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ABSTRACT ARTICLE INFO

The purpose of this study is to compare performance of the venture
capital investment trusts (VCIT) in Turkey. In order to get this goal, an
analysis is performed by using data belong to the seven VCITs for the
years between 2012-2017. In the study, Data Enveloped Analysis
method is used, venture capital investment ratio, security investment
ratio and equity ratio are used as input variables, equity profitability
ratio and market value / book value ratio are used as output variables.
At the end of the data enveloped analysis, in general, it is seen that
Gozde, Reha and Verusaturk VCIT have the most effectiveness and
these are folowed by Egeli ile Co. Tarim, Hedef, Is and Gedik VCIT.
It is also seen that Egeli ile Co. Tarim, Gozde, Hedef and Rhea have
the most pruductivity while Gedik, Is ve Verusaturk have the least
pruductivity.
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Venture capital investment trust (VCIT) based on profit and loss sharing is a financing
model that contributes economic develeopment especially by financing new prorejects which
are in idea stage. Since this financing model supports the projects in idea stage, expected risk
is very high and based on the risk, expected return is also very high. The main impotance of
this financing model in terms of economy is to increase new founded companies, to decrease
unemployement by supporting individual enterprises and to develop country’s economy by
increasing production. Furthermore, by being long term finance in nature, this model also
becomes important in terms of providing long term finance which is needed by especially
developing countries during their developing stages.

After World War II, developed countries in Europe, United States and Japan
effectively used venture capital financing model. Therefore, this model has a crucial role
during the improving stages of developed countries. When taking into account that big firms
like Google, Apple and Microsoft which are well known in the World emerged by the venture
capital financing model, the importance of this model considering country’s economy is well
understood.

Since venture capital investment trust finacing model is effective especially in
economical developing stages of emerging countries, doing scientific studies about this model
in our emerging country becomes beneficial.

In this study, performance comparison of venture capital investment trusts in Turkey is
performed. In performance measurement, data enveloped analysis method is applied and
while venture capital investment ratio, security investment ratio and equity ratio are used as
input variables, equity profitability ratio and price / earning ratio are used as output variables
in the analysis. At the end of the analysis, it is aimed to find out that based on the venture
capital investment ratio, security investment ratio and equity ratio of the companies, how their
equity profitability ratio and price / earning ratio ocur.

Method and Data

Data enveloped analysis is used as a method in the study. Data enveloped analysis
method is applied under the assumption of variable return to scale and input- oriented. This
analysis comprise the term of 2012-2017 and seven companies of Egeli ile Co. Tarim, Gedik,
Gozde, Hedef, Is, Rhea and Verusaturk venture capital investment trusts. The data consist of
three input variables and two output variables. These variables and their explanations are as
follow;

Input Variales:

Venture capital investment ratio: Venture capital investments / total assets
Security investment ratio: Security investments / total assets
Equity ratio: Equity / total liabilities

Output Variales:

Equity profitability ratio: Net profit / total equity
Price / Earning ratio: Share price / divident per share
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The financial ratios used in this study were calculated by us based on the balance sheet
and income statements of the venture caspital investment trusts and Istanbul Stock
Exchange’s web site.

Findings

The status of effective and ineffective of venture capital investment trusts during the

2012-2017 years are below;

Company | g1, 2013 2014 2015 2016 2017
Name

Egell e i Ineffectiv | Ineffecti

Co. Tanm | Effective | Effective | Effective | "S/oou | 1€ S | et 5

VCIT

Gedik Ineffectiv | Ineffectiv i Ineffectiv | Ineffectiv | Ineffectiv

Effective

VCIT c e e e e

S/OCZI(;G Effective | Effective | Effective | Effective | Effective | Effective
i i Ineffecti

et Effective | Effective Ineffectiv Effective Ineffectiv | Inetiecty

VCIT e o .

Is VCIT Effective | Effective Ineft;ectlv Ineft;ectlv Ineft;ectlv Ineft;ectlv

sléelaT Effective | Effective | Effective | Effective | Effective | Effective

E%n(l:s;}tur Effective | Effective | Effective | Effective | Effective | Effective

The status of efficient and inefficient of venture capital investment trusts during the

2013-2017 years are below;

Company Name 2013 2014 2015 2016 2017
]\E/gCeIIiTile Solls Efficient | Inefficient | Inefficient | Efficient | Efficient
Gedik VCIT Inefficient | Efficient | Inefficient | Inefficient | Efficient
Gozde VCIT Inefficient | Efficient | Inefficient | Efficient | Efficient
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Hedef VCIT Inefficient | Efficient | Efficient | Inefficient | Efficient

Is VCIT Efficient | Inefficient | Inefficient | Inefficient | Efficient

Rhea VCIT Inefficient | Inefficient | Efficient | Efficient | Efficient

Verusaturk VCIT Inefficient | Inefficient | Efficient | Inefficient | Inefficient
Conclusion

At the end of the data enveloped analysis applied to compare performance of venture
capital investment trusts in Istanbul Stock Exchange by using venture capital investment ratio,
security investment ratio and equity ratio as input variables and equity profitability ratio and
price / earning ratio as output variables;

In terms of effectiveness, it is concluded that while Gozde, Reha and Verusaturk
companies have the greatest effectiveness, Egeli ile Co. Tarim, Hedef, Is and Gedik followed

them.

In terms of efficiencies, it is concluded that while Egeli ile Co. Tarim, Gozde, Hedef
and Rhea are generally efficient, Gedik, Is and Verusaturk are not efficient.

It is important to take into account that these effectiveness and efficiencies results of
the venture capital investment trusts are based on the financial variables used in the analysis.
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OZET

MAKALE BIiLGIiSi

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyette bulunan girisim sermayesi
yatirim ortakliklarimin  (GSYO) performanslarint karsilagtirmaktir.
Bunun i¢in, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunun 7 GSYO nun 2012-
2017 donemine ait yillik verileri kullanilarak analiz yapilmaktadir.
Yontem olarak, Veri Zarflama Analizi’nin kullanildig1 ¢alismada, girdi
degiskenleri olarak; girisim sermayesi yatirim orani, menkul kiymet
yatirim orani, 0z sermaye orani, ¢iktt degiskenleri olarak ise; 0z
sermaye karlilik oranmi ve piyasa degeri / defter degeri oranlar
kullanilmaktadir. Yapilan Veri Zarflama Analizi sonucunda; Genel
olarak, en yiiksek etkinlige, Gozde, Reha ve Verusatirk GSYO’larin
sahip oldugu ve bunlari sirasi ile Egeli Ile Co. Tarim, Hedef, Is ve
Gedik GSYO’larin takip ettigi, en yiiksek verimlilige Egeli ile Co.
Tarim, Gozde, Hedef ve Rhea GSYQO’larin, en diisiikk verimlilige ise,
Gedik, Is ve Verusaturk GSYO’larm sahip olduklari gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisim sermayesi, performans, veri zarflama
analizi

Alinma
Tarihi:09.04.2019
Cevrimigi  yaymlanma

tarihi: 30.06.2019

Giris

Girisim sermayesi finansman modeli, kar ve zarar ortakligina dayali olarak, 6zellikle
fikir asamasindaki yeni projeleri destekleyerek ekonomik gelismeye katki saglayan bir
yontemdir. Fikir asamasindaki projeleri destekledigi icin, riski yiiksek ve buna bagli olarak

"' Sorumlu yazar iletigim bilgileri:
Dog. Dr.

maktas@ohu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-4180-4991

Sorumlu yazar iletisim bilgileri:
Yiiksek Lisans Mezunu
vilgun@Ohu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1544-2584

0543 466 92 947

77



Aktas & llgiin

getirisi de yiiksek olan bu finansman modelinin, ekonomi agisindan en 6nemli yonii, bireysel
tesebblisii destekleyerek, yeni kurulan firmalarin artmasina, igsizligin azalmasma ve yine
iretimi artirarak iilke ekonomisinin kalkinmasma katki saglamasidir. Ayrica, bu finansman
modelinin uzun vadeli bir finansman niteliginde olmasi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
kalkinma agamalarinda ihtiya¢ duyduklar1 uzun vadeli fonlarin saglamasi agisindan da énem
arz etmektedir.

Ikinci diinya savasindan sonra, Avrupadaki gelismis iilkeler, Amerika ve Japonya
girisim sermayesi finansman modelini etkin bir sekilde kullanmiglardir. Dolayisi ile bu
modelin, gelismis iilkelerin gelisme asamalarinda 6nemli bir role sahip oldugu goriilmektedir.
Uluslararasi alanda taninmis olan Google, Apple ve Microsoft gibi biiyiik firmalarin, girisim
sermayesi finansman modeli ile ortaya ¢ikmis oldugu gz Oniine alininca, bu modelin iilke
ekonomisi agisindan 6nemi daha iyi anlasilmaktadir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligr finansman modeli, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik kalkinmasinda etkili oldugu icin, gelismekte olan iilkemizde bu
finansman modeli ile ilgili yapilacak bilimsel ¢aligmalar 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin, sirket bazinda
performanslarinin  karsilastirilmas1 yapilmaktadir. Performans Ol¢timiinde, veri zarflama
analiz yontemi kullanilmakta ve analizde, girdi degiskenleri olarak; girisim sermayesi yatirim
orani, menkul kiymet yatirim orani, 6z sermaye orani, ¢ikti degiskenleri olarak ise; 6z
sermaye karlilik orani ve piyasa degeri / defter degeri oran1 kullanilmaktadir. Dolayist ile, bu
analiz sonucunda, GSYO’larin yapmis olduklar1 girisim sermayesi yatirimlarina, menkul
kiymet yatirimlarina ve sahip olduklar1 sermaye tutarlarina karsilik, nasil bir karlilik ve piyasa
degerine ulastiklar1 belirlenmektedir.

Caligsmanin ilerleyen boliimlerinde, 6nce girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
performans karsilagtirmast ile ilgili calismalara yer verilmekte, sonra ¢aligmada kullanilan
yontem agiklanarak, hangi verilerin kullanildig1 ve verilerin nasil elde edildigi, daha sonra
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin performanslarinin karsilastirildigi analiz kismi yer
almakta ve son olarak bulunan sonuglar yorumlanmaktadir.

Literatiir Taramasi

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin performanslarinin - degerlendirilmesine
yonelik literatiir taramasi yapildiginda, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin yok denecek kadar az
oldugu goriilmektedir. Bu alanda yapilan bir ¢alismada;

Rengber ve Akbulut (2017), Borsa Istanbul’da islem goéren GSYO sirketlerinin
etkinlik ve performans durumlarini karsilastirmislardir. Calismada, 11 GSYO sirketinin 2011-
2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, veri zarflama analizi ile sirketlerin performans ve
etkinlik diizeyleri karsilastirilmigtir. Veri zarflama analizi uygulamasinda, girdi degiskenleri
olarak, cari oran, bor¢clanma orani, nakit orani; ¢ikti degiskenleri olarak ise; 6z kaynak
karlilig1, net kar marj1 ve aktif devir hiz1 kullanilmistir. Analiz sonucunda; 2011 yilinda Rhea
ve Egeli Co GSYO, 2012°de Kobi ve Hedef GSYO, 2013’de Gozde ve Alesta GSYO,
2014’de Egeli Co ve Gedik GSYO, 2015°de Dogus sk ve Egeli CO ve 2016’da Gedik ve s
Girisim GSYO sirketlerinin en yiiksek performansa sahip olduklart bulunmustur. Etkinlik
sonuglarina gore ise; 2011°de Egeli co, 2012, 2013 ve 2014’de Gedik, 2015°de Kobi ve
2016’da Hedef GSYO sirketlerinin etkin oldugu, digerlerinin ise etkin olmadiklari sonucuna
ulagilmistir.
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Literatiirde bu alanda yapilan bagka calismaya rastlanmamakla birlikte, bu alana yakin
olan gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklari ile ilgili yapilan
caligmalar da az sayida olmakla birlikte, bu alanda yapilan bir iki ¢caligma ve elde edilen
sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Aytekin ve Kahraman (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart (GYO) Endeksinde islem goren sirketlerin finansal etkinliklerini, Veri
Zarflama Analizi ile 6lcmeyi amaclamiglardir. Analizde, endeksteki sirketlerin 2008-2012
yillarin1 kapsayan 5 yillik donemine ait finansal oranlar1 kullamlmistir. Ug girdi ve {i¢ ¢ikt1
degiskeni ile kurulan modelde yillar itibariyle endekste yer alan farkli sayidaki sirketin
etkinlik degerleri hesaplanmistir. Calismada GYO’larin girdi degiskeni olarak, genel yonetim
giderleri, finansman giderleri ve 6denmis sermayeleri, ¢ikti degiskeni olarak ise, net aktif
deger, net donem kar1 ve piyasa degeri kullanilmistir.

Analiz kapsaminda 2008 yil1 i¢in 13 GYO, 2009 yili i¢in 13 GYO, 2010 yil1 i¢in 20
GYO, 2011 yil1 i¢in 22 GYO ve 2012 yili i¢in 23 GYO degerlendirmeye tabi tutulmus olup
2008 yilinda 5 GYO, 2009 yilinda 5 GYO, 2010 yilinda 8 GYO, 2011 yilinda 8 GYO ve 2012
yilinda ise sadece 4 GYO etkin bulunmustur. 2008-2012 dénemi boyunca iist {iste etkin olan
tek bir GYO bulunmazken AKMGYO 2011 yili hari¢ diger donemlerde, VKGYO ise 2012
yili hari¢ diger donemlerde etkin olarak genel anlamda en iyi finansal performansi
sergilemiglerdir. Toplamda iicer kez etkin bulunan GYO’lar ALGYO, IDGYO, ISGYO,
toplamda ikiser kez etkin bulunan GYO’lar ise AGYO, EKGYO, SAFGYO ve TRGYO’dur.

Citak (2008), yapmis oldugu caligmada, parametrik olmayan bir etkinlik Ol¢lim
yontemi olan Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklariin etkinliklerini degerlendirmistir. Calismada ii¢ adet girdi degiskeni ve ii¢ adet
ciktt degiskeninin yer aldigi ve 2005-2007 donemini kapsayan yillik analiz sonucunda,
menkul kiymet yatinnm ortakliklarinin faaliyet etkinsizliklerinin, saf teknik etkinsizlikten
ziyade Olcek etkinsizliginden kaynaklanmakta oldugu ve son donemde dlgek etkinliklerini
arttirarak daha etkin hale geldikleri ortaya konmustur. Ayrica, bu durumun, genislemek
suretiyle daha etkin hale gelebileceklerini gosterdigi belirtilmigtir. Bunun yaninda, biiyiik
menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin, kiiclik menkul kiymet yatirim ortakliklarindan daha
etkin olduklar1 sonucuna ulasilmigtir.

Yontem ve Veriler

Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin nasil bir etkinlige ve verimlilige
sahip olduklarinin ortaya konulmasi amaci ile yapilan bu ¢alismada, GSYO’larin etkinlikleri,
degisken getiri etkinligi modeli kullanilarak 6l¢iilmektedir. Bu dlgiimlerde, Veri Zarflama
Analiz yonteminin belirli bir girdi bilesimi ile en uygun c¢ikt1 bilesiminin belirlenmesini
saglayan girdiye yonelik Olgege goére sabit getiri etkinligi, Olcege gore degisken getiri
etkinligi, Olcege gore etkinlik ve malmquist toplam faktdor verimliligi modelleri
kullanilmaktadir.

Arastirmada kullanilan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile ilgili aciklamalar
asagida yer almaktadir.

Veri zarflama analizi yontemi ilk kez Charnes, Coopeer ve Rhodes tarafindan
kullanilmis (CCR Modeli), dlgege gore sabit getiri (CRS) ile analiz yapan bir tekniktir. Daha
sonra Olgege gore degisken getiri ile analiz yapan Banker, Charnes ve Cooper tarafindan
kullanilan model (BCC) gelistirilmistir. Veri zarflama analizi, merkezi egilimden yani
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ortalama degerlerden ziyade sinirlara (frontiers) yonelen bir yonteme gore analiz yapar ve
gozlenen ug verileri kavrayabilen dogrusal bir yiizeyin olusturulmasini kapsar. Girdi ve ¢ikti
ozellikli etkinlik analizi yapabilen veri zarflama analizi, iki agamada gergeklestirilir ve iki
temel Ozelliginden dolayr firma diizeyinde analiz yapmak isteyen ekonomistler, endiistri
miihendisleri ve yoneticiler tarafindan tercih edilir (Bakirci, 2006: 203).

1978'de Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) karar verme biriminin (DMU) goreceli
etkinliginin istatistiki olarak degerlendirilmesi i¢in, bir grup benzer karar verme birimleri i¢in
gozlemlenen girdi ve ¢ikti miktarlarina dayanarak matematiksel bir programlama
formulasyonu gelistirmigler ve bu yaklasimi Veri Zarflama Analizi olarak adlandirmislardir
(Banker ve Morey, 1985:513). Coklu girdiler ve c¢oklu ¢iktilarla goreceli etkinligi
degerlendirebilen CCR modeli, Farrel (1957)’nin tek girdi-tek ¢ikt1 teknik etkinlik 6l¢iimiine
dayanarak gelistirilmistir (Mecid, 2012: 1).

Diger bir ifade ile Veri Zarflama Analiz yontemi, karar verme birimlerini fonksiyonel
bir yapiya gerek duymadan ayni anda degerlendirebilmekte, etkin karar verme birimlerini
etkin olmayan karar verme birimlerinden ayirilabilmekte ve etkin olmayan karar verme
birimlerinin etkin olmayisinin kaynagini ve miktarini tanimlayabilmektedir (Sar1, 2015: 21).

Kok ve Deliktas’in (2003) belirttikleri gibi veri zarflama analiz tekniginin 6zelligi,
referans (iiretim sinirlart egrisi) bir kriter gelistirmis olmasidir. Her bir girdi ve ¢ikt1 degiskeni
icin referans teknoloji diizeyleri, es zamanl olarak gozlemlenen her bir girdi ve ¢iktinin
dogrusal bileseni ile tanimlanmaktadir. Veri zarflama analizi fonksiyonel yapi hakkinda
herhangi bir varsayima gereksinim duymamaktadir.

Gedik (2011)’in belirttigi gibi, veri zarflama analizi birgok girdi ve bir¢ok c¢iktiy1
iceren ve bu girdi ve ¢iktilarin tek bir girdi veya tek bir ¢ikt1 seklinde ifade edilemedigi
iiretim durumlarinda karar birimlerinin birbirleri ile olan nispi etkinliklerini 6lgmeye yarayan
lineer programlama tabanli bir 6l¢lim teknigidir.

VZA, girdi ve ¢ikt1 fiyatlarini hari¢ tutan, parametrik olmayan dogrusal programlama
yaklagimini temsil eden bir gosterge olarak tanimlanmaktadir. VZA, bu gostergenin bir
dezavantaji olan hatayr dikkate almamaktadir. Etkinlik Olciileri 0'dan baslamakta, 1’e kadar
tam etkinlikten s6z edilememekte ve 1 rakami maksimum etkinlik seviyesini gostermektedir.
VZA, girdileri ¢iktilarla karsilagtirarak tretim sinirlarini tahmin etmek igin dogrusal bir
programlama teknigi ve parametrik olmayan matematiksel programlama yontemidir. Basitce
VZA, agirlikhi ¢iktilarin agirlikli girdilere olan oranmni temsil eder; daha fazla cikti elde
edildik¢e daha etkin birimler elde edilmektedir. (Alharthi, 2016: 75-76).

Veri zarflama analizi yontemi, girdiye ve c¢iktiya yonelik olarak iki yonli
kullanilabilmektedir. Girdiye yonelik veri zarflama analizi modelleri, belirli bir ¢ikti
bilesimini en etkin bir sekilde {iretebilmek i¢in kullanilabilecek en uygun girdi bilesiminin ne
olmas1 gerektigini arastirmaktadir. Ciktiya yonelik veri zarflama analizi modelleri ise, belirli
bir girdi bilesimi ile en ¢ok ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegi lizerinde durmaktadir.
Veri zarflama analizi, bir iiretici birimin goreli etkinligini, toplam agirlikli ¢iktilarin toplam
agirlikli girdilere orani olarak 6lgmektedir (Kirkik ve Pehlivan, 2009: 26).

Girdi ve ¢ikt1 faktorlerinden olusan sistemin, etkinlik skoru asagidaki formiille ifade
edilebilir (Oksiizkaya, 2017: 37)
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Ozkaya (2017)’ye gére veri zarflama analizi, ok sayida girdi ve ¢iktrya sahip m tane
karar verme biriminin goreceli etkinligini, girdileri minimize ederek veya ¢iktilart maksimize
ederek Olcmektedir. Veri zarflama analizi, genel olarak ayni faaliyet alaninda bulunan
birbirine benzer ekonomik birimlerin girdi ve ¢iktilari1 g6z Oniinde bulundurarak teknik
etkinliklerini degerlendirmektedir. Yalnizca tek girdi ve tek ¢iktidan olusan durumlarda,
ekonomik birimlere iligkin etkinligin 6l¢limii ¢ok kolay olmasina ragmen ¢ok girdili ve ¢ok
ciktili sistemlerde etkinligin Ol¢limii sadece dogrusal programlama teknikleri kullanilarak
hesaplanabilmektedir.

Malmquist toplam verimlilik endeksi

Malmquist toplam verimlilik (MTV) endeksi iki ekonominin {retim teknolojisini
karsilagtirmak i¢in kullanilabilen iki tarafli bir endekstir. Malmquist (1953), tiiketim
analizinde kullanilan uzaklik fonksiyonlarinin oranlar1 olarak miktar indeksleri olusturmay1
onerdikten sonra Caves, Christensen ve Diewert (1982) tarafindan ortaya atilmistir.
Baslangicta tiiketici teorisi baglaminda gelistirilmis olsa da, MTV son zamanlarda bir {iretim
baglaminda yaygin olarak kullanilmaktadir (Daskovska, Simar ve Bellegem, 2010: 1).

Malmquist (1953) tarafindan gelistirilen uzaklik fonksiyonlarina dayali olarak ifade
edilen bu endeks, her bir veri noktasinin ortak teknolojiye gore nispi uzaklik oranlarini
hesaplayarak, iki veri noktasi arasindaki toplam faktér verimliligindeki degismeyi
Olemektedir (Benli, 2012: 371-372).

Malmquist Endeksinin 1 degerinden yiiksek olmasi, verimlilik artisinin oldugunu, 1
degerinden diisiik olmasi, verimlilik azalisinin oldugunu ve 1 degerine esit olmasi,
verimlilikte degisme olmadigin1 gostermektedir (Aktas ve Avct, 2017: 72).

Malmquist toplam faktdr verimlili§i endeksi, s ve t donemleri olarak iki donemde
gozlenen girdi ve ¢ikti vektorlerinin radyal uzakligini 6lgmektedir. Girdi veya ¢ikt1 bazl
olarak, bu endeksin ifadesi degismektedir. Fakat, dlcege gore sabit getiri varsayimi altinda
ifade edildiginde, girdiye ve ¢iktiya yonelik toplam faktor verimliligi endeksleri ayni1 sonucu
verecektir. Ciktt bazli olarak; ¢iktt bazli verimlilik Slgiimleri, belirli bir girdi diizeyi ve
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gozlenen c¢iktilara iliskin olarak verilen bir iiretim teknolojisine gore elde edilebilecek en
yiiksek ¢ikt1 diizeyine odaklanmaktadir. Bunu saglamak amaciyla, s donemindeki Malmquist
verimlilik endeksi, ¢ikt1 bazli uzaklik fonksiyonlar1 ile su sekilde gosterilir (Ozkara, 2015:
145);

e vy L BT
my(X., Y., X, Y.) = d3(X.,Y)
0 s s

Benzer sekilde, t donemindeki Malmquist verimlilik endeksi su sekilde gosterilir.

D dy (X..Y;)
my (.-*\ 5 }‘s-' X & y") - m
o\t i,

Bu c¢aligmada, veri zarflama analizinde veri olarak, 7 lilkenin 2012-2017 yillarina ait 3

girdi degiskeni ve 2 c¢ikti degiskeni kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo 1°de, ¢alismada
kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin agiklamasi yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

GIRDIi DEGISKENLERI ACIKLAMA
Girigim sermayesi yatirim orani Girigim sermayesi yatirimlari/toplam aktif
Menkul kiymet yatirim orani Menkul kiymet yatirimlari/toplam aktif
Oz sermaye orani Oz sermaye / toplam pasif

CIKTI DEGISKENLERI
Oz sermaye karlilig1 Net kar / 6z sermaye
fiyat / kazang orani 1I;Iairsse senedinin piyasa fiyati / hisse basina

Analizde kullanilan oranlar, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin halka agiklanan
mali tablolarindan ve Borsa Istanbul’un internet sitesinden temin edilen verilere dayali olarak
tarafimizdan hesaplanmistir.

Bulgular

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin performanslarinin karsilastirilmasi amacina
yonelik olarak veri zarflama analizi yapilmaktadir.

Calismada gercgeklestirilen Veri Zarflama Analizi ile, sirketlerin Etkinlik
karsilagtirilmas1 ve Malmquist toplam faktor verimliligi degerlerine gére de performanslarinin
karsilastirilmasi amaglanmaktadir.

Veri zarflama analiz programi ile DEAP 2.1, 6lgege gore degisken getiri varsayimi
altinda girdi odakl1 veri zarflama analizi ve malmquist verimlilik endeksi yontemi ile 7 GSYO
verileri 2012-2017 yillar1 igin analiz edilmektedir. Calismada, Egeli ile Co. Tarim, Gedik,
Gozde, Hedef, Is, Rhea ve Verusaturk girisim sermayesi yatirm ortakliklari yer almaktadir.
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Analizdeki etkinlik ile, bir GSYO’nun diger GSYO’lara goére nasil bir performans
gosterdigi ortaya konulurken, verimlilik ile, her bir GSYO’nun bir 6nceki doneme gore nasil
bir performans gosterdigi ortaya konulmaktadir.

Analiz kisminda, GSYO’larin 2012-2017 yillarindaki etkinlikleri ile 2013-2017
yillarina ait verimlilikleri incelenmektedir.

4.1. Etkinlik Analizi

Arastirmada Egeli Ile Co. Tarim, Gedik, Gdzde, Hedef, Is, Rhea ve Verusaturk girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin 2012-2017 yillarina ait etkinlik sonuclar1 asagida grafiksel
olarak gosterilmektedir.

Arastirmada kullanilan GSYO’larin etkinlik degerlerinin 1 olmasi, toplam etkinlik
acisindan etkin olduklarini, 1 degerinden uzaklastiklar1 Slgiide de toplam etkinliklerinin
azaldigini ifade etmektedir.

Asagidaki sekil -1, GSYO’larin 2012 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.

2012 YILI

L L &
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Sekil -1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012 Y1l Etkinlik Degerleri

Sekil -1 incelendiginde, Egeli Ile Co. Tarim, Gozde, Hedef, Is, Rhea ve Verusaturk
GSYO’larin 2012 yilinda tam etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Gedik
GSYO’nun ise tam etkin olmadig1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -2, GSYO’larin 2013 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.
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Sekil -2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2013 Y1l Etkinlik Degerleri

Sekil -2 incelendiginde, Egeli ile Co. Tarim, Gozde, Hedef, s, Rhea ve Verusaturk
GSYO’larin 2012 yilinda tam etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Gedik
GSYO’nun ise tam etkin olmadig1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -3, GSYO’larin 2014 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.

2014 YILI
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Sekil -3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014 Y1l Etkinlik Degerleri

Sekil -3 incelendiginde Egeli ile Co. Tarim, Gedik, Gézde ve Verusaturk GSYO’larin
2014 yilinda tam etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Hedef, is ve Rhea
GSYO’nun ise tam etkin degere sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -4, GSYO’larin 2015 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.
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2015 YILI

1,000 1 T |
0,800 |
0,600 |
0,400 |
0,200
0,000

Sekil -4. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2015 Y1l Etkinlik Degerleri

Sekil -4 incelendiginde, Gézde, Hedef, Rhea ve Verusaturk GSYO’larin 2015 yilinda
tam etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Egeli ile Co. Tarim, Gedik ve Is
GSYO’nun ise, tam etkin degere sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -5, GSYO’larin 2016 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.

2016 YILI
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Sekil -5. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2016 Y1t Etkinlik Degerleri

Sekil -5 incelendiginde, Gézde, Rhea ve Verusaturk GSYO’larin 2016 yilinda tam
etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Egeli ile Co. Tarmm, Gedik, Hedef ve Is
GSYO'’larn ise, tam etkin degere sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -6, GSYO’larin 2017 yilina ait etkinlik degerlerini gostermektedir.
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Sekil -6. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2017 Y1l Etkinlik Degerleri

Sekil -6 incelendiginde, Gézde, Rhea ve Verusaturk GSYO’larin 2017 yilinda tam
etkin olarak 1 etkinlik degerine sahip olduklari, Egeli Ile Co. Tarim, Gedik, Hedef ve Is
GSYO'’larn ise, tam etkin degere sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Asagidaki Tablo -2’de, GSYO’larin 2012-2017 donemi i¢in etkin ve etkinsiz olma
durumlar1 toplu olarak yer almaktadir

Tablo -2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Dénemine Ait Etkin
ve Etkinsiz Olma Durumlar1

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Egeli Ile Co. Etkin Etkin Etkin  Etkinsiz  Etkinsiz  Etkinsiz
Tarmm GSYO

Gedik GSYO Etkinsiz  Etkinsiz Etkin Etkinsiz  Etkinsiz  Etkinsiz
Gozde GSYO Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
Hedef GSYO Etkin Etkin Etkinsiz Etkin Etkinsiz  Etkinsiz
Is GSYO Etkin Etkin Etkinsiz  Etkinsiz  Etkinsiz  Etkinsiz
Rhea GSYO Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin

Verusaturk GSYO Etkin Etkin EtKkin Etkin Etkin Etkin

Yukaridaki Tablo -2’ de, arastirmada kullanilan GSYO’larin 2012-2017 dénemine ait
etkinlik sonuglar1 incelendiginde, tiim yillarda tam etkinlige ulasan GSYO’larin Gozde, Rhea
ve Verusaturk oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun 2012, 2013 ve 2014 yillarinda tam
etkinlige ulasip diger yillarda tam etkinlige ulasamadigi, Gedik GSYO’nun 2014 yilinda tam
etkinlige ulasip, diger yillarda tam etkinlige ulasamadigi, Hedef GSYO’nun 2012, 2013 ve
2015 yillarinda tam etkinlige ulasip, diger yillarda tam etkinlige ulasamadigi, Is GSYO’ nun
ise, 2012 ve 2013 yillarinda tam etkinlige ulasip diger yillarda tam etkinlige ulasamadigi
goriilmektedir.

1.2. Verimlilik Analizi

Arastirmada kullamlan Egeli Ile Co. Tarmm, Gedik, Gozde, Hedef, Is, Rhea ve
Verusaturk girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin  2013-2017 yillarina ait verimlilik
sonuclar1 agagidaki sekillerde gosterilmektedir.
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Aragtirmada kullanilan GSYO’larin verimliliklerinin 1’den biiyiik deger almasi
verimlilik artisini, 1°den kii¢iik deger almasi verimlilik azalisini, 1’e esit deger almasi ise
verimlilikte herhangi bir degisiklik olmadigini gostermektedir.

Asagidaki sekil -7, GSYO’larin 2013 yilina ait verimlilik degerlerini gostermektedir.

2013 YIL
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Sekil -7. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2013 Y1l Verimlilik Degerleri

Sekil -7’incelendiginde, 2013 yilinda Egeli ile CO. Tarim ve Is GSYO’larin
verimliliklerinin arttigi, Gedik, Go6zde, Hedef, Rhea ve Verusaturk GSYO’larin ise
verimliliklerinin azaldig1 goriilmektedir.

Asagidaki sekil -8, GSYO’larin 2014 yilina ait verimlilik degerlerini gostermektedir.

2014 YILI
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Sekil -8. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014 Y1li Verimlilik Degerleri
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Sekil -8 incelendiginde, 2014 yilinda Gedik, Go6zde ve Hedef GSYO’larda
verimliliklerinin arttig1, diger 4 GSYO’nun verimliliklerinin azaldigi, GSYO’larda en fazla
verimlilik artisinin Gézde GSYO’da, en fazla verimlilik azalisinin ise Is GSYO’da oldugu
goriilmektedir.

Asagidaki sekil -9, GSYO’larin 2015 yilina ait verimlilik degerlerini gostermektedir.

2015 YILI
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Sekil -9. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklariin 2015 Yili Verimlilik Degerleri

Sekil -9 incelendiginde, 2015 yilinda, Hedef, Rhea ve Verusaturk GSYO’larinin
verimlilikleri artarken, Egeli Ile Co. Tarim, Gedik ve Is GSYO’larin verimliliklerinin azaldigi,
en fazla verimlilik artisinin Rhea GSYO’da iken en fazla verimlilik azalisinin Egeli ile Co.
GSYO’da oldugu goriilmektedir.

Asagidaki sekil -10, GSYO’larin 2016 yilina ait verimlilik degerlerini gostermektedir.
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Sekil -10. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2016 Y1l Verimlilik Degerleri

Sekil -10 incelendiginde, 2016 yilinda Egeli Ile Co. Tarim, Gozde ve Rhea
GSYO’larinin  verimlilikleri artarken, Gedik, Hedef, Is ve Verusaturk GSYO’larmn
verimliliklerinin azaldig1, en fazla verimlilik artisinin Egeli Ile Co. Tarim GSYO’da, en fazla

verimlilik azaliginin ise Hedef GSYO’da oldugu goriilmektedir.

Asagidaki sekil -11, GSYO’larin 2017 yilina ait verimlilik degerlerini gostermektedir.

2017 YILI
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Sekil -11. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2017 Y1l Verimlilik Degerleri

Sekil -11 incelendiginde, 2017 yilinda Egeli ile Co. Tarim, Gedik, Gézde, Hedef, Is ve

Rhea GSYO’larinin verimlilikleri artarken, Verusaturk GSYO’nun verimliliginin azaldigi, en
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fazla verimlilik artistnin Hedef GSYO’da, en fazla verimlilik azalisinin ise Verusaturk
GSYO’da oldugu goriilmektedir.

Asagidaki Tablo -3’de, GSYO’larin 2013-2017 donemi i¢in verimli ve verimsiz olma
durumlar1 toplu olarak yer almaktadir

Tablo -3. GSYO’larin 2013-2017 déneminde verimli ve verimsiz olma durumlart

2013 2014 2015 2016 2017

Egeli ile Co. Tarm Verimli Verimsiz ~ Verimsiz ~ Verimli  Verimli
GSYO

Gedik GSYO Verimsiz ~ Verimli Verimsiz  Verimsiz  Verimli
Gozde GSYO Verimsiz Verimli  Verimsiz  Verimli  Verimli
Hedef GSYO Verimsiz  Verimli Verimli  Verimsiz Verimli
Is GSYO Verimli Verimsiz  Verimsiz  Verimsiz  Verimli
Rhea GSYO Verimsiz Verimsiz Verimli Verimli Verimli

Verusaturk GSYO Verimsiz Verimsiz Verimli Verimsiz Verimsiz

Yukaridaki Tablo -3’te, arastirmada kullanilan GSYO’larinin 2013-2017 doénemine ait
verimlilik  sonuclart incelendiginde, biitiin yillarda verimlili§ini artiran GSYO
bulunmamaktadir. Egeli ile Co. Tarim GSYO’da 2014 ve 2015 yillar1 hari¢ diger yillarda
verimlilik artis1 oldugu, Gedik GSYO’da 2014 ve 2017 yillarinda verimlilik artis1 oldugu,
diger yillarda ise verimlilik azalist oldugu, Gézde GSYO’da 2013 ve 2015 yilar1 hari¢ diger
yillarda verimlilik artis1 oldugu, Hedef GSYO’da 2013 ve 2016 yilar1 hari¢ diger yillarda
verimlilik artis1 oldugu, Is GSYO’da 2013 ve 2017 yillarinda verimlilik artis1 oldugu, diger
yillarda ise verimlilik azalig1 oldugu, Rhea GSYO’da 2013 ve 2014 yillar1 hari¢ diger yillarda
verimlilik artig1 oldugu ve Verusaturk GSYO’da 2015 yili hari¢ diger yillarda verimlilik
azalis1 oldugu goriilmektedir.

Sonug

Girdi degiskenleri olarak; girisim sermayesi yatirim orani, menkul kiymet yatirim
orani, 6z sermaye orani, ¢ikt1 degiskenleri olarak; 6z sermaye karlilik oran1 ve fiyat /kazang
oram kullamlarak Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan girisim sermayesi yatirrm
ortakliklarinin performanslarinin karsilagtirilmasima yonelik yapilan Veri Zarflama Analizi
sonucunda;

Genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakliklarini etkinlik agisindan, yani girisim
sermayesi yatirimlarini, menkul kiymet yatirimlarin1 ve 6z sermaye tutarlarini baz alarak en
yiikksek 0z sermaye karliligina ve en yiiksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip olan
GSYO’lar olar siralaninca, en yiiksek etkinlige, Gozde, Reha ve Verusatirtk GSYO’larin
sahip oldugu ve bunlari sirasi ile Egeli Ile Co. Tarim, Hedef, Is ve Gedik GSYO’larin takip
ettigi soylenebilir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin etkinlik siralamasi degerlendirilirken, veri
zarflama analizinde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu
calisgmada kullanilan degiskenlere gore sirketlerin etkinlik siralamasi elde edilmis
oldugundan, baska degiskenlerin kullanilmas: halinde elde dilen etkinlik siralamasi
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degisebilir. Ornegin, literatiir taramas1 béliimiinde incelenen Rengber ve Akbulut (2017)
tarafindan yapilan ¢alismada, Egeli Co GSYO yalniz 2011 yilinda etkin olurken bu ¢alismada
biitiin yillarda etkin bulunmustur. Yine, Rhea hi¢bir yilda etkin bulunmazken, bu c¢alismada
biitiin yillarda etkin bulunmustur. Dolayis1 ile analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerine
gore etkinlik durumlar1 ortaya konmaktadir.

Sirketlerin finansal agidan temel amaci, kar1 maksimum yapma geleneksel amaci ve
giiniimiizde kullanilan sirketin piyasa degerini maksimum yapma amacidir. Bu ¢aligmada
kullanilan ¢ikt1 degiskenler, bu amaglarla uyumlu olarak, 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri
/ Defter degeri oranlar1 olarak secilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, verimlilik ag¢isindan girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 degerlendirilince, Egeli Ile Co. Tarim, Gozde, Hedef ve Rhea GSYO’larin genel
olarak verimli, Gedik, Is ve Verusaturk GSYO’larm ise genel olarak verimsiz olduklari
goriilmektedir. Bu sonuglarin, analizde kullanilan degiskenlere gore elde edilen verimlik
sonuglar1 oldugu dikkatten kagirilmamalidir.
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