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Isletmelerin kurulmasi ve biiyiimesi igin sermaye énemli faktordiir. isletmelerin rekabet ortaminda basarili olarak
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklar sermayeyi elde edebilmeleri gerekir. Kaynak yetersizligi
¢eken ama bityiimek isteyen isletmeler igin Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart (GSYO) alternatif bir sermaye
piyasast kurumlar1 olarak faaliyet gostermektedir. Bu nedenle GSYO’larin performanslarinin degerlendirilmesi
hedeflenmistir. Calismada, hisse senetleri halen Borsa Istanbul’da islem goren ve KAP (Kamu Aydinlatma Platformu)
platformunda finansal verisi, 2012-2016 doénemi igin tam olan 7 adet GSYO firmasi analize dahil edilmistir.
GSYO’larin finansal performanslart igin segili finansal oranlar yardimiyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
PROMETHEE kullanilmistir. Finansal oranlarin 6énem diizeylerini belirlemede, CRITIC agirliklandirma yontemi
kullanilmistir. Yontemlerin her ikisi de uzman goriisii veya karar verici tercihlerine ihtiyag duymayan nesnel
yontemlerdir. Kriterlerin, genel olarak yakin agirlik degerleri aldigi gdzlenmistir. Bununla beraber, Kisa Vadeli
Yabancit Kaynaklar/Pasif Orani ile Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Orani en yiiksek agirliklara sahip
olmuslardir. Tiim dénemlerdeki basar1 ortalamalar1 dikkate alindiginda GOZDE en basarili firma olurken, VERTU en
diisiik performansi gostermigtir. Bu ¢alismada finansal performans analizinde CRITIC tabanli PROMETHEE y6ntemi
ile nesnel tabanli bir ¢ergeve ortaya konulmustur.
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Abstract

Capital is an important factor for the establishment and growth of enterprises. Firms should be able to obtain the
capital they need to be able to continue their activities successfully in a competitive environment. Venture Capital
Investment Trusts(VCITs) operate as an alternative capital market institutions for companies that lack resources but
want to grow. In this study, it is aimed to evaluate the performances of VCITs. In this study, 7 (VCITs) firms whose
shares are currently traded on Borsa Istanbul and whose financial data on KAP (Kamu Aydinlatma Platformu)
platform are full for the period of 2012-2016 are included in anlysis. PROMETHEE, one of the multi-criteria decision-
making methods, was used fort he financial performances of the VCITs with the help of selected financial ratios.
CRITIC weighting method was used to determine the significance levels of financial ratios. Both methods are
objective methods that do not require expert opinion or decision maker preferences. It has been observed that the
criteria generally have close weight values. Nevertheless, the Short-Term Liabilites / Total Liabilities and Equity Ratio
and Long-Term Liabilites / Total Liabilities and Equity Ratio have the highest weights. GOZDE is the most successful
company in terms of average success in all periods and VERTU showed the lowest performance. In this study, an
objective framework is presented by the CRITIC-based PROMETHEE method in financial performance analysis.
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Giris

Girigim sermayesi kavrami, yeni kurulan veya baslangi¢ asamasindaki yiiksek riskli yatirimlara
odaklanan finansman modelini ifade eder. Bu finansman modelinde ayrica sirket satin alma,
yeniden yapilanma ve biiyiime stratejisi uygulayan, 3-10 yillik ge¢misi olan sirketlere biiyiime ve
genisleme yatirimlart i¢in de finansman saglanabilmektedir. Tiirkiye’de girisim sermayesi i¢in
“Venture Capital”, “Risk Sermayesi”, “Atilim Sermayesi”, “Cesarete Dayali Sermaye” gibi pek
cok kavram kullanilmistir. 2003 yilinda SPK (Sermaye Piyasast Kurumu) tarafindan yapilan
duzenleme ile bunlarin yerine “Girisim Sermayesi” kavrami kullanilmaya baslanmistir. Bu
kapsamda sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklara da
“Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar” adi verilmistir. Genelde biiyiik isletmelere finansal
kaynak saglayan bankalar ve diger finansal arac1 kuruluslar, bu riskli girisimcilere yeterli ve uygun
kosullarda finansman saglayamamaktadirlar. Bu durum girisim sermayesi finansman modelinin
dogmasina ve gelismesine neden olmustur. Bu finansman modelinde girisim sermayesi sirketleri
fonlar1, sectikleri projelere ve girisimcilere uzun vadeli finansman olarak aktarirlar. Girigim
sermayesi ile saglanan finansman bazi riskler tagimaktadir. Bu risklerden birincisi projenin
arastirma gelistirme asamasinda finanse edilmesidir. ilk asamada ortada fiziki bir {iriin
bulunmadigindan sadece bir fikir ve bulusun hayata gecirilmesine doniik maliyetler s6zkonusudur.
Riskli olan ikinci asama ise {irlin gelistirme siirecinin veya pazara sunma asamalarinin
finansmanin1 kapsayan baslangi¢c sermayesidir. Bu asamada ticari amacli {iretim ve satig igin
kaynak ihtiyact duyan isletmelere finansman saglanir. Ayrica tam kapasiteye ulagsmak isteyen
isletmelere ek finansman saglanabilir. Diger yandan ileri asama finansmani olarak da isletmelerin
gelisme ve biiylimeleri i¢in finansman saglanabilir. isletme halka acilma ile ihtiya¢ duydugu ek
finansmani1 saglamis olur. Diger yandan; yerine koyma veya sirket kurtarma seklinde gergeklesen
finansman uygulamalar1 girisim sermayesi yatirimlari olarak sayilabilir. Yerine koyma
kapsaminda halka acilma Oncesi projeden ¢ikmak isteyen ortaklarin paylarinin satis1 saglanir.
Kurtarma finansmaninda ise zararda olan bir isletmeye ek finansman saglayarak karli duruma
getirilmesi saglanir. Bunlara ilave olarak girisim sermayesi finansman yonteminde isletmelere
yonetsel ve teknik destek saglanir (Celikkaya, 2007; Conkar, 2017; Sermaye Piyasasi Kurumu
[SPK], 2016).

Tiirkiye’de sermayelerini girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklarin 2000-2018
dénemi igin gelisim seyri asagida Tablo 1’de sunulmustur. GSYO’larin sayilari; birlesme, unvan
ve faaliyet alan1 degistirme nedeniyle 6nemli bir gelisme gostermemistir. 2000-2018 ddnemi
sonuglarina gore GSYO sektoriiniin yeterli ilgi gérmedigi seklinde degerlendirilmelidir.
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Tablo 1: 2000-2018 Donemi Tiirkiye 'deki Girisim Sermayesi Yaturim Ortakliklart ve Piyasa
Degerleri

Yl  Ortakhk Sayis1 Piyasa Degeri (TL) Y1l  Ortakhik Sayis1 Piyasa Degeri (TL)

2000 1 2.835.000 2010 2 187.056.000
2001 1 7.200.000 2011 4 727.167.263
2002 1 4.230.000 2012 5 871.814.003
2003 1 4.342.500 2013 6 1.024.523.317
2004 2 85.230.000 2014 6 1.471.180.981
2005 2 93.177.000 2015 8 1.331.047.493
2006 2 95.922.000 2016 8 1.086.433.720
2007 2 53.406.000 2017 8 2.594.951.315
2008 2 40.824.000 2018 7 1.494.484.059
2009 2 81.855.000

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurumu [SPK] (2019), Ayhk [statistik Biilteni,

(http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri, Erisim Tarihi: 18.04.2019)

Tablo 1’de GSYO’larin gelisiminin inisli ¢ikigh oldugu goriilmekle beraber, 2011 yiliyla birlikte
onemli bir biiylime ger¢eklesmistir. Burada GSYO’larin sayis1 ve piyasa degerinde fark edilebilir
bir gelisme saglandig1 gortilmektedir.

Calismada; GSYO’larin finansal performanslarini belirlenmede kriterlerin nem diizeylerinin
tespitinde agirlik atama i¢in CRITIC yontemi kullanilmistir. Alternatiflerin  (GSYO)
performanslarin belirlenmesinde PROMETHEE yontemi kullanilmistir. Calismada ilk olarak
literatiir 6zeti sunulacaktir. Calismanin bir sonraki boliimiinde problem ¢oziimiinde kullanilan
CRITIC ve PROMETHEE yo6ntemleri agiklanacaktir. Calismada uygulama ve ampirik analizlerin
ardindan bulgularin sunuldugu sonug boliimii yer alacaktir.

1. Literatiir incelemesi

Literatlr incelemesinde oncelikle Girisim Sermayesi ve GSYO’lar iizerine yapilan ¢aligmalar
Ozetlenecektir. Daha sonra arastirma probleminin ¢oziimii i¢in kullanilan CRITIC agirliklandirma
ve performans belirlemesi icin PROMETHEE yontemlerinin  kullamildigr  ¢aligmalar
Ozetlenecektir.

1.1. Girisim Sermayesi ve GSYO’lar Uzerine Yapilan Cahsmalar

Girisim (risk) sermayesi, yenilik¢i ve biiylime potansiyeli yiiksek girisimciler icin alternatif bir
finansman modeli olarak goriilmektedir (Uygurtiirk ve Soylu, 2016). Bu cercevede girisim
sermayesi ve GSYO’lar {izerine yapilan ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Celikkaya (2007) tarafindan GSYO’larin tesviki icin KDV(Katma Deger Vergisi), Damga Vergisi
ve BSMV(Banka ve Sigorta Muamele Vergisi) ve gelir vergisinden muaf tutulmasi 6nerilmistir.

Chaabouni (2011) tarafindan girisim sermayesi faaliyetlerini etkileyen faktorlerin servet artigi ve
ekonomik biiylimeye katkist belirlenmek amaglanmistir. Bu amagla 1990-2004 dénemi icin 12
gelismis ekonomi (ABD ve 11 Avrupa iilkesi) verisi panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
Calismada girisim sermayesi ile AR-GE(Arastirma-Gelistirme) faaliyetleri arasinda pozitif
anlaml bir iligki oldugu, girisim sermayesi ile ekonomik biiylime arasinda ise pozitif bir iligki
oldugu belirlenmistir.

Ertiirk ve Sayilgan (2014) tarafindan Tiirkiye’deki girisim sermayesi finansman modelinin
uygulamasini arastirmak iizere girisim sermayesi fon yoneticileri Uzerine anket yapilmistir.
Calismada girisim sermayesi fon yoneticilerinden elde edilen bilgiler ile diger iilkelerdeki iyi
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uygulamalar da dikkate alarak girisim sermayesi finansman modelinin gelistirilmesi i¢in Oneriler
yapilmistir.

Aytag (2015) tarafindan Tiirkiye’deki patent sayisi ile girisim sermayesi arasindaki iliski
incelenmistir. Bu kapsamda 2000-2012 dénem verisi, regresyon analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismada, patent ile girisim sermayesi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olmadig1
tespit edilmistir.

Bayazith vd. (2015) ¢aligsmalarinda Tiirkiye’de riizgar tlirbini imalatinin girisim sermayesi fonlari
ile desteklenmesi, riizgar tiirbini iiretimi konusunda faaliyet gOsteren firmalarin finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda GSYO modelinin ¢ok uygun bir yontem oldugu ifade edilmistir.

Akbulut vd. (2016) tarafindan GSYO’larin karliliklarina gore performanslarinin karsilagtirilmasi
amaclanmistir. Caligmada 2011-2015 yillar1 verisi kullanilmistir. Performans degerlemesi ise
PROMETHEE yéntemi yapilmistir. Analizlerde 2011 y1l1 igin Is Girisim GSYO, 2012-2013-2014
yillar1 i¢in Gozde GSYO ve 2015 yili i¢in Kobi GSYO sirketlerinin en yiiksek performans
gosterdikleri tespit edilmistir.

Elmas ve Y1ilmaz (2016) calismalarinda, istanbul’da faaliyet gdsteren ihracat yapan 401 isletme
Uzerine anket uygulamasi gergeklestirmistir. Calismada igletmelerin alternatif bir finansman
yontem olan girisim sermayesini ¢ok fazla bilmedigi, diger yandan girisim sermayesi finansman
yontemini bilenlerin ise kullanmay1 tercih etmedikleri gézlemlenmistir.

Groh ve Wallmeroth (2016) tarafindan 2000-2013 donem veri seti ile girisim sermayesi yatirim
fonlar1 tizerinde etkili olabilecek degiskenler panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri
icin 78’1 yiikselen pazarlardan olarak 118 {ilkenin girisim sermayesi fonlar1 kullanilmistir.
Calismada girisim sermayesi fonlar1 tizerinde birlesme ve satinalma, yatirimcilari koruma ve yasal
haklar, inovasyon, bilgi koruma, yolsuzluk, kurumlar vergisi ile igsizlik degiskenlerinin etkili
oldugu belirlenmistir.

Giin ve Karadag (2016) tarafindan 2006-2015 donemi ¢eyrek verileri kullanilarak GSYO’larin
likidite, finansal yapi1 ve karlilik oranlari arasinda fark olup olmadigi, Kruskal Wallis ve
Jonckheere-Terpstra trend test yontemleri ile analiz edilmistir. Ampirik analizler sonucunda
GSYO’lann likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 agisindan ortalama olarak birbirinden farkl
performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016) tarafindan BIST’de islem géren GSYO’larin likidite ve karlilik
oranlarina dayali performanslart COPRAS yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada 2013-2015
donem verisi kullanilmigtir. Calismada finansal oranlar igin esit agirhik atamasi yapilarak
COPRAS yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda RHEAG isletmesinin analiz donemindeki
tim yillarda diigiik performans sergileyerek son siralarda yer aldigi tespit edilmistir. Analiz
doneminde EGYLO, EGCYO ve ISGSY ’nin performans diistisii, HDFGS ve VERTU’ nun ise
onemli bir performans yiikselisi sergiledigi saptanmistir.

Pierrakis ve Saridakis (2017) tarafindan Ingiltere’de halka agik dzel ve kamu sermayeli girisim
sermayesi yatirimlarinin inovasyonu destekleme agisindan farkliliklarini belirlemek amaciyla
2359 Ingiltere kokenli sirkete yapilan 4113 yatirim anlasmasinin karakteristikleri analiz edilmistir.
Calismada yenilikgiligi tesvik amaciyla kamu ve 0Ozel girisim sermayesi fonlarin ortak
yatirimlarinin 6nemi vurgulanmastir.

Rengber ve Akbulut (2018) tarafindan BIST’te islem goren GSYO’larin karliliga dayali
etkinlikleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
baglamda 11 GSYO sirketinin 2011-2016 donem verisi analiz edilmistir. Calismada performans
Olctimleri i¢in cari oran, nakit orani, alacak devir hizi, 6z sermayenin karlilig1, net kar marji, borg
orani1 degiskenleri kullanilarak TOPSIS yontemi uygulanmistir. Diger yandan veri zarflama
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analizinde karliliga dayali etkinligi 6l¢cebilmek amaciyla bor¢lanma orani ve cari oran girdi olarak,
net kar marj1 ise ¢ikt1 olarak kullanilmis ve finansal performanslar 6l¢iilmiistiir. Sonug¢ olarak
sirketlerin veri zarflama analiziyle 6l¢iilen etkinlik skorlar1 ile TOPSIS yontemiyle degerlendirilen
performans skorlar1 arasinda anlamli bir iligki olmadig1 goriilmiistiir.

GSYO'’larint inceleyen ¢alismalarda anket yontemi, panel veri analizi, regresyon analizi, CKKV
ve fark analiz yontemlerinin kullanildig1 gozlenmistir.

Tiirkiye’deki GSYO’larin finansal performansinin belirlenmesi i¢in Rengber ve Akbulut (2018)
tarafindan TOPSIS, Uygurtirk ve Soylu (2016) tarafindan COPRAS ve Akbulut vd. (2016)
tarafindan PROMETHEE ydnteminin kullanildig: belirlenmistir.

1.2. CRITIC ve PROMETHEE Yontemlerini Kullanan Cahsmalar

Literatiirde CRITIC ve PROMETHEE yontemlerinin cesitli karar verme problemlerinin
¢Oziimiinde kullanildig: goriilmektedir. Bu kapsamda ilgili yontemlerin arastirmadaki problemin
¢coziimiine katk: saglayacagi beklenmektedir. Asagida CRITIC ve PROMETHEE yontemleri ile
yapilan ¢alismalardan bazilari tablolar halinde 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 2: CRITIC Yéntemi ile Yapilnmis Calismalar

Yazar(lar) Yil Uygulama
Deng vd. 2000  Firmalarin performans karsilastirmasi
Cakar ve Pergin 2013  Lojistik firmalarinda performans ol¢timii
. Biiytik  Olcekli  holdinglerin  finansal  performansinin
Kazan ve Ozdemir 2014 ; .
) belirlenmesi
Cetinyokus ve Ozdil 2015 I zeks1 yazilimlarinin degerlendirilmesi
Madi¢ ve Radovanovié 2015 Bir imalat isletmesinde yaygin kullanilan islemlerin
siralanmasti
Kilig ve Cergioglu 2016  TCDD baglant1 hatlar1 projelerinin degerlendirilmesi
Ayrim ve Can 2017  Risk degerlendirmesinde sektorlerin karsilastirilmasi
Akyuz ve Aka 2017  Tedarik¢i performansi degerlendirmesi
o BIST-30 Endeksi’ndeki firmalarin finansal performansinin
Unli vd. 2017 : :
belirlenmesi
Orake1 ve Ozdemir 2017 Tur_klye ve AB iilkelerinin insani gelismislik diizeylerinin
belirlenmesi

Ghorabaee vd. 2017  Lojistik tedarikgilerinin degerlendirilmesi
Aytag-Adalive Tus- 55,7 Tedarikgi secimi

Isik

Can vd. 2018  Bir devlet hastanesinde risk degerlendirme uygulamasi
Demircioglu ve e - o

Coskun 2018  Kesintisiz gli¢ kaynagi se¢imi

Akgakanat vd. 2018  TR-61 bolgesi bankalarinin performans degerlendirmesi

Tus ve Aytag-Adal 2018  Personel degerlendirmesi
Mamak-Ekinci ve Can 2018  Operatorlerin risk diizeylerinin degerlendirilmesi
Imalat sektdriindeki firmalarm &lgek bazinda performans

Apan ve Oztel 2018 degerlendirmesi

Ighravwea ve . . C . o
Babatunde 2018  Gelismekte olan iilkeler i¢in mini-network is modeli segimi
Ulutas ve Karakoy 2019  Kargo firmasinin performansinin belirlenmesi
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Tablo 3: PROMETHEE Yontemi ile Yapimis Calismalar

Yazar(lar) Yil Uygulama Alani

Araz ve Ozkarahan 2005 Eletmelerin iflas riskini belirleme

Albadvi vd. 2007 Iran Borsasi’'ndaki menkul kiymet alim-satim islemi igin

modelleme

Akkaya ve Demireli 2010 Finansal kararlarin alinmasi

Sakarya ve Aytekin 2013 Mevduat 'b.a.nkahtlgrlmn perfo.rman.slarl ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin analiz edilmesi

Akkaya ve Uzar 2013 Turizm firmalarinin finansal performansinin belirlenmesi

Bagc1 ve Rengber 2014 Kamu ve 0zel Dbankalarin karlilik  performanslarinin
karsilastirilmasi

Gokalp 2015 Bankalarin finansal performansinin belirlenmesi

Akbulut vd. 2016 GSYO’larin karlilik performanslarinin analiz edilmesi

BIST’deki MKYO(Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari)’larin

Altinirmak vd. 2016 .
finansal performansinin analizi
Bilbil ve Kose 2016 Turk sigorta sektorinn finansal performans analizi
Omiirbek ve Eren 2016 Finansal performans 6lgimu
Caliskan ve Eren 2016 Tiirk bankalarinin finansal performansinin analizi

Bireysel Emeklilik Sirketlerinin finansal performanslarinin

Sahin ve Basarir 2019 emeklilik yatirim fonlar1 lizerinden karsilastirilmasi

2. Arastirma Verisi ve Kriterleri

Calismada CRITIC tabanli PROMETHEE yontemi kullanilarak, GSYO sektoriinde nesnel
performans degerlendirmesi i¢in bir yap1 sunulmustur. GSYO’larin finansal performanslarini
degerlendirmeye yonelik olarak on iki adet finansal oran kullanilmistir. Bu finansal oranlar,
Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun www.kap.org.tr internet sitesinden GSYO’larinin bagimsiz
denetimden ge¢mis bilanco ve gelir tablolarindan temin edilmistir. Calismada; Akbulut vd. (2016),
Giin ve Karadag (2016), Rencgber ve Akbulut (2018) ile Uygurtirk ve Soylu (2016)’nun
calismalarindaki kriterler (finansal oranlar) ve literatiirde finansal performans icin genel kabul
gormiis finansal oranlar (Arat vd., 2018) tercih edilmistir. Bu oranlar ve igerikleri hakkinda bilgiler
asagida Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri, Icerikleri ve Optimum Diizeyleri

Kisaltma  Kriterler Kriter Icerikleri Optimum Diizey
Isletmelerin ilgili yila ait dénen
Cco Cari Oran varliklarmin ~ kisa  vadeli  yabanci Minimum

kaynaklara oranidir.

Isletmelerin  ilgili yila ait ddnen
LO Likidite Orant varliklarindan stoklarin ¢ikarilarak kisa Minimum

vadeli yabanci kaynaklara oranidir.

Isletmelerin ilgili yila ait hazir degerler
NO Nakit Oran ve menkul degerler toplaminin kisa Minimum

vadeli yabanci kaynaklara oranidir.

Finansal Kaldirag Isletmelerin ilgili y1la ait toplam yabanci

FKO Orani kaynaklarinin toplam aktiflere oranidir. Minimum
523?%(:1 Vadeli Isletmelerin ilgili yila ait kisa vadeli
KVYK/PO Kavnaklar / Pasif yabanct kaynaklar tutarinin  toplam Minimum
Or;lnl pasiflere oranidir.
%J{ezﬂlajgnm Vadeli Isletmelerin ilgili yila ait uzun vadeli
UVYK/PO Kavnaklar / Pasif yabanct kaynaklar tutarmin toplam Maksimum
Or;lnl pasiflere oranidir.
. . Isletmelerin ilgili yila ait net satislarin .
ADH éktlf Devir Hiz1 toplam aktiflere oramidir. Maksimum
OKDH Ozkaynak  Devir {sletmelerm ilgili yila ait net satislarin Maksimum
Hiz1 0zkaynaklara oranidir.
Net Calisma e )
NCSDH Sermayesi  Devir Isletmelerin 11g1hy11aa1tnet satiglarin net Maksimum
Hizt calisma sermayesi tutarina oranidir.
AK AKGf Karlilig Islefcmelerm ilgili y1la ait net karin toplam Maksimum
aktiflere oramdur.
NKM Net Kar Marji Isletmelerin ilgili yila ait net karin net Maksimum
§atlslara oranidir.
OK Ozkaynak Karlilig: ¥sletmeler1n ilgili yila ait net karin Maksimum

Ozkaynaklara oranidir.

Ampirik analiz kapsamima alimman GSYO’larin kisaltma ve isimleri asagida tablo halinde
gosterilmistir.

Tablo 5: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar

Kisaltma Ortakhiklarin Unvanlar

GOZDE Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

EGLYO Egeli & Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakli1 A.S.
EGCYO Egeli & Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.
GDKGS Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

RHEAG RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

VERTU Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP], 2018) (https://www.kap.org.tr/tr/).
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Yontem

Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren GSYO’larin finansal performansinin
degerlendirilmesi i¢in ¢alismada CRITIC ve PROMETHEE yontemleri kullanilmistir. Bu
kapsamda CRITIC yontemiyle, arastirma kriterlerinin agirlik atamalar1 yapilmistir. Ardindan
GSYO’larin  finansal performansinin  belirlenmesi amaciyla PROMETHEE yontemi
uygulanmistir.

2.1. CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan kriterler arasinda bulunan zitlig1 6lgmek i¢in korelasyon analizi
kullanilarak, CRITIC (The Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) metodu
onerilmistir. Bu yontemin adimlar1 asagida 6zetlenmistir (Diakoulaki vd., 1995; Lin vd., 2018);

m tane alternatif ve n tane kriter bulunan bir CKKV problemi var olsun. f;" ve f;~ simgeleri ile

gosterilenler sirasiyla; . kriterde alternatiflerin elde ettigi en iyi ve en kétii basar degerleri olsun.
O zaman Esitlik (1) ile normallestirme yapilir:

xij — fi
Vi = o — (1)
iR
Kriterler arasindaki zithik Ol¢limii i¢cin normallestirme yapilmis karar matrisinde siitunlar
arasindaki korelasyon katsayilari [ ; ile gosterilsin. Bu durumda, j inci kriterin diger kriterler ile

toplam zithgy;

> -k @
k=1

formiilii yardimiyla hesaplanir. Korelasyon i¢in Spearman sira korelasyon katsayis1 kullanmak,
daha genel bir 6l¢lim yapilmasi i¢in uygun olacaktir.

Genel olarak, CKKYV problemlerinde karar matrisinde mevcut bilgi miktarinin, kriterler arasindaki
zithik (tezat) yogunlugu ile alakali oldugu kabul edilir. Bu durumda, j inci kriterde icerilen bilginin
Olcust C;, Esitlik (3)’teki ¢arpimsal biitiinlestirme formiilii yardimiyla elde edilir;
n
G =0 ) (1=l 3)
k=1
Daha 6nceki analizlere dayanarak, daha yliksek C; degeri bilgi miktarmin da daha fazla oldugunu
gosterdiginden, ilgili kriterin tiim kriterler arasindaki goreli 6nem diizeyinin yani agirlik degerinin
de daha biiylik olmasin1 gerektirir. Dolayisiyla, objektif agirliklar, Esitlik (4)’deki formiil ile

hesaplanir:
W = 2 (4)
=Y
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2.2. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE (Preference Ranking Organization METHod for Enrichment Evaluations)
yontemi ilk olarak Brans (1982) tarafindan gelistirilmis olan bir CKKV yéntemidir. Ik versiyonu
olan PROMETHEE 1 sadece kismi siralama yapabilir iken, PROMETHEE II versiyonu ise
alternatifler arasinda tam siralama yapabilmektedir. Yontem, genel olarak alternatiflerin kriterlere
gore ikili kargilastirmalari {izerine inga edilmistir.

PROMETHEE yontemi; Brans vd. (1986), de Almeida Filho vd. (2018), Figueira vd. (2005) ile
Sennaroglu ve Varlik-Celebi (2018)’nin ¢alismalarina gore sdyle 6zetlenebilir;

max{g,(a), g2(a), ..., gx(a)|a € A} )

Esitlik (5)’deki ¢ok kriterli problemi ele alalim. Burada, A kiimesi mimkin alternatifler kiimesini
ifade eder. {ay,ay,..,a,} ve {g:(.),92(.), ..., gk ()} kiimesi ise degerlendirme kriterleri
kiimesidir. Burada bazi1 kriterlerin minimize edilebilecegi dikkate alinmamaistir.

Herhangi iki alternatif a, b € A arasinda karsilastirma yapmak istendiginde bu karsilagtirma tercih
anlaminda ifade edilmesi gerekir. Bu amagla tercih fonksiyonu P asagidaki gibi tanimlanir;

Pi(a,b) = F;[d;(a,b)] VabeA (6)
dj(a,b) = g;(a) — g;(b) (7)
0<P(ab)<1 (8)

Bir kriter maksimize edildiginde, P;j(a,b) fonksiyonu, g;(.) kriteri igin a alternatifinin, b
alternatifine tercih degerlendirmesini verir. Eger d;(a, b) sapma degeri negatif ise P;(a,b) = 0
olur. Baska bir deyisle;

Pi(a,b) > 0= P;j(b,a) =0 9

Eger bir kriterin minimize edilmesi gerekiyor ise Pj(a,b) = F}-[—dj (a,b)] seklinde tanimlanir.
Kriterlerin durumuna gore alt1 tiir tercih fonksiyonu onerilmistir (Brans, 1982). PROMETHEE
tercih fonksiyonlar1 asagida gosterilmistir (Figueira vd., 2005).
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Sekil 2: PROMETHEE tercih fonksiyonlar

Tip T crrrrry Pararmetre

0O d=o0
Tie ) — 1 & =0 -
o £
=
r -— - —m————
e ipi H
0 o =
: P =9 1 z=aq a
H
o - o
-
Wi = - T~ (] of =< O
i P(d)={ £ o=d4d=p o
: 1 E =
'
[} “P -
.
e —
Sewiyeli » O & =<
H
E o S - F{d) = = g = d = p . @
v H 1 >
=
o x - =

Farksizlnbc - —————_——
fceremn : . o o S -
Wi ] Fid) =— ﬁ g =d= o .
: 1 ad > o
1
~
Gaussiarn T[T — T T T =
. () O d = O
[ — ”
» 1 — e == d = 0
N
x

Bu c¢alismada normal dagilimla uyumlu Gaussian tipi tercih fonksiyonu kullanilmistir.
PROMETHEE siireci genel olarak ikili karsilagtirmalar tizerine dayanmaktadir.

Toplam tercih indeksleri;
a,b € AveW;,j. kriterin agirlik degeri olmak tizere;

r k
(a,b) = Z P.(a, )W,

j=1

(10)

\

Siralama akimai:

k
(b, a) = Z P.(b, )W,
=1

Herhangi bir a € A alternatifinin, diger (n — 1) tane alternatifle karsilastirmasi yapilabilir. Bunun
icin pozitif ve negatif Ustiinliik akimlar1 Esitlik (11) ve (12) ile tanimlanur:

1
¢ (a)—m;m@x), (1)
b (@ = ﬁZA”("' ) (12)

¢*(a), ile gosterilen pozitif Gstiinliik akimi a alternatifinin diger alternatiflere gore sagladigi
toplam Ustiinligiinii, ¢~ (a) ise diger alternatifler tarafindan a Uzerinde elde edilen toplam
istiinliigii, yani negatif iistiinliikk akimin1 ifade eder.
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Pozitif ve negatif iistiinliik akimlarini birlestirerek tek bir iistiinliik akim1 elde etmek i¢in, Esitlik
(13)’de ¢(a), net Ustiinliik akim1 tanimlanmugtir:

P(a) =¢"(a) — ¢~ (a) (13)

Yiiksek net iistiinliik akimi1 degerine sahip olan alternatif daha iyi olacagindan, azalan sirasina gore
alternatiflerin tercih siralamasi yapilir.

3. Uygulama ve Ampirik Analizler

GSYO’larin finansal performanslarinin belirlenmesi igin Kriterlere (finansal oranlar) agirlik
atamasi, CRITIC yontemi ile gerceklestirilmistir. Daha sonra agirlik atanmis bu kriterler
kullanilarak PROMETHEE analizi gerceklestirilmistir. Analiz islemlerinde elde edilen degerlere
gore isletmelerin finansal performansi belirlenerek karsilagtirmalar yapilmastir.

Calismada her bir isletme icin her yili esas alinarak belirlenen kriterler kullanilarak karar matrisi
olusturulmustur. Karar matrisinin satirlarinda alternatifler (GSYO sirketleri), siitunlarda ise karar
vermede kullanilan degerlendirme kriterleri (finansal oranlar) bulunmaktadir. Caligmanin analiz
modelinin 2016 yili i¢in uygulama asamalar1 asagida ornek olarak gosterilmistir. Bu gergevede
analizin ilk agamasi olarak (7x12) boyutlu karar matrisi olusturularak asagida sunulmustur.

Tablo 6: 2016 Yili Karar Matrisi

CO LO NO FKO KVYK/PO UVYK/PO
GOZDE 0,107 0,107 0,001 0,444 0,252 0,192
EGLYO 0,601 0,601 0,261 0,023 0,019 0,004
EGCYO 0,109 0,109 0,000 0,149 0,145 0,004
GDKGS 384,846 384,846 372,575 0,002 0,001 0,000
ISGSY 47,192 47,192 46,870 0,010 0,010 0,000
RHEAG 1,236 1,236 0,003 0,592 0,574 0,018
VERTU 16,303 16,303 15,191 0,062 0,061 0,000
ADH OKDH NCSDH AK NKM OK
GOZDE 0,042 0,075 -0,185 0,068 1,638 0,123
EGLYO 0,396 0,405 -52,393 -0,324 -0,817 -0,331
EGCYO 0,020 0,023 -0,151 -0,367 -18,757 -0,431
GDKGS 0,221 0,222 0,437 0,046 0,209 0,046
ISGSY 0,044 0,044 0,097 0,004 0,093 0,004
RHEAG 0,001 0,003 0,008 -0,212 -207,535 -0,520
VERTU 0,096 0,103 0,103 0,162 1,676 0,172

2016 yil1 i¢in Karar matrisinin olusturulmasindan sonra normalize edilmis karar matrisi asagida
gosterilmistir. Daha sonra kriterler arasindaki iliski derecesini belirlemek amaciyla Spearman sira
korelasyon degerleri tablo ile gosterilmistir.
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Tablo 7: 2016 Yili Normallestirilmis Karar Matrisi

CO LO NO FKO KVYK/PO UVYK/PO
GOZDE 0,003 0,002 0,000 0,251 0,438 1,000
EGLYO 0,002 0,000 0,000 0,965 0,031 0,017
EGCYO 0,003 0,002 0,000 0,751 0,251 0,017
GDKGS 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,000
ISGSY 0,117 0,120 0,125 0,986 0,015 0,000
RHEAG 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,092
VERTU 0,037 0,039 0,040 0,899 0,105 0,000

ADH OKDH NCSDH AK NKM OK
GOZDE 0,103 0,180 0,988 0,823 1,000 0,929
EGLYO 1,000 1,000 0,000 0,082 0,988 0,273
EGCYO 0,047 0,051 0,989 0,000 0,902 0,129
GDKGS 0,558 0,545 1,000 0,782 0,993 0,818
ISGSY 0,108 0,104 0,994 0,702 0,992 0,757
RHEAG 0,000 0,000 0,992 0,292 0,000 0,000
VERTU 0,242 0,249 0,994 1,000 1,000 1,000

Tablo 8 ve 9°da CRITIC yontemi adimlarindan elde edilen rakamlar verilmistir. Boylece kriterler
arasindaki korelasyon matrisi ve kriter agirliklar1 belirlenmistir.

Tablo 8: Kriterler Arasindaki Spearman Sira Korelasyonlart Matrisi

CO LO NO FKO KVYK/PO UVYK/PO
CO 1.000
LO 1.000 1.000
NO 0.929 0.929 1.000
FKO 0.750 0.750 0.643 1.000
KVYK/PO -0.750 -0.750 -0.643 -1.000 1.000
UVYK/PO -0.607 -0.607 -0.607 -0.714 0.714 1.000
ADH 0.429 0.429 0.179 0.786 -0.786 -0.571
OKDH 0.357 0.357 0.071 0.643 -0.643 -0.393
NCSDH 0.714 0.714 0.857 0.464 -0.464 -0.643
AK 0.571 0.571 0.429 0.107 -0.107 -0.321
NKM 0.679 0.679 0.464 0.321 -0.321 -0.429
OK 0.679 0.679 0.464 0.321 -0.321 -0.429
ADH OKDH NCSDH AK NKM OK
ADH 1.000
OKDH 0.964 1.000
NCSDH 0.107 0.000 1.000
AK 0.214 0.286 0.500 1.000
NKM 0.464 0.536 0.357 0.893 1.000
OK 0.464 0.536 0.357 0.893 1.000 1.000

CRITIC yontemi yardimi ile her kriter i¢cin kriter agirliklar1 hesaplanmistir. Bu gercevede
hesaplanan kriter agirliklar1 asagida tablo halinde gosterilmistir.
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Tablo 9: 2016 Yili i¢cin CRITIC Yontemiyle Hesaplanan Ktirer Agirliklart

CO LO NO FKO KVYK/PO UVYK/PO

2(1 — L)) 6,250 6250 7,286 7,929 16,071 15,607
i=1

5; 0,343 0343 0343 0373 0,335 0,344
C 2,142 2143 2498 2959 5377 5,367
W, 0,060 0060 0069 0082 0,150 0,149

ADH OKDH NCSDH AK NKM OK

2(1 — L)) 8,321 8286 8036 6964 6,357 6,357
i=1

5; 0,336 0329 0347 0366 0,344 0,381
¢ 2,794 2725 2792 2550 2,188 2,422
W, 0,078 0076 0078 0071 0,061 0,067

Tablo 9’dan goriilebilecegi gibi, KVYK/PO ve UVYK/PO kriterleri sirasiyla 0,15 ve 0,149 agirlhik
degerleri ile en yiiksek 6nem diizeyine sahip kriterler olmuslardir. Bunun en temel sebebi bu
kriterlerde degerlerin oransal olarak ¢ok yiiksek farklilagsma gostermesidir. Bunun sonucunda da
Tablo 8’de gorildigi gibi diger kriterlerle bu kriterler arasindaki korelasyon negatif yonlii
gergeklegmistir. Bu da Egsitlik (3)’de verilen C; degerlerinin yliksek olusmasi sonucu agirliklarin
biiylik olmasina sebep olmustur. Diger kriterlerin agirliklar: 0,06-0,08 araliginda goreceli olarak
diistik olarak hesaplanmistir.

Calismada performans degerlemesi i¢in ampirik analizler, Visual PROMETHEE yazilimi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu kapsamda 2016 yili icin verilerinin ve kriterlerin girildigi
Visual PROMETHEE ekran goriintiisii asagida sunulmustur.

Sekil 2: 2016 Yili Analizi i¢in Visual PROMETHEFE Ekran Goériintiistii

Visual PROMETHEE Academic - 2016.vpg (saved)

e Edt Model Control PROMETHEE-GAIA GDSS GIS Assistants Snapshots Options Help
< DD BB B Z 8L V|C v
PEFDBMTIEHIS IR O HE Q@ 2B
{ %) %) %] ] & %] %)
(=) Scenariol co o NO FKO KVKPO UVKPO ADH OKDH NGSDH AX NGA oK
Urst rato rabo rato rato ravo rato ratio ravo rato ravo rato ravo
CusterfGroup > @ o » * @ o * & * & ®
Preferences
MinMax mn mn min min min max max max max max max max
weight 0,06 0,06 0,07 0,08 0,15 0,15 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06 0,07
Preference Fn. Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian
Thresholds absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute
- Q: Indifference
-P: Preference / / /
- S: Gaussian 140,06 140,51 136,45 0,24 0,21 0,07 0,14 0,14 19,37 0,20 76,69 0,28
Statistics
Minimum 0,51 0,24 0,06 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 -52,39 0,37 -207,53 0,52
Maximum 383,10 383,85 372,37 0,60 0,57 0,19 0,40 0,41 0,44 0,16 1,68 0,17
Average 64,01 63,97 62,10 0,42 0,15 0,03 0,12 0,12 7,44 0,09 -31,93 0,13
Standard Dev 131,13 131,51 127,66 0,22 0,19 0,07 0,13 0,13 18,35 0,19 72,01 0,26
Evaluations
M sozoe 1] 1,64 0,89 0,20 0,16 0,25 19 0,04 0,07 0,19 0,07 1,64 0,12
(] SR C] 1,15 0,40 6 0,58 0,02 0,00 « - g 3 0,32 0,82 0,33
M EGCYO [i1] 1,64 0,89 0,20 0,45 0,14 0,00 0,02 0,02 0,15 0,37 18,76 0,43
M SDKGS B 2 0,00 0,22 0,22 - 0,05 0,21 0,05
%) 1ISGSsY (1] 45,44 46,19 46,67 0,59 0,01 0,00 0,04 0,04 0,10 0,00 0,09 0,00
M RHEAG = 0,20 5 0,02 0 0,01 0,21
M veRTU 12 14,55 15,30 14,99 0,54 0,06 0,0 0,10 0,10 0,10

Visual PROMETHEE paket programi ile elde edilen akis tablosu asagidaki sekilde goriilmektedir.
Burada Phi+, ilgili alternatifin diger alternatiflere toplam istiinligiinii ifade eden pozitif
ustiinliigii, benzer sekilde Phi- de negatif istiinligii, baska deyisle diger alternatiflerin ilgili
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alternatife olan toplam Ustiinliklerini gostermektedir. Phi ise toplam iistiinliigii ifade etmekle
birlikte, PROMETHEE II versiyonunda alternatiflerin basarisi Phi azalan sirasina gore siralanir.
2016 yilinda 0,2400 Phi degeriyle en iyi performansi GOZDE isletmesinin elde ettigi tespit
edilmistir.

Sekil 3: 2016 Yili Analizi icin PROMETHEE Akis Tablosu ve Stralama Ekran Goriintiisti

=
|

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 sozoe ] 0,2400 0,3296 0,0896
2 vERTUL ] 0,0905 0,1729 0,0824
3 IsSGsY (] 0,0355 0,1423 0,1069
4 EsLvo ] 0,0254 0,2226 0,1972
5 Soxces 5 -0,0648 0,1878 0,2527
6 Ecscvo ] -0,1021 0,0875 0,1896
7 RHEAS ] -0,2245 0,1183 0,3427

PROMETHEE yontemi ile GSYO’larinin performans analizleri ile GSYO’lar ve kriterler, GAIA
(Graphical Analysis for Interactive Aid) olarak adlandirilan bir diizlem {izerinde
gosterilebilmektedir. Bu kapsamda 2016 yili i¢in analizler sonucunda elde edilen GAIA diizlemi
asagida sekil olarak gosterilmistir.

Sekil 4: 2016 Yili Verileri i¢in GAIA Giizlemi Ekran Goriintiisti

v Zoom: 100%%%

EGLYO [

RHEAG [

[0 GDKGs

GAIA dizlemine gére en basarili firma olan GOZDE firmasi; en iyi performanslarmi FKO,
UVYK/PO ve NCSDH kriterlerinde gosterirken, OKDH kriterinde ise en kétii performansi
gerceklesmistir. CO, LO ve NO kriterleri olduk¢a benzer tercihleri yansitan kriterlerdir. Bu
kriterlerde EGCYO ve RHEAG oldukc¢a basarili iken GDKGS en basarisiz isletme olarak
gbzlenmistir. FKO, UVYK/PO ve NCSDH kriterleri benzer tercihleri ifade etmektedir. Bu
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kriterlerde GOZDE isletmesi olduk¢a basarilidir. ADH ve OKDH kriterleri yiiksek oranda,
KVYKI/PO kriteri ise kismen benzerlik gosteren kriterlerdir. EGLY O igletmesi, bu kriterlerde agik
bir basar1 gostermistir. OK, AK ve NKM kriterleri ise benzer tercihleri ifade eden kriterlerdir.
GDKGS, VERTU ve ISGSY bu kriterlerde basarili olmuslardir. CO, LO ve NO kriterleri ile OK,
AK ve NKM kriterleri tamamen zit karakterli kriterlerdir. Benzer sekilde; ADH, OKDH ve
KVYK/PO kriterleri de FKO, UVYK/PO ve NCSDH kriterleri ile zit yonlii tercihleri ifade ederler.

Arastirma kriterlerinin 2012-2016 doénemi i¢in CRITIC yontemine gore hesaplanmis agirlik
degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

Tablo 10: CRITIC Yontemine Gore 2012-2016 Donemi Kriter Agirliklar

KRITERLER\YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016
CO 0,070 0,069 0,069 0,057 0,060
LO 0,063 0,069 0,069 0,064 0,060
NO 0,060 0,068 0,069 0,059 0,070
FKO 0,083 0,072 0,072 0,083 0,082
KVYK/PO 0,170 0,180 0,158 0,169 0,150
UVYK/PO 0,154 0,114 0,102 0,187 0,149
ADH 0,070 0,071 0,069 0,055 0,078
OKDH 0,069 0,071 0,069 0,055 0,076
NCSDH 0,053 0,074 0,061 0,064 0,078
AK 0,063 0,071 0,082 0,058 0,071
NKM 0,084 0,072 0,085 0,084 0,061
OK 0,062 0,070 0,095 0,064 0,067

PROMETHEE Skorlar1 ve siralamalara gore GSYO’larin performans: yillar bazinda asagida
sunulmustur. Bu skorlara goére siralamalar ayrica bes yillik donem ortalamasina gore
siralandiginda ortalama 0,239 skor ile GOZDE isletmesi birinci, ortalama 0,088 skor ile EGLYO
isletmesi ikinci, ortalama 0,067 skor ile EGCYO isletmesi iiciincii sirada yer alirken ortalama -
0,316 skor ile VERTU isletmesi son sirada yer alarak en diisiik performans: gosterdigi
belirlenmistir.

GSYO’larin yillara gore ve donem ortalamalarina dayali skorlar1 ve sirlamalar1 agagidaki tabloda
karsilagtirmali olarak gosterilmistir.

Tablo 11: GSYO larin Yillara Gore PROMETHEE Skorlar: ve Siralamasi
2012 2013 2014 2015 2016 ORTALAMA SIRALAMA

GOZDE 0,276 0,263 0,273 0,145 0,240 0,239 1
EGLYO 0,116 0,127 0,060 0,049 0,091 0,088 2
EGCYO 0,114 0,122 0,044 0,018 0,036 0,067 3
GDKGS 0,107 0,028 0,011 -0,011 0,025 0,032 4
ISGSY 0,102 -0,091 -0,071 -0,023 -0,065 -0,029 5
RHEAG 0,090 -0,198 -0,131 -0,064 -0,102 -0,081 6
VERTU -0,805 -0,251 -0,185 -0,116 -0,225 -0,316 7
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4. Sonug

Calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’da halen islem goren ve KAP (Kamu Aydinlatma
Platformu) platformunda finansal verisi, 2012-2016 donemi i¢in tam olan 7 adet GSYO firmasinin
finansal performans analizi amaglanmistir. Ampirik analizler i¢in literatiire dayali olarak 12
finansal oran degerlendirme kriteri olarak secilmistir.

GSYO’larin finansal performanslarinin belirlenmesinde, CRITIC agirliklandirma yontemine
dayali PROMETHEE yontemi kullanilarak GSYO sektoriinde nesnel performans degerlendirmesi
i¢in bir yap1 sunulmustur. Bu kapsamda analizin hi¢bir agamasinda uzman veya karar verici goriisii
kullanilmamustir.

2012-2016 déneminde ortalama performans skorlarina gére yapilan siralamada GOZDE GSYO
A.S. birinci, EGELI & CO GSYO A.S. ikinci, EGELI & CO TARIM GSYO A.S. iigiincii ve
GEDIK GSYO A.S. ise dordiincii sirada pozitif performans gosterirken, IS GSYO A.S. besinci,
RHEA GSYO A.S. altinc1 ve VERUSATURK GSYO A.S. firmasimin ise yedinci sirada negatif
performans gosterdigi tespit edilmistir.

Calismada Akbulut vd. (2016), Giin ve Karadag (2016), Rengber ve Akbulut (2018), Uygurtiirk
ve Soylu (2016)’nun ¢alismalarindan farkli olarak kriterlere agirlik atama iglemi i¢in objektif kriter
atama yontemlerinden CRITIC yontemi tercih edilmistir. Boylece CKKV’de kriterlerin 6nem
diizeylerinin objektif olarak belirlenmesi ile yeni bir model 6nerilmistir.

GSYO’larin 2012-2016 donemi i¢in yapilan ampirik analizlerden elde edilen sonuglar; Akbulut
vd. (2016), Giin ve Karadag (2016), Rengber ve Akbulut (2018), Uygurtiirk ve Soylu (2016)’nun
calismalarindaki sonuglarla benzerlik gostermistir. Adi gegen diger ¢alismalarda agirliklar 6znel
olarak atanmistir. Bu durumda agirliklarin atanmasi sonucunda olusabilecek yanlilik elde edilen
sonuglarini kuskulu bir hale getirebilir. Calismada nesnel bir agirlik atama yontemi olan CRITIC
tercih edilerek degerlendirmede olusacak yanlilik kuskusu 6nlenmis olmaktadir.

Calismada kullanilan kriter sayis1 ve donem farklilig: ile yapilacak yeni ¢alismalarda GSYO’lar
icin bir model olarak ongoriilmektedir. Calisma bulgulari, kullanilan dénem verisi ve kriterleri ile
siurlilik igermektedir. Bu bulgular, GSYO sektorii i¢in genellestirilemez. Fakat yatirimcilara ve
sektor paydagslarina fikir vermek i¢in faydali olabilecegi ongoriilmektedir. Veri seti, kriter ve farkl
CKKYV yontemleri ile yeni yapilacak c¢alismalarda farkli sonuglara ulasilabilir. Bu farkliliklarin
sebeplerinin analizi, daha kapsamli bir ¢aligmanin konusu olabilir.
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