedir.

2. Asama: Jkinci asamada esitlik (2) yardimiyla karar matrisi normalize

edilmis karar matrisine donutsturalar.

PO Vj=1,2,..,n (2)

3. Asama: Her bir degerlendirme kriterinin agirlik degerleri (W}.) ile normalize
edilmis karar matrisinin sUtunlarinin carpimi sonucu agirliklt normalize
edilmis karar matrisi (D) olusturulur. Agirlikli normalize edilmis karar matrisi
olusturma islemi esitlik (3) yardimziyla yapalir.

D'=d‘.j =x‘.j*wj (3)
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4. Asama: Bu asamada faydali ve faydasiz kriterler (maliyet kriteri) ile ilgili
islemler gerceklestirilmektedir. Faydali kriterler degerin mtimkin oldugunca
yuksek olmasinin istendigi, faydasiz kriterler ise degerin mtimktin oldugunca
kticik olmasinin istendigi kriterlerdir. Dolayisiyla faydali kriterler amaca
ulasmada daha yuiksek degerlerin daha iyi durumu gosterdigi kriterleri ifade
etmekte iken faydasiz kriterler amaca ulasmada daha duistk degerlerin daha
iyi durumu gosterdigi kriterleri ifade etmektedir. 4. asamada faydali kriterler ve
faydasiz kriterler i¢in agirlikli normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin
toplam1 hesaplanir. Faydali kriterler icin agirlikli normalize edilmis karar
matrisindeki degerlerin toplam1 S, , faydasiz kriterler icin agirlikli normalize
edilmis karar matrisindeki degerlerin toplami S,_ olarak gosterilir. S, ve S_

degerleri sirasiyla esitlik (4) ve (5) yardimiyla hesaplanmaktadir.

k
S;, = Ed‘] 7~ 1,2, ..., kfaydal kriterler (4)

=

S;

n
= d;  J= ktl, k+2, ..., nfaydasiz kriterler (5)

JTH

5. Asama: Her bir alternatif icin Q, ile gosterilen goreceli dnem degeri esitlik (6)
yardimiyla hesaplanir. Hesaplama sonunda elde edilen en ytiksek Q,degeri en

iyi alternatifi gostermektedir.

(6)

6. Asama: Her bir alternatifin Q, degerlerinin hesaplanmasindan sonra en
ytiksek goreceli onem degeri Q, _tespit edilir. Tim bu islemlerden sonra her bir
alternatif icin P, olarak simgelenen performans indeksi esitlik (7) kullanilarak
hesaplanir.

P =2 |+100% )
O
Alternatiflerin tercih siralamasi i¢in performans indeks degerleri biiylikten

kiiglige dogru siralanir. En yliksek degere sahip olan alternatif en iyi alternatif
olarak belirtilir.
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IV. CALISMA KAPSAMINA ALINAN iSLETMELER VE ANALiZ DONEMi

Calisma kapsamina hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 8 girisim
sermayesi yatirim ortakligi dahil edilmistir. Analiz dénemi 2013, 2014 ve 2015
yullarini kapsamaktadair.

Caligma kapsamina alinan isletmeler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Borsa Istanbul’da islem Géren GSYO

BIST Kodu Isletme Ad1

EGLYO Egeli & Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
EGCYO Egeli & Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
GDKGS Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

GOZDE Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

HDFGS Hedef 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.

V. CALISMADA KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Calismada kullanilan finansal oranlar, literatiirde siklikla kullanilan, isletmelerin
likidite ve karlilhik performanslarini ortaya koyabilecek nitelikteki oranlar
arasindan secilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar ve hesaplanma
yontemleri Tablo 3’de gosterilmistir. Calismada girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin likidite ve karlilik durumunu ortaya koyan finansal oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun
(KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2016).
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Performansa
Etkisi

(+)

Kod Finansal Oran Tanim

Doénen Varliklar / Kisa

cl Cari Oran Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul
Cc2 Nakit Oran Kiymetler / Kisa Vadeli (+)
Yabanci Kaynaklar

C3 Ozsermaye Karlilig: Net Kar / Ozsermaye (+)

C4 Faaliyet Karlilig: Faaliyet Kar1 / Net Satislar (+)

C5 Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar (+)

Co Aktif Karlilig: Net Kar / Toplam Aktifler (+)
Satiglarin Maliyeti  Satislarin Maliyeti / Net

C7 )
Orani Satislar

cs Faaliyet Giderleri = Faaliyet Giderleri / Net 0

Orani Satiglar

Tablo 3’de yer alan degerlendirme kriterleri (finansal oranlar) isletmelerin
likidite ve karlihik performanslarina katkilarina goére fayda kriterleri (+) ve
faydasiz kriterler (-) olarak gruplandirilmistir. Buna gore fayda kriteri (+) olarak
belirtilen C1, C2, C3, C4, C5 ve C6 kriterleri likidite ve karlilik performansina
pozitif yonde katki sagladigindan s6z konusu oranlarin degerlerinin ytksek
olmas1 arzu edilmektedir. Faydasiz kriterler (-) olarak ifade edilen C7 ve C8
kriterleri ise likidite ve karlilik performansina negatif yénde katki sagladigindan

bu oranlarin degerlerinin diistik olmasi istenmektedir.

VI. BULGULAR

Girisim sermayesi yatirim ortakligi isletmelerinin likidite ve karlilik
performansini ortaya koyan oranlar 2013, 2014 ve 2015 yillar icin ayr: ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar dikkate alinarak ve Microsoft Excel
yardimiyla COPRAS analizi gerceklestirilmistir. Analiz islemleri sonucunda
ulasilan degerlere gore isletmelerin analiz donemindeki likidite ve karlilik

performanslar: karsilastirilmistir.

Caligsmada her bir isletme igin analiz déneminin her bir yili esas alinarak hesaplanan
finansal oranlar yardimiyla COPRAS yonteminin ilk asamasi i¢in gerekli olan karar
matrisi olusturulmustur. Karar matrisinin satirlarinda likidite ve karlilik performanslari
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karsilastirilmak istenen alternatifler, situnlarinda ise karar vermede kullanilacak
degerlendirme kriterleri yer almaktadir. Ornek teskil etmesi acisindan sadece
2013 yilina iliskin veriler tablolarda gosterilmistir. Analizin ilk agsamasinda Tablo
4’de yer alan (8x8) boyutlu Karar Matrisi olusturulmustur.

Tablo 4: Karar Matrisi (2013)

c1 c2 c3 ca cs c6 c7 cs

EGYLO | 54,9557 9,9620 | -0,0106 | -0,0123 | -0,0124 | -0,0105| 0,9085 | 0,1391
EGCYO | 40,5114 | 37,6286 | 0,4499 | 3,6502| 3,6495| 0,4483| 0,9552 | 0,4515
GDKGS | 207,3272 | 207,3272 | -0,0100 | -0,1352 | -0,1352 | -0,0099 | 0,7064 | 0,4287
GOZDE 0,5172 0,0113 | 0,0028 | 0,0000| 0,0000| 0,0013| 0,0000 | 0,0000
HDFGS 0,8316 0,8261 | 0,1199 | 2,3413| 2,3413| 0,0784| 0,7778 | 1,2116
ISGSY 57,4975 | 57,3347 | 0,2960 | 0,6674| 06674 | 0,2882| 0,2521[0,1195
RHEAG 3,0507 0,0378 | -0,2717 | -0,5820 | -0,9566 | -0,2024 | 0,5579 | 1,1177
VERTU 6,0027 5,9868 | 0,1858 | 0,0000| 0,0000| 0,1549| 0,0000 | 0,0000

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra Tablo 5’de yer alan normalize
edilmis karar matrisi olusturulmustur. Normalize edilmis karar matrisi Tablo
4’de yer alan karar matrisinin elemanlarindan yararlanilarak ve (2) numaral

esitlik kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2013)

C1 Cc2 C3 Cc4 C5 (6(9) Cc7 Cc8

EGYLO | 0,1483| 0,0312| -0,0139| -0,0021| -0,0022| -0,0140| 0,2185| 0,0401

EGCYO | 0,1093 | 0,1179 | 0,5903 0,6157 0,6571 0,5991 | 0,2297 | 0,1302

GDKGS | 0,5593 | 0,6497 | -0,0131| -0,0228| -0,0243| -0,0133| 0,1699 | 0,1236

GOZDE | 0,0014 | 0,0000| 0,0036 0,0000 0,0000 0,0017 | 0,0000 | 0,0000

HDFGS | 0,0022 | 0,0026 | 0,1574 0,3949 0,4216 0,1048 | 0,1871 | 0,3494

1sGsY | o0,1551| 0,1797 | 0,3885 0,1126 0,1202 0,3852 | 0,0606 | 0,0345

RHEAG | 0,0082 | 0,0001 | -0,3566| -0,0983| -0,1722| -0,2705| 0,1342| 0,3223

VERTU | 0,0162 | 0,0188 | 0,2438 0,0000 0,0000 0,2070 | 0,0000 | 0,0000

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasindan sonra degerlendirme
kriterlerine iliskin agirhk dereceleri (w) ile bir énceki asamada hesaplanan
normalize edilmis degerler carpilarak Tablo 6 da yer alan agirlikli normalize
edilmis karar matrisi olusturulmustur. Her bir Kriterin énem derecesinin
birbirinin ayni oldugu varsayimina dayanilarak analiz islemlerinde Kkriter
agirliklar: (Wj) 0,125 olarak dikkate alinmistir.

646 | Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi - Yil 9, Say1 2, Aralik 2016



Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Likidite ve Karlilik Performanslarinin Copras Yontemi {le Analizi

Tablo 6: Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2013)

C1 C2 C3 Cc4 C5 C6 Cc7 C8

EGYLO | 0,0185| 0,0039 | -0,0017| -0,0003| -0,0003| -0,0018| 0,0273 | 0,0050

EGCYO | 0,0137 | 0,0147 0,0738 0,0770 0,0821 0,0749 | 0,0287 | 0,0163

GDKGS | 0,0699 | 0,0812| -0,0016| -0,0028 | -0,0030| -0,0017| 0,0212| 0,0155

GOZDE | 0,0002 | 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0002 [ 0,0000 | 0,0000

HDFGS | 0,0003 | 0,0003| 0,0197 0,0494 0,0527 0,0131 | 0,0234 | 0,0437

ISGSY 0,0194 | 0,0225 0,0486 0,0141 0,0150 0,0481 | 0,0076 | 0,0043

RHEAG | 0,0010 | 0,0000| -0,0446| -0,0123| -0,0215| -0,0338| 0,0168| 0,0403

VERTU 0,0020 | 0,0023 0,0305 0,0000 0,0000 0,0259 | 0,0000 | 0,0000

Tablo 6’da yer alan agirlikli normalize karar matrisinin elemanlar: kullanilarak
her bir alternatif i¢cin esitlik (4) yardimiyla S,, degerleri ve esitlik (5) yardimiyla
da S_ degerleri hesaplanmistir. S6z konusu degerler dikkate alinarak ve
esitlik (6) yardimiyla her bir alternatif icin Q, ile gosterilen goéreceli 6nem
degerleri hesaplanmistir. Tiim bu islemlerden sonra her bir alternatif i¢in P, olarak
simgelenen performans indeksi esitlik (7) kullanilarak tespit edilmistir.
Analiz kapsamina alinan her bir alternatifin 2013 yili icin COPRAS analizi ile
belirlenen S, S, O, ve P, degerleri Tablo 7 de yer almaktadur.

Tablo 7: Alternatiflerin S, S, O, ve P, Degerleri (2013)

S. S. Q, P, Siralama
EGYLO 0,018 0,032 0,058 15,824 5
EGCYO 0,336 0,045 0,364 100,000 1
GDKGS 0,142 0,037 0,177 48,446 3
GOZDE 0,001 0,000 0,001 0,232 6
HDFGS 0,135 0,067 0,154 42,361 4
ISGSY 0,168 0,012 0,274 75,305 2
RHEAG -0,111 0,057 -0,089 -24,402 8
VERTU 0,061 0,000 0,000 0,000 7

Tablo 8’de isletmelerin 2013-2015 dénemi P, degerleri ve bu degerlere gore

olan performans siralamalar: toplu bir sekilde yer almaktadair.
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Tablo 8: Alternatiflerin Pi Degerleri ve Siralamalar: (2013-2015 doénemi)

2015 2014 2013
P, Siralama P, Siralama P, Siralama
EGYLO -35,095 7 -134,787 8 15,824 5
EGCYO 0,000 6 100,000 1 100,000 1
GDKGS 32,031 4 69,789 4 48,446 3
GOZDE 33,989 3 89,765 3 0,232 6
HDFGS 100,000 1 24,500 5 42,361 4
ISGSY 20,850 5 90,908 2 75,305 2
RHEAG -166,859 8 -55,816 7 -24,402 8
VERTU 73,859 2 0,000 6 0,000 7

Tablo 8¢ gore analiz déneminde likidite ve karlilik performans: bakimindan
isletmeler degisken performans siralamasi degerlerine sahip olmuslardir.
2013 ve 2014 yillarinda ilk sirada yer alan EGCYO isletmesi 2015 yilinda
performans dustsa sergileyerek 6. sirada yer almistir. Yine benzer sekilde
ISGSY isletmesi de 2013 ve 2014 yillarinda ilk siralarda yer almasina karsin
2015 yilinda 5. siraya gerilemistir. HDFGS, VERTU ve GOZDE isletmeleri ise
2015 yilinda 2013 ve 2014 yillarina kiyasla performans artist sergilemisler
ve ilk siralarda yer almislardir. Diger isletmeler ise analiz doneminde genel

olarak birbirine yakin sira degerlerine sahip olmuslardir.

VII. SONUC

Son yillarda 6nemi gittikce artan konularin basinda girisimcilik gelmektedir.
Girisimcilik faaliyetlerinin artmasi ulke ekonomilerinin gelisimine destek
vermekte ve yeni is imkanlarinin olusturularak istihdam saglanmasina katki
saglamaktadir. S6z konusu katkilarindan dolay: girisimcilik faaliyeti 6zellikle
gelismekte olan ekonomiler icin hayati bir 6neme sahiptir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin 2013-2015 dénemindeki likidite ve karlilik performanslarinin
analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amac dogrultusunda 6ncelikle isletmelerin
likidite ve karlilik performanslarini ortaya koyan ve literatiirde siklikla
kullanilan finansal oranlar her bir isletme icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Daha
sonra COPRAS yo6ntemi kullanilarak igletmelerin analiz doneminde ki likidite

ve karlilik performansi siralamasi olusturulmustur.
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Calisma sonucunda RHEAG isletmesinin analiz dénemindeki tam yillarda
dusuk performans sergileyerek son siralarda yer aldig tespit edilmistir. Analiz
déneminde EGYLO, EGCYO ve ISGSYnin performans dustst, HDFGS ve
VERTU’nunise 6nemli bir performans ytkselisi sergiledigi saptanmistir. Girisim
sermayesi isletmelerinin yillar itibariyle farkli performans siralamalarina
sahip olmalarinin temel nedenlerinden biri olarak isletmelerin elde ettikleri
karlarin degiskenliginin ytksek olmas: belirtilebilir. Karliligin ytiksek oranlh
artis1 veya azalisi isletmelerin performansina dogrudan etki etmekte ve bu

durum isletmelerin siralamadaki yerlerini degistirebilmektedir.

Analiz kapsamina alinan igletmelerin mali tablolarindaki veriler yardimiyla
hesaplanan finansal oranlarin COPRAS yéntemiyle birlikte kullanilarak
igsletmelerin degerlendirilmesi, calismanin literatlir arastirmas: kisminda
belirtilen Ginevicius ve Podvesko (2006), Stanujkic, Dordevic ve Dordevic (2013)
ile Ginevicius ve Podviezko (2013) tarafindan gerceklestirilen calismalarla
benzerlik gostermektedir.

Calismada kullanilan kriterlerin ¢esidi ile sayisinda degisiklik yapildiginda
ve farkli bir zaman araligi dikkate alindiginda calisma kapsamina alinan
isletmelerin performans siralamasinda bir degisiklik olabilecegi goz 6ntinde
bulundurulmalidir.
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