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Oz

Bu ¢alismada BIST te islem goren girisim sermayesi yatirim ortakhgi sirketlerinin karliliga dayal etkinlikleri ile
finansal performanslari arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda 11 GSYO sirketinin
2011-2016 yillari kapsaminda sirketlerin performans 6lgtimleri likidite oranlarindan cari oran ve nakit orani;
faaliyet oranlarindan alacak devir hizi; karliik oranlarindan 6z sermayenin karhihgi, net kar marji, finansal yapi
veya kaldirag oranlarindan borg orani degiskenleri kullanilarak finansal verilere dayanarak topsis yontemiyle,
veri zarflama analizinde karliliga dayali etkinligi 6lgebilmek amaciyla borglanma orani ve cari oran girdi olarak,
net kar marji ise ¢ikti olarak kullanilmig ve finansal performanslari 6lglilmustir. Sonug olarak sirketlerin veri
zarflama analiziyle olgilen etkinlik skorlari ile topsis yontemiyle degerlendirilen performans skorlari arasinda
anlamh bir iliski olmadigi géralmistir. Analizler sonucu elde edilen istatistiki bulgular, finansal anlamda bir
sirketin cari oran ve nakit oranin ylksek; borg oraninin disiik olmasinin o sirketin karliliginin ylksek olacagi
anlamina gelmedigini gostermektedir.
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A RESEARCH ON THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL INDICATORS OF
INTEREST CAPITAL INVESTMENT PARTNERSHIPS

Abstract

In this study, it is aimed to determine the relationship between venture capital investment companies'
profitability based financial efficiencies and financial performance. Thereby, the 11 Company's current
measures and cash ratios from the liquidity ratios of companies' performance measures under the years 2011-
2016; the turnover rate from the activity rates; profitability ratio, net profit margin, financial structure or
leverage ratio to debt ratio, borrowing rate and current ratio to measure profitability in data envelopment
analysis as input and net profit margin as input and their financial performance has been measured. As a
result, there was no significant relationship between the efficiency scores measured by the data envelopment
analysis of the companies and the performance scores evaluated by the topsis method. The results of the
analyzes show that the statistical findings of a company in financial terms are high in current ratio and cash
ratio; the low debt ratio does not mean that the profitability of the company is high.
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1. Giris

Girisim sermayesi genel olarak dinamik, Uretken ancak finansal gici yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finansman bigimi olarak
tanimlanabilir. Ornegin, okul ve is yasaminda sik¢a kullanilan post —it not kagitlar veya tippex
kapatici boyalari ile temizlikte kullanilan siingerler vb gibi Urlinleri 6nce icat etmek, sonrada
piyasaya sunmak isteyen sirketlerin finansman ihtiyaglari, diger bir ifadeyle bu icatlarini arastirma
ve gelistirme asamasindan piyasaya arz edebilmelerini mimkin kilacak olan batin Uretim,
pazarlama vb. asamalarda tiim siiregte ihtiyag duyulan fonlarin karsilanmasi, temin edilmesi girisim
sermayesi finansmaninin konusudur. Bu Urinlerin piyasada basarili olmasi durumunda ise ylksek
kar marjlari ve biyik piyasa paylari gerceklestiriimektedir ( Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016, s.2.).

Girisim sermayesi, bir yatirim araci olarak veya finansman kaynagi olarak kullanilabilmektedir.
Bunlarin haricinde girisim sermayesinin makroekonomik fonksiyonlari da bulunmaktadir. Girigim
sermayesinin yatirim araci olma fonksiyonu, girisim sermayesi yiiksek getiriyi amaclayan ancak
bunun icin de biyik risklere katlanabilen bireysel ve kurumsal tasarrufculara, ozellikle yiksek
gelisme potansiyeline sahip sektérlerde yatirrmda bulunma imkani veren uzun vadeli bir yatirim
aracidir. Girisim sermayesinin finansman kaynagi olma fonksiyonu, girisimcilerin sermaye
piyasasindan kaynak saglamalari oldukg¢a zordur. Bununla birlikte kredi maliyetlerinin yliksek
olmasi ve teminat talebinde bulunmalari girisimcilerin bankacilik sisteminden fon saglama
olanaklarini kisitlamaktadir. Girisim sermayesi, 6z sermayeleri yetersiz ve imkanlari sinirli olan
kiigik isletmelerin faaliyetini devam ettirebilmeleri igin finansman saglamaktadir. Girisim
sermayesi finansman seklinin ortaya ¢ikmasinin nedeni de budur. Girisim sermayesi yatirimlari
ozellikce yenilikgi fikirleri desteklediginden, bu yatirimlar lke teknolojisinin hizli bir sekilde
ilerlemesinde etkili olmaktadir. Teknolojinin gelisimi tilke sanayisini de olumlu yonde etkileyecektir.
Girisim sermayesi ile Uretken ancak yeterli finansal glici olmayan girisimcinin desteklenmesi,
ekonomiye yeni Uriin ve hizmetlerin kazandirilmasini saglamaktadir. Ayrica bu model, dinamik ve
yenilik¢i olan herkesin is sahibi olabilecegi fikrinin toplumda yayginlasmasina sebep olmaktadir
(Istar, 2013, 5.192-193).

Girisim sermayesi kavrami finansal piyasalarda ilk olarak ikinci Diinya Savas’ndan sonra
goriulmeye baslanmistir. Diinya ekonomisinin dncileri olan ABD ve Japonya’da faiz karsiligi kredi
veren bankalarin yerini ortakliga dayanan finans kurumlari almaktaydi. Ginimiizde ABD, ingiltere,
Japonya, Kanada ve Almanya’da girisim sermayesi modelleri ileri teknolojiyi gelistiren itici bir gig
durumunda bulunmaktadirlar. Bu Ulkelerin sahip oldugu ekonomik gliciin temelinde teknoloji
Uretimi bulunmaktadir. Bu teknoloji Uretiminin desteklenmesinde girisim sermayesinin payi
oldukga yiksektir. Diinya bankasi ve diger uluslararasi finansman kuruluslari gelismekte olan
ilkelere de girisim sermayesi sistemini nermektedir. (Akkaya, igerli, Yilmaz; 2001, 5.61-70)

Bu calismada BIST’te islem goren girisim sermayesi yatirim ortakligi sirketlerinin etkinlikleri ve
performanslarinin karsilastiriimasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda calismada oncelikle literatir
incelemesi ve yontemlerin anlatimina yer verilmis olup daha sonra analizler sonucu elde edilen
bulgular anlatilmistir. Sonug kisminda ise elde edilen sonuglar birbiri ile karsilastiriimis ve finansal
olarak yorumlanmigtir.

2. Literatiir Ozeti

Konu ile ilgili olarak yapilan arastirmalar sonucunda asagidaki ¢alismalara erisilebilmis ve bu
calismalarin 6zetlerine asagida yer verilmistir.

Conkar, 2007 yilinda risk sermayesi veya diger adiyla girisim sermayesi finansman yonteminin
Turkiye’deki durumunu degerlendirdigi kitabinda (ilkemizde bu alanda gelismenin saglanmasi
yoniinde alinacak tedbirleri 6zetle su sekilde ifade etmistir; (1) Siyasi ve ekonomik istikrarin kalicilik
kazanmasl. (2) Sektore kaynak akisinin artirilmasina yonelik bazi 6nlemlere basvurulmasi. Bu
cercevede Devlet'in sektore uygun yontemlerle fon aktarimi, emeklilik fonlari ve sigorta
sirketlerinin fonlarinin devreye sokulmasi, ticaret bankalar, kalkinma bankalari ve katilim
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bankalarinin daha yogun bicimde sektore yonelik katkida bulunmalari, girisim sermayesine ilgi
duyan uluslararasi kuruluslarin iilkemizde devreye girmesinin kolaylastirilmasi, benzer misyona
sahip KOSGEB, TOBB, TUSIAD, MUSIAD gibi kuruluslarin girisim sermayesi sektériiniin gelistirilmesi
icin daha fazla ¢aba harcamasi gibi hususlar tGzerinde durulmahdir. (3) Yenilikci ve yuksek karlilik
vaat eden proje sayilarinin artiriimasina yoénelik ortamlarin ¢ogaltilmasi. KOSGEB'in ¢esitli
merkezlerinin, teknopark ve inkibatorlerin sayi ve niteliklerinin artirilmasini bu ¢ercevede ifade
edebiliriz. (4) Yatinmdan g¢ikis ortaminin ve imkanlarinin gelistirilmesi(Conkar, 2007, s.65).

Akbulut, Rengber ve Sen, 2016 yilinda yapmis olduklar ¢alismada, girisim sermayesi yatirim
ortakhklarinin karliliklarina gére performanslari karsilastirmistir. Sirketlerin performans élglimleri
2011-2015 yillari arasini kapsamaktadir. Performanslar promethee yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda 2011 yilinda is girisim, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda Gézde ve 2015 yilinda Kobi
GSYO sirketlerinin en ylksek performansa sahip olduklari sonucuna ulagiimistir. Bunun yani sira
sirketlerin karlilik performanslarinin yildan yila degiskenlik gosterebilecegi ve performans
olgcimiindeki en 6nemli degiskenin Net Kar Marji oldugu bulgularina ulasiimistir ( Akbulut, Rencber
ve Sen, 2016, s. 273-290).

Akbulut 2013 yilinda yaptigi calismada, Ulkelerin ekonomik olarak blylime ve gelismelerinde
onemli bir rolii olan girisim sermayesi finansman modelini genel olarak tanitmak ve Tirkiye ile
Amerika Birlesik Devletleri'ni girisim sermayesi gostergeleri olarak, sirket sayilari, Ar-Ge
harcamalarinin GSMH igindeki paylari, fon kaynaklari, yerlesik ve yerlesik olmayan kisi ve
kurumlarin patent basvurulari gesitli gostergelerle karsilastirmis ve galisma sonucunda Tirkiye’nin
ABD‘ye gore bu alanda 6nemli 6lgtide geride oldugunu ifade etmistir(Akbulut, 2013, 559-577).

Aktas ve Avcl 2013 yilinda yaptiklari galismada, katilim bankalari ile faize dayali bankalarin
etkinliklerini incelemislerdir. Calismada 2009-2011 yillari esas alinmis olup toplanan fonlar,
personel giderleri, kar payi giderleri girdi olarak, kullandirilan fonlar ve kar payi giderleri gikti olarak
degerlendirilmistir.

Ozer, Oztiirk ve Kaya (2010) ¢alismalarinda 2007-2008 yillari arasinda BIST’te islem gdren gida
ve igecek sektoriindeki isletmelerin etkinliklerini veri zarflama analizi ve performanslarini topsis
yontemleri ile incelemislerdir. Buna gore etkin bulunan bazi isletmelerin iyi performans
gostermedikleri sonucuna ulagmislardir.

Croce, Marti ve Murtinu (2013) Avrupa’daki girisimci firmalarinin verimli blyimeleri tGzerinde
girisim sermayesinin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda firmalarin portféylerinin biyime (karhlik)
verimliliginin, girisim sermayesi finansmaninin ilk asamasindan 6nce girisim sermayesi ve girisim
sermayesi destekli olmayan firmalar arasinda anlamli farklilik olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Giin ve Karadag (2016) yaptiklari calismada Borsa istanbul’da islem géren 6 adet Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakhigi Sirketlerinin 2015-2016 yillarinda arasindaki ti¢ aylik finansal verilerine
oran analizi uygulayarak firmalarin likidite, finansal yapi ve karlilik oranlari agisindan ortalama
olarak birbirinden farkl performans sergilediklerini bulgusuna ulasmislardir.

Girisim sermayesi finansman yonteminde genel amag, llkelerin klasik finansman yontemleriyle
finanse etmekte zorlandiklari geng ve riskli yatirimlari 6zellikle hisse senedi yoluyla finansman
imkani saglamaktir. Sistemin iyi islemesi ve amaglarinin sapmamasi halinde o iilkenin teknolojik
kapasitesinin artacagi dolayisiyla uluslararasi piyasalarda rekabet giicliniin artmasi agiktir. Ancak,
sistemin basarili bir sekilde islemesi; (1) Teknolojik yenilik getiren projelerin yaratilabilmesine ve
secimine, (2) Bu projelere aktarilabilecek fonlarin risk sermayesi yatirim ortakhigi tarafindan temin
edilebilmesine ve (3) projelerin uygulanmasina ve bu sirada yeterli teknik, mali, hukuki ve
pazarlama destegine baghdir(Soydemir,1994: 93).

Yardimcioglu ve Demirel, 2008 yilinda yaptiklari arastirmada Tirkiye’de girisim sermayesini
yayginlastirmak igin hikimet, finansal kurumlar ve Universiteler arasinda bir isbirligi ile finans
uzmanlari ve akademisyenler tarafindan bilgilendirici seminerler yapilmasi gerektigi, girisim
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sermayesinin handikaplarindan bir olan likidite riskini ortadan kaldirmak icin NASDAQ gibi likit pay
senedi olusturulmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica girisim sermayesinin 6ziinli olusturan riskleri
alabilen, firsatlari yakalayan, fark eden ve yeni fikir ve projeler lretebilme yetenegine sahip geng
beyinler olusturmak igin egitim sistemini diizenlemenin hayati 6nem arz ettigi ifade edilmistir.
Yenilikci projelerin olmadigi durumlardaki girisim sermayesi hakkinda konusmanin anlamsizliginin
goz ardi edilmemesi gerektigi vurgulanmistir (Yardimcioglu ve Demirel, 2008).

Tirkiye Cumbhuriyeti Ekonomi Bakanhgi, 2012 yilinda yaptigi calismada, etkin bir girisim
sermayesi modeliyle elde edilebilecek kazanimlari, Turkiye ekonomisinin ihtiya¢ ve hedefleri
odaginda tartismaktadir. Etkin bir kamu rolinin dogru kurgulandigi modellerin uygulanmasi ile
desteklenecek girisim sermayesi fonlarinin; verimlilik, rekabetgilik, katma deger artisi ve ihracat
performansi agisindan bir politika uygulama araci olabilecegi raporun ana tezidir. Ortaya konan
sonuglar, uluslararasi pazarlarda rekabet etme potansiyeli olan kigik ve orta 6lgekli sirketler igin
girisim sermayesi desteginin sagladigl finansmana erisimin yani sira, etkili yénetisim anlayisini
yayginlastirmasi agisindan da olumlu etki vyarattigini gostermektedir. Blylmeyi dogru
yonlendirmek amaciyla firmanin yodnetiminde s6z sahibi olan girisim sermayesi fonlari,
olceklendirilebilir girisimler yaratmak tzere yeni ve etkili yénetim stratejileri ile firmanin kiresel
hedeflere yonelimini tesvik edecektir. Ayrica, firmanin girisim sermayesi yatirimi almasi, pazar ve
musteriler nezdinde 6nemli bir dogrulama ve gorunurlik saglayacaktir.” (Turkiye Cumhuriyeti
Ekonomi Bakanhgi, 2012)

Bayazith, Ozdemir ve Colak (2015), calismalarinda risk sermayesi yatinm ortakligi modelinin
Tirkiye'deki gelisimi ve ylikselisinin, ylksek (ileri) teknoloji Grinlerin Gretilmesi ve girisimcilik
hamlelerinin desteklenmesi agisindan biylik 6nem arz etmekte oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayrica rizgar tlrbini Gretimi alaninda faaliyet gosteren firmalara risk sermayesi yatirim ortakligi
modeliyle kaynak saglanabilmesinin devlet tarafindan desteklenmesi ve tesvik edilmesi
Onermislerdir.

Ertlirk ve Sayilgan 2014 yilinda yaptiklari ¢alismada genel olarak Amerika Birlesik Devletleri,
Almanya, israil, kanada, izlanda, Kore, israil ve lilkemizdeki girisim sermayesi(GS) modelinin genel
ozellikleri ve gelisimleri tanitildiktan sonra lilkemizde bu alanda goériilen yetersizliklerin nedenlerine
deginilerek girisim sermayesinin gelistirilmesi icin asagidaki ana basliklarda politika onerileri
gelistirilmistir.

-Hukuki ve Dlizenleyici Cergevenin Gelistirilmesi
-Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Arttirilmasi
-Girisim Sermayesi Fonlarinin Yatirim Yapabilecegi Sirket Stokunun ve Kalitesinin Artirilmasi

Uygurtiirk ve Soylu calismalarinda Borsa Istanbul'da islem géren girisim sermayesi yatirim
ortakhklarinin 2013-2015 donemindeki likidite ve karliik performanslarinin analiz edilmesi
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 6ncelikle isletmelerin likidite ve karhlik performanslarini
ortaya koyan ve literatirde sikhkla kullanilan finansal oranlar her bir isletme icin ayri ayri
hesaplanmistir. Daha sonra COPRAS yontemi kullanilarak isletmelerin analiz doneminde ki likidite
ve karlihk performansi siralamasi olusturulmustur.

Akbulut, 2017 yilinda yaptigi ¢alismada ABD, ingiltere, Hindistan ve Tiirkiye’deki 40 adet girisim
sermayesi sirketlerinin 2011-2016 yillarindaki finansal tablolarindan elde edilen verilerle cari oran,
nakit oran, aktif devir hizi, 6z sermaye karlligi, net kar marji ve borg orani bakimindan genel olarak
durumlari analiz edilmis ve performanslari degerlendirilmistir. Genel olarak sirketlerin oranlarina
bakildiginda, 6zellikle tim yillarda net kar marjinin ortalama degerinin bile negatif veya ¢ok yliksek
seyretmesi bu sirketleri analiz ederken dikkatli olunmasi gerektigini ve nakit akim, fon akim gibi
diger finansal tablolara bakilmasi gerektigi anlasiimaktadir. Bu sonug¢ daha sonra yapilacak
arastirmalar agisindan daha saglikh analizlerin yapilmasi yoniyle 6nemli ipuglari verdigi kanaatini
tasimaktayiz. Girisim sermayesi sirketlerinin portfoy yonetim sirketleri olmasi nedeniyle diger
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oranlarinin da o6zellikle cari oran ve nakit oranlarinin maksimum ve minimum degerlerinin ¢ok
farklilik gosterdigi soylenebilir. Performans analizi sonuglarina bakildiginda, bitin yillarda
Turkiye’deki sirketlerin en yuksek pozitif performansi gésterdikleri belirlenmistir. Bu sirketler 2012,
2013 ve 2014 yillarinda Gedik girisim adli sirket iken, 2011’de Egeli co tarim girisim, 2015’te Kobi
girisim ve 2016’da Hedef girisim sirketidir. En dusik performansi gosteren sirketler ise 2011’de
Gézde, 2012’de Rhea, 2013’de innoventive, 2014’de innoventive, 2015 ve 2016 yillarinda Rhea
girisim sirketidir. Negatif performansta da yine en ¢ok Turkiye'deki sirketlerin yer aldig
gorilmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda en negatif performansi gdsteren olan innoventive girisim
sirketi, bir Hindistan sirketidir. Diger Ulkelerin sirketlerinin ise degisik siralamalarda yer aldigi ortaya
konulmustur. Degiskenler arasinda en gok sayida sirketin performanslarini pozitif olarak etkileyen
degiskenin borg orani oldugu belirlenmistir. (Akbulut, 2017, 5.126-127)

3. Yontemler

Sirketlerin etkinlik 6l¢timlerinde genellikle veri zarflama analizi kullaniimaktadir. Performans
olciimlerinde ise Promethee, Topsis, Electre, Vikor gibi farkl ¢ok kriterli karar verme teknikleri
kullanilabilmektedir. Bu bolimde ¢alismada kullanilan veri zarflama analizi ve topsis yontemlerinin
teorik bilgilerine yer verilmistir.

3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi, isletmelerin birbiri ile kiyaslamasinda ve genellikle etkinlik 6lgiimiinde
kullanilan gok amagli karar verme tekniklerinden bir tanesidir. Yontem benzer 6zelliklere sahip ayni
girdi ve ¢ikti Uzerinde islem yapan organizasyonlarin birbirleri ile karsilagtirmasi esasina
dayanmaktadir. ilk defa Farrel (1957) tarafindan ortaya atilan yéntem, karar birimlerinin sahip

olduklari birden fazla girdi ve ciktiyi homojenlik varsayimi altinda kiyaslama ile etkinligi
olgmektedir.

VZA ybnteminde analizler girdi odakli veya ¢ikti odakh olmak Uzere iki tirli yapilmaktadir.
Farrellin tanimindan hareketle Charnes vd. (1962) tarafindan kurulan model, uygulamanin
temelini olusturmaktadir. Bu modelin amaci, toplam agirhklandiriimis ¢iktinin  toplam
agirliklandinimis  girdiye oraninin  maksimizasyonudur. Tersi  duslinildigiinde toplam
agirhklandiriimis girdilerin toplam agirhklandiriimis ciktilara oraninin minimizasyonudur. CRS
modeli asagidaki gibidir;

k4
IR I

maxh, = —5
E[-:;L Vige X e

(1)
hk: k karar biriminin etkinligi

s: ¢ikti sayisi

m: girdi sayisi

r: rinci ¢ikti sayisi

i:iincigirdi sayisi

urk: k karar biriminin r ¢ikti igin verecegi agirlik

Yik: k karar birimi tarafindan Uretilen r ¢ikti miktari

vik: k karar biriminin i girdi i¢in verecegi agirhk

Xik: k karar birimi tarafindan kullanilan i girdi miktari

VZA yontemi, ¢ok sayida girdi ve ciktiya gore karar birimlerinin etkinliklerini 6lcmektedir.
Yontemin 6zel bir fonksiyon veya varsayim gerektirmemesi avantaj olarak goriilmekle birlikte uc
nokta teknigi oldugundan oOlglim hatasina duyarhdir. Yani kullanilan girdi ve ¢iktilara gére karar
biriminin etkinligi konusunda kesin ¢izgilere sahiptir. Buna gére yontem etkinlikleri belirlemede
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yeterli olmakta ancak degerlendirmede sonuglar mutlak etkin olarak yorumlanmaktadir. Bu da
yontemin dezavantaji olarak gorilmektedir.

3.2. Topsis Yontemi

Topsis yontemi benzer 6zelliklere sahip organizasyonlarin birbirleri ile karsilastirilmasi sonucu
Ustunlik siralamasi yapmaya yarayan ¢ok amagl karar verme tekniklerinden bir tanesi olarak
gorilmektedir. Yontem ilk olarak Hwang ve Yoon (1981) tarafindan pozitif ¢oziime en yakin nokta,
negatif ¢cozime en uzak nokta mantigina gore ortaya konulmustur. Bu dislince Yoon (1987),
Hwang, Lai ve Hwang (1996) tarafindan gelistirilmistir.

Genel olarak yontem, karar birimlerini birbiri ile karsilastirarak iclerindeki en iyi pozitif
Gstinlugil belirlemeye ve digerlerini buna gére siralamaya dayanmaktadir.

Yéntem 6 adimdan olugmaktadir. Buna gore ilk 6nce organizasyonlara ait veri setini igeren karar
matrisi olusturulur. Daha sonra asagida belirtilen (2) nolu denklem ile karar matrisi normallestirilir
ve dnceden belirlenen agirliklar ile ¢arpilarak agirhklandiriimis karar matrisi elde edilmektedir.

(*—Xmin)

X =—"— 2
(*mak—%Xmin) @
Dordiinci adimda maksimum ve minimum noktalari belirlenmekte, besinci adimda ayrim

oOlglileri hesaplanmakta ve son adimda ideal ¢dziime yakinliklar hesaplanmaktadir. Bu asamalarda

kullanilan denklemler su sekildedir;

-vijagirhklandiriimis karar matrisindeki her bir matris hiicresi olmak lzere pozitif ideal ¢6zimi
bulabilmek igin;

A = {(m_axvij

jeJ),(miinvijjeJ} (3)

Negatif ideal ¢6zimi bulabilmek igin;

A = {(min v jeld }
' (4)

S+ ve S- pozitif ve negatif ideal 6l¢im noktalarini gostermek tzere ideal ¢6ziime goéreceli yakinhgi
hesaplayabilmek igin;

Cro_ S (5)

j€J),(maxv;

Burada 0 < ci* <1seklinde deger almaktadir ve Ci* =1 ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime,

C; =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢c6zime mutlak yakinligini géstermektedir.

4. Uygulama
4. 1. Amag, Materyal ve Metot

Galismanin amaci, BIST'te islem goren Girisim sermayesi yatirm ortakliklarinin(GSYO)'larin
karlihga dayali etkinlikleri ile finansal performanslari arasinda iliski olup olmadigini tespit etmektir.
isletmelere iliskin veri seti, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) sitesinde yer alan finansal
tablolardan saglanan yillik degerler kullanilarak elde edilen gesitli oranlardan olusmaktadir.
Calismada aciklanan veri setindeki eksiklikler nedeniyle her yil farkh sayida sirket incelenmistir. Bu
baglamda 2011 yilinda 6, 2012 i¢in 10, 2013-2015 yillari arasinda 11 ve 2016 yilinda 8 sirket ¢calisma
kapsamina alinmistir.

Etkinlik analizi Veri Zarflama Analizi ve performans analizi ise Topsis yontemi kullanilarak
yapilmistir. VZA, isletmelerin etkinliklerini lgmeye yarayan dogrusal modele dayanan ¢ok amagli
karar verme tekniklerinden biridir. Calismada bagimli degiskeni elde etmek amaciyla uygulanan
VZA uygulamasinda girdi yonlii VRS ve CRS modelleri kullaniimigtir. Buradaki VRS modeli isletmenin
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teknik etkinligini, CRS modeli ise isletmenin toplam etkinligini ifade etmektedir. Veri zarflama
analizinde ayni karar birimi icin belirlenen farkli girdi ve gikti degiskenleri isletmelerin etkinliklerini
onemli 6lglide etkilemektedir. Bu nedenle degiskenlerin birbiri ile uyumlu ve nedensel anlamda
birbirine bagli olmasi gerekmektedir.

Veri zarflama analizinde karliliga dayal etkinligi 6lgcebilmek amaciyla borglanma orani ve cari
oran girdi olarak, net kar marji ise ¢ikti olarak kullanilmistir. Ayni zamanda etkinlik 6lgimiinde
analizin ug degerlerden etkilenmemesi amaciyla veri seti (2) nolu denkleme gére normalize edilmis
ve ardindan analize girilmistir.

Sirketlerin performans o6lglimleri likidite oranlarindan cari oran ve nakit orani; faaliyet
oranlarindan alacak devir hizi; karlilik oranlarindan 6z sermayenin karliligi, net kar marji, finansal
yap! veya kaldirag oranlarindan borg orani degiskenleri kullanilarak Topsis yontemi ile yapilmistir.
Degiskenlerin finansal anlamda yakin dizeyde 6neme sahip olduklar dusinulerek yontemde
agirliklari esit olarak alinmistir.

4.2. Bulgular

Bu bolimde GSYO’larin oran analizine dayanarak etkinlik ve performans analizleri yapiimistir.
Bu baglamda elde edilen sonuglar yillar bazinda toplam etkinlik, teknik etkinlik ve performans
olciimleri olmak Gzere ayri tablolar halinde verilmistir.

Tablo 1: 2011 yih etkinlik ve performans analizi sonuglarn

Toplam Etkinlik Teknik Etkinlik Performans (%) Siralama
Is girisim 1 1 0,180 3
Gozde 0 0,6 0,024 6
Egelico 1 1 0,178 4
Egeli co tarim 1 1 0,181 2
Gedik 0,765 0,765 0,172 5
Rhea 1 1 0,370 1

Tabloda 2011 yili igin hesaplanan etkinlik ve performans analizlerine yer verilmistir. Buna gore
GoOzde ve Gedik GSYO’nun performans anlaminda en diisik dizeye sahip iki sirket iken ayni
zamanda toplam ve teknik olarak etkin bulunmamislardir. Diger sirketler ise etkin olmakla birlikte
performans agisindan ilk 4 sirayi teskil etmektedirler. Sirketlerin etkinlik skorlari ile performans
skorlari arasindaki Spearman korelasyon katsayisi 0,845 olarak bulunmustur. Bu durumda
sirketlerin etkinlikleri ile performanslari arasinda anlamli ve gigli bir iliski oldugu ifade
edilebilir(sig:0,034).

Tablo 2: 2012 yil etkinlik ve performans analizi sonuglari

Sirketler Toplam Etkinlik  Teknik Etkinlik Performans Skoru Siralama
isgirisim 0,157 0,732 0,345 1
Hedef Girisim 1 1 0,250 4
Gozde 1 1 0,004 10
Verusatlirk 1 1 0,247 9
Alesta 1 1 0,249 7
Egeli co 1 1 0,249 6
Egeli co tarim 0,258 1 0,248 8
Gedik 1 1 0,250 5
Rhea 1 1 0,253 3
Kobi 1 1 0,260 2

Yukaridaki tabloda 2012 yili igin hesaplanan etkinlik ve performans analizlerine yer verilmistir.
Buna gore is girisim GSYO toplam ve teknik agidan etkin olmamasina ragmen performansi en
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yiksek sirket oldugu goérulmektedir. Bununla birlikte Egeli co tarim toplam etkin olmamasina
ragmen teknik agidan etkin ve performans agidan 8.sirada oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sirketlerin teknik etkinlik skorlari ile performans skorlari arasindaki Spearman korelasyon
katsayisi -0,525(sig:0,013), toplam etkinlik ile performanslari arasindaki korelasyon katsayisi ise -
0,235 (sig:0,119) olarak bulunmustur. Bu durumda sirketlerin teknik etkinlikleri ile performanslari
arasinda negatif ve orta diizey glicte anlamli bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 3: 2013 yili etkinlik ve performans skorlari

Sirketler Toplam Etkinlik Teknik Etkinlik Performans Skoru  Siralama
Isgirisim 0,704 1 0,412 7
Hedef Girigim 1 1 0,077 11
Gozde 1 1 0,491 4
Verusatiirk 1 1 0,363 9
Alesta 1 1 0,583

Dogus sk 0,596 0,61 0,114 10
Egelico 1 1 0,366 8
Egelico tarim 1 1 0,523 3
Gedik 1 1 0,454 5
Rhea 1 1 0,437 6
Kobi 0 1 0,605 1

Tabloda 2013 yili igin hesaplanan etkinlik ve performans analizlerine yer verilmistir. Buna gore
is girisim teknik etkin olmasina ragmen toplam etkin olmadigi ve performans agisindan 7.sirada yer
aldigi, Dogus SK'nin hem teknik hem de toplam etkin olmadigi ve performans agisindan 10.sirada
yer aldigi, Kobi GSYO sirketinin ise toplam etkin olmamakla birlikte performansi en yliksek sirket
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Sirketlerin teknik etkinlik skorlari ile performans skorlari arasindaki
Spearman korelasyon katsayisi 0,40 (sig:0,223), toplam etkinlik ile performanslari arasindaki
korelasyon katsayisi ise -0,069 (sig:0,839) olarak bulunmustur. Bu durumda 2013 yili igin sirketlerin
toplam ve teknik etkinlikleri ile performanslari arasinda anlaml iliski olmadigl bulgularina
ulagilmistir.

Tablo 4: 2014 yili etkinlik ve performans analiz sonuglan

Sirketler Toplam Etkinlik  Teknik Etkinlik  Performans Skoru  Siralama
Isgirisim 0,502 0,512 0,165 3
Hedef Girigim 0,141 0,198 0,153 6
Gozde 1 1 0,000 11
Verusatlirk 0,157 0,157 0,163 5
Alesta 1 1 0,000 10
Dogus sk 1 1 0,000 8
Egelico 1 1 0,204 1
Egelico tarim 1 1 0,001 7
Gedik 1 1 0,174 2
Rhea 0 0,208 0,000 9
Kobi 0,784 0,785 0,165 4

2014 yil etkinlik analizi sonuglarina bakildiginda; is girisim, Hedef girisim, Verisatiirk, Rhea ve
Kobi GSYOQ’larin etkin olmadiklari gdriilmektedir. Performans analizi sonuglarina gore ise is girisimin
3.sirada, Kobi 4.sirada, Verisatirk 5.sirada ve Hedef girisimin 6.sirada yer aldiklari sonuglarina
ulasilmistir. Etkinlik ve performans skorlari karsilastirildigi durumda sonuglar arasindaki Spearman
korelasyon katsayilari -0,084 (sig:0,806) ve 0,008 (sig:0,982) olarak bulunmustur. Bu durumda 2014
yili gdzlemlerine dayanarak sirketlerin etkinlik ve performans skorlari arasinda anlamh bir iligki
olmadigi sonucuna ulasilamamistir.
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Tablo 5: 2015 yili etkinlik ve performans analiz sonuglar

Sirketler Toplam Etkinlik ~ Teknik Etkinlik Performans Skoru Siralama
Isgirisim 0,839 0,839 0,168 5
Hedef Girigim 1 1 0,172 4
Gozde 0,35 0,353 0,004 9
Verusatiirk 0,456 0,456 0,109 7
Alesta 1 1 0,000 11
Dogus sk 1 1 0,191 2
Egelico 1 1 0,231 1
Egelico tarim 1 1 0,165 6
Gedik 1 1 0,177 3
Rhea 0 0,371 0,005 8
Kobi 0,987 1 0,003 10

2015 yili etkinlik ve performans analizleri sonuglarina bakildiginda; is girisim, Gozde,
Verusatiirk, Rhea ve Kobi GSYO’larin etkin olmadiklari ve bu sirketlerin performans siralamalari
acisindan 5. 7. 8. 9. ve 10. siralarda olduklari gérilmektedir. Sirketlerin etkinlik ve performans
skorlari arasindaki korelasyon katsayilari 0,491 (sig:0,125) ve 0,358 (sig:0,280) olarak bulunmustur.
Buna gore 2015 yih icin sirketlerin etkinlik skorlari ile performans skorlari arasinda anlamh bir iligki
olmadigl sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6: 2016 yili etkinlik ve performans analiz sonuglan

Sirketler Toplam Etkinlik ~ Teknik Etkinlik  Performans Skoru  Siralama
Is Girisim 1 1 0,523 4
Hedef Girisim 0,879 0,879 0,520 5
Gozde 1 1 0,004 8
Verisaturk 0,974 1 0,419 7
Egeli co 1 1 0,508 6
Egeli co tarim 1 1 0,924 2
Gedik 1 1 0,525 3
Rhea 0 0,246 0,924 1

2016 yili etkinlik ve performans skorlarina gére Rhea GSYO etkin olmamasina ragmen en yiiksek
performansa sahip oldugu, Hedef girisimin ise etkin olmamakla birlikte 5.sirada performans
dizeyinde oldugu gorilmektedir. Etkinlik ve performans skorlari Spearman korelasyon analizi ile
karsilastirildigi durumda korelasyon katsayilari ve anlamliliklari toplam etkinlik ile performans
arasinda -0,151 (sig:0,721) ve teknik etkinlik ile performans arasinda -0,368(sig:0,369)
bulunmustur. Buna gore 2016 yili icin etkinlik ve performans skorlari arasinda anlamli bir iligki
olmadigi sonucuna ulasilmistir.

5. Sonug¢

Bu calismada 2011 ve 2016 yillari arasinda BIST’te islem goren girisim sermayesi yatirim
ortakhklari icin etkinlik ve performans analizleri yapilmistir. Daha sonra bu analiz sonuglarinin
karsilastirilmasi ile sirketlerin etkinlikleri ile performanslari arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi
incelenmistir. Buna gore 2011 yilinda 6 sirket ¢calisma kapsamina alinmis ve etkinlik dlzeyleri ile
performans skorlari arasinda glicli ve anlamh bir iliski bulunmustur. 2012 yilinda 10 sirket
incelenmis olup sirketlerin teknik etkinlikleri ile performanslari arasinda negatif ve orta diizey giicte
anlamli bir iliski bulunmustur. 2013, 2014 ve 2015 yillarinda 11 sirket ve 2016 yili igin 8 sirket
incelenmistir. 2012-2016 yillari arasinda ise etkinlik ve performans skorlari arasinda anlamli iligki
bulunmamistir.  Biitlin yillara ait performans, toplam ve teknik etkinlik skorlari Spearman
korelasyon analizi ile incelendigi durumda; performans skorlarinin teknik etkinlik (r:0,034,
sig:0,850) ve toplam etkinlik arasinda (r:0,102, sig:0,567) anlamli iliski olmadigi sonuglarina
ulasiimistir.
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Genel olarak sonuglara dikkat edildiginde; kullanilan gostergeler itibariyle sirketlerin
etkinliklerinin yiiksek olmasi ayni zamanda performansinin yiiksek olacagl anlamina gelmedigi,
benzer sekilde etkin olmamasi da performansinin diisik olmasi anlamina gelmedigi sonuglarina
ulagilmistir. Bunun nedeni, CO, BO ve NO degiskenlerinin disiik olmasi kar marjlarini artirmasi
anlamina gelmektedir. Bu da goreceli olarak sirketlerin etkinlik diizeyini diistirmekte ve karlihk
oranini artirmaktadir.
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A RESEARCH ON THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL INDICATORS OF
INTEREST CAPITAL INVESTMENT PARTNERSHIPS

Extended Abstract

Aim: Venture capital can be defined as a form of investment financing that allows entrepreneurs,
who are generally dynamic, productive but not financially strong, to realize their investment ideas.
Venture capital can be used as an investment instrument or as a source of funding. In addition,
venture capital has macroeconomic functions. The investment vehicle function of the venture
capital is a long-term investment instrument that enables investors to invest in individual and
institutional investors, especially those with high development potential, who seek to bring
venture capital high but can also endure large risks. The aim of this study was to determine the
relationship between venture capital investment companies' profitability-based activities and their
financial performances in BIST. In this context, 11 venture capital companies constitute the parent
company of the venture capital company and the financial performance and activities of the
companies between 2011 and 2016 are examined. In the study, literature review and methods are
given firstly, and then the findings obtained after the analysis are explained. In the conclusion, the
results obtained are compared with each other and interpreted financially.

Method(s): The effectiveness of the companies are analyzed by data envelopment analysis and the
performances are calculated by the topsis method. Data envelopment analysis is one of the
multipurpose decision making techniques used by businesses in comparison with each other and
generally in efficiency measurement. The method is based on the comparison of organizations that
have similar characteristics with the same inputs and outputs. The VZA method measures the
activities of decision units according to a large number of inputs and outputs. The method is
sensitive to measurement error as it is an end-point technique, although it seems advantageous to
not require a special function or assumption. In other words, according to the input and output
used, the decision unit has definite lines about the activity. The topsis method is seen as one of the
multipurpose decision making techniques that enable organizations with similar characteristics to
compare the results to each other. In general, the method is based on comparing the decision units
with each other to determine the best positive advantage within them and the others to rank
accordingly. In the case of efficiency measurement, the borrowing rate and the current ratio are
used as inputs and the net profit margin is used as output. Performance measures include the
current ratio and the cash rate from liquidity ratios; the turnover rate from the activity rates;
profitability ratios, self-shareholder's profitability, net profit margin, financial structure or leverage
ratios.

Findings: Efficiency and performance analyzes were conducted based on the ratio analysis of
venture capital companies. The results obtained in this context are based on years of total
efficiency, technical efficiency and performance measurements. In 2011, 6 companies were
included in the study, and a strong and significant relationship was found between activity levels
and performance scores. In 2012, 10 companies were examined and a significant relationship was
found between the technical activities of the companies and their performances in terms of
negative and mid power. 11 companies in 2013, 2014 and 2015, and 8 companies in 2016 were
examined. Between 2012-2016 there was no significant relationship between efficacy and
performance scores. The performance, total and technical efficacy scores for years were examined
by Spearman correlation analysis; it was found that performance scores were not significantly
related to technical efficiency (r: 0,034, sig: 0,850) and total efficiency (r: 0,102, sig: 0,567).

Conclusion: In this study, efficiency and performance analyzes were conducted for venture capital
investment partnerships that were coted at BIST between 2011 and 2016. Then, the comparison
of the results of these analyzes has examined whether there is a meaningful relationship between
the activities of the companies and their performances. The fact that the companies' activities are
high due to the indicators used does not mean that the performance will be high at the same time,
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nor is it effective that similar performance does not mean that the performance is low. The reason
for this is that the current ratio, the borrowing rate and the cash ratio variables are low, increasing
the profit margins. This relatively reduces the efficiency level of the companies and increases the

profitability ratio.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



680 UITID-1JEAS, 2018 (18. EYI Ozel Sayisy):667-680 1SSN 1307-9832

International Journal of Economic and Administrative Studies



