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Ulke ekonomileri, yenilikci teknolojinin gelistiriimesine, uygulanmasina ve ihrag edilmesine bagli
olarak blyuyup gelisebilmektedir. Yenilik yaratan teknolojiler ise yeni fikirlerin degerlendirilmesi
sonucunda ortaya c¢ikabilmektedir. Yeni distincelerin somut bir Griine donistirilerek teknolojik
bir cikti elde edilmesi slrecinde girisimcilerin ihtiya¢ duydugu finansman, girisim sermayesi
aracihigiyla saglanabilmektedir. Girisim sermayesi, yeni bir fikri olan yeterince finansman kaynagi
olmayan girisimcilere 6zkaynak veya yabanci kaynak kullanimi ile fon saglamayi ifade eden bir
finansman bicimidir. Girisim sermayesi, bir yandan yenilik¢i teknolojiye sahip bir Grin fikri olan
girisimci sirketlerin biiylyup gelismesine katki saglarken diger yandan teknolojik Grlnlerin Uretilip
ihrac edilmesine ivme kazandirarak ekonomik kalkinmaya faydali olmaktadir. Girisim
sermayesinin tesvik edilmesinde girisim sermayesi fonlari ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari biylk 6neme sahiptir. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari, sermaye piyasasi
araglari ile birlikte bliyik oranda girisim sermayesi yatirimlari yapan ve girisimci sirketlerin
blylmesine katki saglayan ortakliklardir. Bu g¢alismada Tirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem géren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin finansal
performansinin degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda 2019 — 2023 donemi igin verileri
elde edilebilen alti adet Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhginin, cari oran, aktif devir hizi, finansal
kaldirag orani, aktif karliligi ve oOzkaynak karlihgi oranlari hesaplanarak CRITIC ve TOPSIS
yontemleri ile analiz yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari igin cari oranin en 6énemli, karlihk oranlarinin ise daha az 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte calismada Hedef ve Verusatlirk Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin finansal performansinin daha iyi oldugu yéniinde bulgular elde edilmistir. Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin finansal performansinin iyilestirilmesi agisindan likit varliklarin
artirilmasi, finansal kaldiragtan yararlanilmasi ve 6zkaynak diizeyinin artirilmasi faydali olabilir.
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EVALUATION of FINANCIAL PERFORMANCE of VENTURE CAPITAL INVESTMENT TRUSTS
USING CRITIC and TOPSIS METHODS

ABSTRACT

National economies can grow and develop depending on the development, application and
export of innovative technology. Innovative technologies can emerge as a result of the evaluation
of new ideas. The financing required by entrepreneurs in the process of transforming new ideas
into a tangible product and obtaining a technological output can be provided through venture
capital. Venture capital is a form of financing that refers to providing funds to entrepreneurs with
a new idea but not sufficient financial resources, using equity or foreign resources. While venture
capital contributes to the growth and development of entrepreneurial companies with an
innovative technology product idea, it also contributes to economic development by accelerating
the production and export of technological products. Venture capital funds and Venture Capital
Investment Trusts are of great importance in encouraging venture capital. Venture Capital
Investment Trusts are partnerships that make venture capital investments to a large extent
together with capital market instruments and contribute to the growth of entrepreneurial
companies. This study aims to evaluate the financial performance of Venture Capital Investment
Trusts operating in Turkey and whose shares are traded in Istanbul Stock Exchange. In this
context, the current ratio, asset turnover rate, financial leverage ratio, return on asset and return
on equity ratios of six Venture Capital Investment Trusts, whose data were available for the 2019
- 2023 period, were calculated and analysed using CRITIC and TOPSIS methods. The findings
obtained as a result of the analysis show that the current ratio is the most important and the
profitability ratios are less important for Venture Capital Investment Trusts. However, findings
were obtained in the study that the financial performance of Hedef and Verusatirk Venture
Capital Investment s was better. In order to improve the financial performance of Venture Capital
Investment Trusts, it may be beneficial to increase liquid assets, benefit from financial leverage
and increase the equity level.

Keywords: Venture capital investment trust, CRITIC, TOPSIS.
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GiRiS

Gelismis bir lke olmanin temel 6zelliklerinden biri teknolojik agidan belirli bir gelisme diizeyine ulagiimis
olmasidir. Bilindigi Uzere, teknolojinin gelismesi icin yeni disiincelerin ve yeni buluslarin degerlendirilmesi
onem tasimaktadir. Bu dislince ve buluslarin, daha 6nce hic denenmemis olmalari nedeniyle, retim ya da
hizmet asamasina getirilip kullanilabilir veya uygulanabilir olmalari risk tagimaktadir. Bu riski Ustlenen, yeni
girisimleri destekleyen ve dolayisiyla teknolojinin gelismesine katkida bulunabilen kisi ya da kurumlarin
saglayacaklari fonlara biyik 6lglide gerek duyulmaktadir. Bu fonlar girisim sermayesi olarak adlandirilmaktadir.
Baska bir ifade ile girisim sermayesi, kendi kisisel merak ve gabasi ile yeni bir diislince, yeni bir aygit veya yeni
bir yontem gelistiren, bunlari uygulamaya koyabilmek icin yeterli bilgi birikimi ve becerisi olan ancak parasi
olmayan girisimcilerle, sermayesi olan ve bunu yeni trin ve teknoloji olusturmak amaciyla kullanmak isteyen

kisi ve kurumlari bir araya getiren finansman yontemidir (Chambers, 1999, s. 75).

Girisim sermayesi, is tesebbuslerini destekleyerek, istihdami arttirabilmekte, tretimi ve ihracati desteklemekte
ve ekonomik biuylumeyi hizlandirabilmektedir. Girisim sermayesi finansman yodnteminin temel 6zellikleri
arasinda; bankalarin finanse edemedigi girisimcilerin desteklenmesi, hisse senedi karsiliginda yatirim yapilmasi,
yatinmin uzun vadeli olmasi ve girisimci sirketin belirli bir blylime seviyesine ulasmasindan sonra hisse

senetlerinin satilarak yatirimdan gikilmasi sayilabilir (Kugu, 2004, s. 141).

Finansal piyasalarda ilk olarak ikinci Diinya Savas’ndan sonra goriilmeye baslanan girisim sermayesi, ABD ve
Japonya’da faiz karsihgi kredi veren bankalarin yerini ortakliga dayanan finans kurumlarinin almasiyla gelismeye
baslamistir (Akkaya ve igerli, 2001, s. 61-62). Modern anlamda girisim sermayesi ile kurulan ilk sirket Amerikan
Arastirma ve Gelistirme Sirketi’nin yatirimi ile kurulan “Digital” markasidir. 1970’li yillarda ABD’de NASDAQ’in
kurulmasiyla kiciik ve orta biyukliukteki girisimcilerin ihtiyaci olan finansman daha hizh bir sekilde saglanmaya
baglamis ve girisim sermayesi finansman yénteminin kullanimina yonelik tesvikler artmistir. 1980°li yillardan

sonra ABD, Japonya ve Avrupa’da girisim sermayesi yatirimlari hiz kazanmaya baslamistir (Kugu, 2004, s. 141).

Diinya Uzerinde daha erken baslayan girisim sermayesi finansmani, Tirkiye’de 1980°li yillardan sonra ivme
kazanmaya baslasa da istenen sonug elde edilememistir. 1993 yilinda SPK Kanunu kapsaminda Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin teblig diizenlenmis ve 1996 yilinda ilk girisim sermayesi yatirimi yapan
Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. Vakif Bankasi’nin bir yan kurulusu olarak kurulmustur (Glingorirler,
2005, s. 3-4). Girisim Sermayesi Yatirirm Ortakligi, cikarilmis sermayesini esas olarak girisim sermayesi
yatirimlarina yoneltmek tzere kayith sermayeli olarak kurulan ortakliklardir (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK],
2024a). Turkiye’de girisimcilerin ihtiyaci olan finansman kaynaginin saglanmasinda 6nemli yere sahip olan

GSYOQ'larin sayisi ve portfoy degeri sonraki yillarda artarak devam etmistir.
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Sekil 1. 2000-2023 Donemi GSY

(@)

Sayisi (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], 2024a).

Grafik 1 incelendiginde faaliyet gdsteren GSYO sayisinin 2000 yilindan 2023 yilina kadar artma egiliminde
oldugu ve 2023 itibariyla yediye ulastigi gorilmektedir.
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Sekil 2. 2000-2023 Dénemi itibariyle GSYO’larin Piyasa Degeri (TL) (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], 2024b).

Grafik 2, GSYQ’lara iliskin piyasa degerlerinin 2000 yilindan 2010 yilina kadar yavas bir sekilde artis gosterdigini,

2011 yilindan itibaren hizli bir artis egilimi icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren ve verilerine erisilebilen GSYO’larin finansal performansinin
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu gercevede 6 GSYO’nun 2019-2023 dénemine ait verileri kullanilarak cari
oran, finansal kaldira¢ orani, aktif devir hizi, aktif karlihk orani ve 6zkaynak karlilik orani elde edilmis ve kriter
olarak kullanilan bu oranlar Gzerinden CRITIC ve TOPSIS yontemleri ile performans degerlemesi yapilmistir.
Literatirde yer alan g¢alismalardan farkh olarak kriterlerin agirliklandiriimasinda objektif kriter atama
yontemlerinden biri olan CRITIC yontemi kullanilmistir. Bununla birlikte literatlirde CRITIC ve TOPSIS
yontemlerinin birlikte kullanilarak GSYO’larin finansal performansinin arastirildigl ¢alismaya rastlaniimamistir.

Ayrica ¢alismada giincel bir veri seti lizerinden analiz yapiimis ve GSYOQ'lar giincel veriler tzerinden elde edilen

1492



IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 15, Issue: 58, 2024

bulgularla degerlendirilmistir. Belirtilen yo6nlerden ¢alismanin 6zgin oldugu ve GSYO’larin finansal
performansinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirilmesini konu alan literatiire 6nemli katkilar
saglayacagl 6ngorilmektedir. Bununla birlikte elde edilen bulgular, yatirimcilar ve girisimci sirketler igin
GSYQ’larin finansal performansi hakkinda fikir sahibi olmalarini saglayabilir ve finansal planlama ve yatirim
stirecinde yol gosterebilir. ilaveten, GSYO'larin finansal performanslarinin 8lgiilmesi sonucunda ortaya konulan
sonuglar, gelismeye acik ve inovasyonu destekleyen sektoérlerde 6nemli kararlar alan taraflara rehberlik ederek
sektoriin blyime egilimine yon verebilir. Calisma kapsaminda girisin ardindan konu ile ilgili literatlire yer
verilmis, daha sonra veri ve galisma yontemi lzerinde durulmus, elde edilen bulgular degerlendirilerek tartisma

ve sonug ortaya konulmusg ve éneriler boliimdii ile galisma tamamlanmistir.
Literatiir incelemesi

GSYO girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestiriimesinde ve girisimcilerin desteklenmesinde 6nemli bir yere
sahiptir. Konu ile ilgili literatlrde girisim sermayesi finansman modeli, girisim sermayesi yatirimlari ve GSYO’lar
ile ilgili ulusal ve uluslararasi ¢alismalar yer almakla birlikte, ¢alismanin amacina uygun olmasi agisindan

GSYQ’larin finansal performansini inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

Farhan ve digerleri (2011) tarafindan yapilan galismada 2006-2009 déneminde Pakistan'da faaliyet gosteren
GSYO’larin finansal performanslari incelenmistir. Oran analizinin kullanildigi ¢alismada Pakistan Limited'in aktif
karhhgi, 6zkaynak karlihgi ve toplam varliklar temelinde siralamada birinci, hisse basina kazang agisindan ise
ikinci sirada yer aldig sonucuna varilmistir. Calisma sonuglarina gére AMZ Ventures Limited, hisse basina
kazang agisindan siralamada birinci, aktif karlihgi, 6zkaynak karliligi ve toplam varliklar agisindan siralamada

ikinci sirada; TMT Ventures Limited ise tim oranlar ve toplam varliklar agisindan Uglincili sirada yer almaktadir.

Akbulut ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren GSYO’larin 2011-2015
doénemi igin finansal performansi arastiriimistir. Promethee yontemi ile yapilan analiz sonucunda incelenen
dénem igerisinde Is, Gdzde ve Kobi GSYO sirketlerinin en yiiksek performansi gdsterdigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Bununla birlikte analiz sonuglari performans 6l¢imi agisindan en énemli degiskenin Net Kar Mariji

oldugunu gostermektedir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016) Borsa Istanbul’da islem géren GSYO’larin likidite ve karlilik performanslarini
incelemislerdir. Sirketlerin 2013-2015 donemindeki verileri COPRAS yontemi ile analize tabi tutulmustur.
Calisma sonucunda analiz déneminde HDFGS ve VERTU’nun performansinin yiikseldigi, EGYLO, EGCYO ve ISGSY
sirketlerinin performansinin distigii ve RHEAG sirketinin en diisiik performans gosteren sirket oldugu yoniinde

bulgular elde edilmistir.

Gin ve Karadag (2016) tarafindan yapilan calismada Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren 6 GSYO’nun
performanslari arastirilmistir. Sirketlerin 2006-2015 dénemi icin elde edilen likidite, finansal yapi ve karlilik
oranlari karsilastirilarak analiz yapilmistir. Analizler sonucunda ortaya gikan bulgular sirketlerin likidite, finansal

yapi ve karhlik oranlari agisindan gosterdikleri performansin farklilik gosterdigini dogrulamaktadir.
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Rengber ve Akbulut (2018) Turkiye’de faaliyet gosteren 11 GSYO’nun finansal performansini incelemislerdir.
Sirketlerin 2011-2016 dénemine ait likidite, faaliyet, karlilik ve finansal yapi oranlari kullanilarak TOPSIS ve veri
zarflama analizi Gizerinden finansal performanslari élgiilmistiir. Calisma sonuglari TOPSIS ydntemi sonucunda
elde edilen performans skorlari ile veri zarflama analizi kullanilarak elde edilen etkinlik skorlari arasinda anlaml
bir iliski olmadigini ve cari orani ve nakit orani yiiksek; borg orani diisiik olan bir sirketin yuksek karliiga sahip

olamayabilecegini gostermektedir.

Yang ve digerleri (2018) yaptiklari ¢alismada Londra Borsasi’na kayitl 285 GSYO’nun ilk halka arzlarinin kisa
donemli finansal performansini arastirmiglardir. Calisma sonuglari GSYO ilk halka arzlarinin 6rneklem
doéneminde elde ettikleri anormal getirilerin, finansal olmayan sirketlerin ilk halka arzlarina gére daha kiguk

oldugunu ortaya koymaktadir.

Aktas ve ilgiin (2019a) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gésteren 7 GSYO likidite, yatirim, karlilik,
mali yapi ve piyasa performansi agisindan karsilastiriimistir. Sirketlerin 2012-2017 dénemine iliskin yillik verileri
Gzerinden oran analizi yapilmistir. Analiz sonuglari girisim sermayesi yatirimi agisindan Gozde, likidite agisindan
Verusatiirk, mali yapi agisindan Gedik, karlilik agisindan Verusatirk ve piyasa performansi agisindan Goézde
GSYO’nun en yiksek performansi gosterdigini dogrulamaktadir. Bununla birlikte, ¢alisma sonucunda girisim
sermayesi yatirimi agisindan Verusaturk, likidite agisindan Gozde, mali yapi agisindan Gozde, karllik agisindan
Rhea ve piyasa performansi agisindan Rhea GSYO’nun en disiik performansa sahip oldugu yoniinde bulgular

elde edilmistir.

Hocaoglu Yildiz (2019) ¢alismasinda Tiirkiye’'de faaliyet gosteren GSYO'’larin aktif karhliklari ile sanayi Gretimi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. GSYO'larin 2009 — 2017 dénemine ait verileri tizerinden es bltinlesme analizinin
yapildigi calisma sonuglari aktif karliligi ile sanayi Uretiminin uzun donemde birlikte hareket ettigini

gostermektedir.

Javed ve digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Londra Borsasi’'nda islem géren 20 GSYO’nun finansal
performansi incelenmistir. Korelasyon ve regresyon analizlerinin uygulandigi calisma sonucunda gelir, varliklar,
yukamlulikler, 6z sermaye ve piyasa degeri degiskenlerinin GSYO’larin finansal performansini énemli 6lglide

etkiledigine dair kanitlar sunulmustur.

Aktas ve ilgiin (2019b) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren GSYQ’larin piyasa degerleri tizerinde etkili olan faktorleri
arastirmiglardir. Tirkiye’'de faaliyet gosteren 7 GSYO’nun 2012-2017 dénemine ait verileri kullanilarak panel
veri analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular girisim sermayesi yatirimi, 6z sermaye,
hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinin GSYO’larin piyasa degerini pozitif yénde
etkiledigini, menkul kiymet yatirimi, nakit, uzun vadeli borg ve fiyat/kazang orani degiskenlerinin ise GSYQO’larin

piyasa degeri tzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini géstermektedir.

Apan ve Oztel (2020) tarafindan yapilan calismada Borsa istanbul’da islem goéren GSYO’larin finansal

performansi incelenmistir. 2012-2016 donemi icin 7 adet GSYO sirketinin bazi finansal oranlari CRITIC ve
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PROMETHEE yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. CRITIC yontemi sonucunda elde edilen bulgular, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami oranlarinin en yiksek
agirhklara sahip oldugunu gostermektedir. PROMETHEE yontemi sonucunda analiz donemi icin en ylksek

performansi GOZDE, en diisik performansi ise VERTU GSYO’nun gosterdigini kanitlayan bulgular elde edilmistir.

Aktas ve Darwish (2020) Turkiye’de faaliyette bulunan GSYO ve GYO’larin finansal performanslarini
karsilastirmislardir. Calisma kapsaminda 7 adet GSYO ve 32 adet GYO’nun 2014-2019 dénemine iliskin verileri
oran analizi yontemi tabi tutulmustur. Analiz sonuglari, GYO sektoriine ait riskli yatirimlarin, uzun vadeli
borglarin, aktif karliik oraninin ve 6zkaynak karllik oraninin GSYO sektoriine gére daha yiiksek, 6z sermaye,

fiyat/kazanc ve piyasa degeri/defteri oranlarinin daha disik oldugunu géstermektedir.

Bagci ve Kilicaslan (2020) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’a kayith GSYO’larin finansal
performanslari incelenmistir. 7 GSYO’nun 2013-2018 donemine ait verileri kullanilarak CRITIC ve ORESTE
yontemleri ile analiz yapilmistir. CRITIC yontemi GSYO’lar igin karlilik oraninin en énemli, aktif devir hizinin ise
en az 6nemli oldugunu gostermektedir. ORESTE yontemi sonucunda analiz déneminde finansal performansi en

yuksek olan sirketin Hedef GSYO oldugunu kanitlayan bulgular elde edilmistir.

Sarimermer (2022) Borsa istanbul’a kote olmus GSYO’larin finansal performanslarini karsilastirmistir. Sirketlerin
2015 — 2021 doénemine iliskin verileri lzerinden CRITIC ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak analiz
yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, GSYO’lar icin en 6énemli oranin cari oran, en az 6nemli
oranin ise aktif karlihgini oldugunu, Hedef ve Gozde GSYO’larin diger sirketlerden daha iyi performans

gosterdigini ortaya koymustur.

Pala (2022) tarafindan yapilan calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren GSYO’Larin finansal performansi
incelenmistir. 6 GSYO'nun 2018-2021 yillarina ait verileri kullanilarak EWM-Corr ve ARAS yontemleri ile analiz
yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, analiz doneminde Gozde ve Verusatirk GSYO’larin finansal

performansinin diger ortakliklardan daha iyi oldugunu géstermektedir.

Bolat ve digerleri (2023) yaptiklari ¢calismada Borsa istanbul’da islem géren GSYO’larin 2018-2022 dénemi icin
finansal performanslarini veri zarflama analizi ile arastirmislardir. Calisma sonucunda analize dahil edilen
firmalarin analiz dénemi boyunca finansal performanslarinda bir disls yasadiklarini gosteren kanitlar

sunulmustur.

Yavuz ve digerleri (2023) son bes yil icerisinde hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren ve Tiirkiye'de
faaliyet gosteren 6 adet GSYO’'nin finansal performanslarini karsilastirmiglardir. CRITIC ve COPRAS
yontemlerinin kullanildigi c¢alisma sonuglari analizin yapildigi dénemler itibariyle GSYO’lar igin Duran
Varliklar/Devamli Sermaye Oraninin ve Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar oraninin en &énemli oranlar
oldugunu dogrulamistir. Bununla birlikte calisma sonucunda son bes yil icerisinde Hedef GSYO'nin diger

sirketlerden daha yiiksek performans gosterdigini kanitlayan bulgular elde edilmistir.
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Canseven (2023) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa istanbul’da islem géren GSYO’larin 2016-2021 dénemi igin
finansal performanslari incelenmistir. Rasyo ve TOPSIS analizlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda 2016 ve
2017 yillarinda HEDEF, 2018 yilinda HUB, 2019 yilinda VERUSA, 2020 yilinda HEDEF ve 2021 yilinda VERUSA’nin
en iyi finansal performansa sahip oldugu, 2016 ve 2017 yillarinda RHEA, 2018 ve 2019 yillarinda GOZDE, 2020

ve 2021 yillarinda RHEA ‘nin en koti finansal performansi gosterdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Sen (2024) Tirkiye'de faaliyet gosteren GSYQO’larin performanslarini veri zarflama analizi ve panel veri analizi
kullanarak arastirmistir. Veri zarflama analizi sonucunda elde edilen bulgular tim yillarda Verusatiirk’iin etkin
oldugunu, Hedef GSYO'nin ise etkin olmadigini géstermektedir. Panel veri analizi sonucunda 6z sermaye karlilik
orani ile cari oran, 6z sermaye orani ve kisa vadeli borg¢ oranlari arasinda pozitif, 6zsermaye karlilk orani ile
menkul kiymet yatirim orani arasinda negatif bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte
¢alismada aktif karhlik orani ile cari oran, 6z sermaye orani ve kisa vadeli borg oranlari arasinda pozitif, aktif
karhhk orani ile menkul kiymet yatirrm orani arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koyan kanitlar

sunulmustur.
YONTEM
Arastirmanin Modeli

Calisma kapsaminda 6 adet GSYO’nun 5 adet kriter {izerinden finansal performansi degerlendirilmektedir. Baska
bir ifade ile cesitli alternatifler arasinda belirli kriterler seti kullanilarak finansal performans agisindan
karsilastirma s6z konusudur. Bu durumda karar vermeyi kolaylastiran ¢ok kriterli karar verme (CKKV) teknigi
kullanilmaktadir. CKKV, gatisan birden fazla kritere gore olasi alternatiflerin degerlendirildigi senaryolarda karar
almaya yardimci olan matematiksel modellerden olusmaktadir (Ceballos ve digerleri, 2016, s.315). CKKV, birden
fazla kriterin oldugu durumlarda, objektif karar alinmasina yardimci olmak icin gelistirilen tim yontemler igin
kullanilan genel bir kavramdir (Mardani ve digerleri, 2015, s. 517). CKKV yontemlerinde gesitli alternatifler igin
belirli kriterler Gzerinden arastirma yapilmakta, baska bir ifade ile calisma konusunu olusturan sirketlere iligkin
degiskenler dikkate alinarak inceleme yapilmaktadir. Bu durumda ¢alismada tarama modeli kullaniimakta olup
bu model igerisinde de tekil tarama modeli uygulanmaktadir. Tekil tarama modeli arastirmada ilgilenilen olay,
birey, sirket, grup gibi durumlara iliskin degiskenlerin betimlendigi ve s6z konusu degiskenlerin olusumuna
yonelik arastirmanin yapildigi bir model turtdir (Kuzu, 2013, s. 26). Tekil tarama modeline uygun olarak
¢alismada GSYO’larin gesitli finansal oranlardan olusan kriterlerine yonelik inceleme yapilmis ve bu kriterler

Uzerinden gesitli CKKV yontemleri ile arastirma yapilmistir.
Verilerin Toplanmasi

Calismada Tirkiye'de faaliyet gosteren GSYO’larin finansal performanslari karsilastiriimistir. Bu ¢ercevede son
bes yil icerisinde Borsa istanbul’a kayitli olan ve Kamu Aydinlatma Platformu {izerinden verilerine ulasilabilen 6

adet GSYO analize dahil edilmistir. S6z konusu ortakliklara iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. BIST Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Kod Sirket Unvani
GOZDE GOZDE GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HDFGS HEDEF GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HUBVC HUB GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ICUGS ICU GIRISIM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ISGSY iS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VERTU VERUSATURK GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

GSYO’larin finansal performansinin karsilastirilmasinda kriter olarak gesitli finansal oranlar kullanilmigtir. Bu
oranlar Akbulut ve digerleri (2016), Uygurtiirk ve Soylu (2016), Rengber ve Akbulut (2018), Apan ve Ozel (2020),
Bagci ve Kiligaslan (2020), Pala (2022) ve Yavuz ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢alismalar dikkate alinarak

belirlenmistir. Calismada kullanilacak oranlar (kriterler) ile ilgili bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Kriterler

Kriterler Agiklamasi Kisaltmasi
Cari oran Dénen varliklar/Kisa vadeli borglar co
Aktif devir hizi Net satiglar/Aktif toplami ADH
Finansal kaldirag orani Toplam borglar/Aktif toplami FKO
Aktif karliligi Net kar/Aktif toplami AK
Ozkaynak karliligi Net kar/Ozkaynak toplami OK

Verilerin Analizi

Konu ile ilgili literatiirde GSYO’larin finansal performansi incelenirken genellikle oran analizi veya g¢ok kriterli
karar verme yontemleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte calismalarda genel olarak tek bir yontem Uzerinden
GSYO’larin finansal performanslari incelenmektedir. iki yéntemin birlikte kullanildigi calismalarda CRITIC ve
TOPSIS yontemlerinin bir arada kullanildigi galismaya rastlanilmadigindan bu galismada s6z konusu yontemler
birlikte kullanilmistir. CRITIC yontemi ile kriterlere agirlik atamasi yapilmis, TOPSIS yontemi ile performans
siralamasi yapilmistir. CRITIC ve TOPSIS yontemleri ile ilgili olarak bir sonraki bélimde detayh bilgilendirme

yapilmistir.

CRITIC Yontemi

Karar verme problemlerinde kriterler bilgi kaynagi olarak gorilebilmekte ve kriterlerin 6nem agirhgi, karar
matrisindeki her bir kriterin icerdigi bilgi miktarini yansitabilmektedir. Bu agirhk “objektif agirlik” olarak ifade
edilmektedir. CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), c¢ok kriterli karar verme
problemlerinde kriterlerin objektif agirliklarini belirlemek icin kullanilan bir yéntem olup Diakoulaki ve digerleri
(1995) tarafindan literatire kazandirilmistir. Bu yontemle elde edilen agirliklar, hem her bir kriterin kontrast
yogunlugunu hem de kriterler arasindaki ¢atismayi icermektedir Kriterlerin kontrast yogunlugu standart sapma
ile dikkate alinmakta ve kriterler arasindaki geliski korelasyon katsayisi ile 6l¢clilmektedir (Diakoulaki ve digerleri,

1995, s. 764; Ghorabaee ve digerleri, 2018, s. 36).
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CRITIC yontemi uygulanirken diger c¢ok kriterli karar verme yonteminde oldugu gibi 6ncelikle karar matrisi
olusturulmaktadir. m alternatif ve n degerlendirme kriterinden olusan bir karar matrisi Esitlik 1’deki gibi

gosterilebilir (Paradowski ve digerleri, 2021, s. 3; Arman ve Ozgil, 2022, s. 169):
E}L x}ﬂ]
mL " Xmn

Karar matrisinde yer alan x; elemani, j. kritere gore i. alternatifin performans degerini belirtmektedir (i €

(1)

{1,2,...m}vej€e{1,2,..n} (Arman ve Ozil, 2022, s. 169).

Karar matrisi olusturulduktan sonra CRITIC yonteminin uygulanmasinda izlenecek diger adimlar asagidaki gibi
gosterilebilir (Diakoulaki ve digerleri, 1995, s. 764-765; Jahan ve digerleri, 2012, s. 413; Arman ve Ozil, 2022, s.
170-171):

Adim 1: Bu adimda karar matrisi normalize edilmektedir. Fayda kriteri icin Esitlik 2, maliyet kriteri icin Esitlik 3

kullanilarak karar matrisinin elemanlari normalize edilmektedir (Jahan ve digerleri, 2012, s. 413):

X=X
LT I!I.I'T.'l' _min
(2)
RUET _ ..
Xy
= AT _min
] ) (3)

Adim 2: Kriterlerin her biri i¢in standart sapma (Esitlik 4) hesaplanmaktadir. ilgili kriterin kontrast yogunlugu
standart sapma ile 6l¢tilmektedir (Arman ve Ozcil, 2022, s. 170-171):

(4)
Adim 3: Kriterler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmakta ve nxn boyutunda korelasyon matrisi
olugturulmaktadir. Korelasyon matrisinde yer alan ri elemani r. ve j. kriterler arasindaki korelasyon katsayisini
gostermektedir. Korelasyon katsayisi Esitlik 5, bir kriterin diger kriterler ile olan geliski derecesi ise Esitlik 6 ile
hesaplanmaktadir (Diakoulaki ve digerleri, 1995, s. 764-765; Jahan v ve digerleri, 2012, s. 413; Arman ve Ozil,
2022,s.170-171):

E:-';'l:?','_,—F'_, W ie—Tk)

pij = (j.k=1..n)

\;'E:-rél:rn—f'l 12 E:-“'=|:i"|',._-—f',_-|:
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Adim 4: Kontrast yogunlugu ve karar matrisleri arasindaki geligki 6lgltleri ¢arpilarak bilgi miktari hesaplanmakta
ve Esitlik 7'de gosterilmektedir (Diakoulaki ve digerleri, 1995, s. 765):

6 = o5 Zioo(1 = 1) (7)
Adim 5: Esitlik 7’de hesaplanan her bir kritere ait bilgi miktari, tim kriterlere ait bilgi miktarlarinin toplamina
bollinerek kriter agirhklar (Esitlik 8) hesaplanmaktadir. cj degeri ne kadar yiiksek olursa, ilgili kriter tarafindan

iletilen bilgi miktari da o kadar biiylik olmakta ve karar verme sireci icin goéreceli 6nemi de o kadar ylksek

olmaktadir (Diakoulaki ve digerleri, 1995, s. 765):

L

Wi = o
! Lh=1tk (8)

TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique in Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yéntemi, ¢ok kriterli karar verme
problemlerini ¢6zmek amaciyla Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir (Arslankaya ve Goraltay, 2019,
s. 44). TOPSIS, en uygun ¢oziiml se¢mek igin alternatif ¢oziimleri negatif ideal ¢6zim (en az tercih edilen
¢6ziim) ve pozitif ideal ¢6zim (en ¢ok tercih edilen ¢6ziim) ile karsilastirmaya dayanan bir yontemdir (Abdel-
Basset ve Mohamed, 2020, s. 3). TOPSIS, her kriterin monoton olarak artan veya azalan fayda egilimine sahip
oldugunu varsaymakta ve buna bagh olarak pozitif ideal ve negatif ideal ¢oztimleri kolay bir sekilde bulmaktadir.
TOPSIS yonteminde alternatiflerin ideal ¢éziime goreceli yakinhgini degerlendirmek igin 6klid uzakhg yaklagimi
kullaniimaktadir. Boylece alternatiflerin tercih sirasi bu goreceli mesafelerin karsilastirilmasi yoluyla elde

edilmektedir (Triantaphyllou ve digerleri, 1998, s. 10).

TOPSIS yonteminin uygulama asamalar asagidaki gibi ifade edilebilir (Feng ve Wang, 2010, s. 465-466;
Arslankaya ve Goraltay, 2019, s. 46-49; Isik, 2019, s. 549-550):

Adim 1: Karar matrisi Esitlik 1'de gosterildigi gibi olusturulmaktadir.

Adim 2: Karar matrisinde yer alan kriterlere iliskin degerlerin kareleri toplaminin karekoki alinarak

normalizasyon islemi gergeklestirilmektedir (Feng ve Wang, 2010, s. 465):

(9)

Adim 3: CRITIC yontemi kullanilarak her bir kriter i¢in elde edilen agirliklar ilgili kriterlerin degerleri ile ¢carpilmak

suretiyle agirliklandirilmis normalize matris olusturulmaktadir (Aydin, 2019, s. 112):

(10)
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Adim 4: Normalize edilmis degerler dikkate alinarak pozitif (A*) ve negatif (A’) ideal ¢ézlimler olusturulmaktadir
(Istk, 2019, s. 550):

A = {vf. v ...v]}en biiyiik degerler (11)

A™ ={v], v ..v; }en kiigiik degerler (12)

Adim 5: Oklid uzaklik yaklagimindan faydalanilarak her bir alternatifin pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim

noktalarina uzakliklari belirlenmektedir (Isik, 2019, s. 550):

ST =Koy — ) i=12.n

(13)

ST=El(v;—vi) i=12.n

(14)

Adim 6: Her bir alternatifin pozitif ideal ve negatif ideal ¢c6zim noktalarina uzakhklari kullanilarak her bir karar

noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi hesaplanmaktadir (Arslankaya ve Goraltay, 2019, s. 49):

(15)
BULGULAR

GSYO’larin finansal performanslarinin belirlenmesi sirecinde, kriterlerin agirliklandiriimasi CRITIC ydntemi
gerceklestirilmistir. Agirliklandiriimasi yapilan kriterler TOPSIS yéntemine tabi tutulmus ve elde edilen degerler

g6z onlnde bulundurularak sirketlerin finansal performanslari karsilastiriimistir.

CRITIC Yonteminin Uygulanmasi

Calisma kapsaminda CRITIC ve TOPSIS yéntemleri sirketlerin 2019-2023 ddénemini icine alan verilerine yil
bazinda ayri ayri karar uygulanmistir. Oncelikle her bir yil icin karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde
yer alan satirlarda GSYO’lar, sUtunlarda ise kriter olarak bazi finansal oranlar bulunmaktadir. Calismada
kullanilan yontemlerin uygulama asamalari 2019 yili igin 6rnek olarak sunulmustur. 2019 yilina ait 6x5 boyutlu
karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. 2019 Yili Karar Matrisi

GSYO Sirket co ADH FKO AK oK
GOZDE 0,10 0,01 11,36 -0,23 -0,40
HDFGS 118,48 0,25 1,07 25,55 25,73
HUBVC 1,22 0,00 3,45 14,44 14,72
ICUGS 4,52 0,00 21,52 1,55 1,97
ISGSY 31,33 0,04 1,52 0,66 15,94
VERTU 1942,76 0,18 0,11 18,09 18,11

Karar matrisi olusturulduktan sonra 2019 yilina ait normalize edilmis karar matrisi elde edilmis ve Tablo 4’te

sunulmustur.
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Tablo 4. CRITIC Yontemine Gore 2019 Yil Normalize Edilmis Karar Matrisi

co ADH FKO AK oK
GOZDE 0,00 0,04 0,47 0,00 0,00
HDFGS 0,06 1,00 0,96 1,00 1,00
HUBVC 0,00 0,00 0,84 0,57 0,58
ICUGS 0,00 0,00 0,00 0,07 0,09
ISGSY 0,02 0,16 0,93 0,03 0,63
VERTU 1,00 0,72 1,00 0,71 0,71

Karar matrisi tzerinde normalizasyon islemi yapilirken maliyet yo6nli olan FKO minimize, diger oranlar ise
maksimize edilmistir. Normalizasyon isleminden sonra kriterler arasindaki iliskinin derecesi iliski katsayisi

matrisi ile belirlenmis ve Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. 2019 Yili iligki Katsayisi Matrisi

co ADH FKO AK oK
co 1,00
ADH 0,50 1,00
FKO 0,40 0,59 1,00
AK 0,41 0,83 0,61 1,00
OK 0,31 0,79 0,84 0,83 1,00

Tablo 5 incelendiginde kriterler arasinda pozitif yénli bir iliski oldugu gériilmektedir. CRITIC y&ntemi ile

hesaplanan kriter agirliklari Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 2019 Yili Kriter Agirhiklari

co ADH FKO AK OK
co 0,00
ADH 0,50 0,00
FKO 0,60 0,41 0,00
AK 0,59 0,17 0,39 0,00
OK 0,69 0,21 0,16 0,17 0,00
Standart sapma 0,40 0,43 0,39 0,42 0,38
Gj 0,96 0,56 0,61 0,56 0,47
Wj 0,30 0,18 0,19 0,18 0,15

Tablo 6 incelendiginde 2019 yil icin GSYO'larin en fazla 6nem verdikleri oranin cari oran (0,30) en az 6nem
verdikleri oranin ise 6zsermaye karlilik orani (0,15) oldugu gorulmektedir. 2019 — 2023 dénemi igin CRITIC

yontemi ile hesaplanmis kriter agirliklari Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7. 2019-2023 Dénemi Kriter Agirlklarn

co ADH FKO AK oK
2019 0,30 0,18 0,19 0,18 0,15
2020 0,13 0,16 0,40 0,13 0,18
2021 0,24 0,26 0,19 0,17 0,14
2022 0,28 0,35 0,16 0,10 0,11
2023 0,33 0,13 0,22 0,17 0,15
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CRITIC yontemi sonucunda elde edilen sonuglara gére (Tablo 7) en yiksek agirliga sahip olan kriterler 2019
yilinda cari oran, 2020 yilinda finansal kaldirag orani, 2021 yilinda cari oran, 2022 yilinda aktif devir hizi, 2023
yilinda ise cari orandir. Tablo 7’de yer alan bulgular en disiik agirliga sahip kriterin 2019 yilinda 6zkaynak
karhhgi, 2020°de cari oran ve aktif devir hizi, 2021 yilinda 6zkaynak karlihgi, 2022 yilinda aktif karlihgi, 2023

yilinda ise aktif devir hizidir.

TOPSIS Yénteminin Uygulanmasi

TOPSIS yonteminin uygulama asamasi 2019 yili Uzerinden detaylandirilacaktir. Bu yontem uygulanirken ilk
asama karar matrisinin olusturulmasidir. 2019 yilina ait karar matrisi Tablo 2’de gosterildigi igin ikinci asama
olan karar matrislerinin normalize edilme islemi ile devam edilecektir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo

8‘de yer almaktadir.

Tablo 8. TOPSIS Yontemine Gore 2019 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Sirketler co ADH FK AK OK
GOZDE 0,00005 0,03217 0,46089 -0,00666 -0,01045
HDFGS 0,06086 0,80436 0,04341 0,74021 0,67228
HUBVC 0,00063 0,00000 0,13997 0,41834 0,38461
ICUGS 0,00232 0,00000 0,87309 0,04490 0,05147
ISGSY 0,01609 0,12870 0,06167 0,01912 0,41648
VERTU 0,99801 0,57914 0,00446 0,52408 0,47318

CRITIC ybntemi ile elde edilen kriter agirliklari normalize edilmis matriste yer alan degerlerle carpilarak

agirhklandirilmis normalize matris elde edilmis ve Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. TOPSIS Yontemine Gore 2019 Yili Agirliklandiriimis Normalize Matris

Sirketler co ADH FK AK oK
GOZDE 0,00002 0,00568 0,08949 -0,00118 -0,00157
HDFGS 0,01843 0,14202 0,00843 0,13072 0,10077
HUBVC 0,00019 0,00000 0,02718 0,07388 0,05765
ICUGS 0,00070 0,00000 0,16952 0,00793 0,00772
ISGSY 0,00487 0,02272 0,01197 0,00338 0,06243
VERTU 0,30218 0,10226 0,00087 0,09256 0,07092

Pozitif (A*) ideal ¢dzimler Tablo 9'da yer alan matrisin her bir situnundaki maksimum deger ve negatif (A°)
ideal ¢oziimler ise s6z konusu matrisin her bir situnundaki minimum deger dikkate alinarak hesaplanmis ve

Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2019 Yili icin Kriterlere iliskin A* ve A* ideal Céziimlerin Olusturulmasi

co ADH FK AK oK
At 0,30218 0,14202 0,00087 0,13072 0,10077
A 0,00002 0,00000 0,16952 -0,00118 -0,00157

1502



IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 15, Issue: 58, 2024

Tablo 10’da her bir kriterin pozitif (S*) ve negatif (S°) ideal ¢ozlimlere olan uzakliklari ve ideal ¢6ziime olan

yakinliklari (C) yer almaktadir. Ci basari siralamasinda dikkate alinmaktadir.

Tablo 11. 2019 Yili S*, S ve Ci Degerleri

Sirketler St S G Siralama
VERTU 0,0740 0,3226 0,8133 1
HDFGS 0,1876 0,3074 0,6211 2
HUBVC 0,2718 0,1870 0,4076 3

ISGSY 0,2835 0,1853 0,3952 4
GOZDE 0,3361 0,0827 0,1974 5
ICUGS 0,3612 0,0161 0,0427 6

TOPSIS yontemine gore 2019 — 2023 dénemine iliskin finansal performans siralamasi Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. 2019 - 2023 Dénemi Finansal Performans Basari Siralamasi

Sirketler 2019 2020 2021 2022 2023
G Sira G Sira G Sira G Sira G Sira

VERTU 0,8133 1 0,40035 2 0,64177 1 0,42902 5 0,55718 3
HDFGS 0,6211 2 1,00000 1 0,40433 5 0,94814 1 0,60013 2
HUBVC 0,4076 3 0,37920 3 0,49054 3 0,48571 3 0,51918 4
ISGSY 0,3952 4 0,32406 4 0,42551 4 0,65377 2 0,70095 1
GOZDE 0,1974 5 0,24152 5 0,59887 2 0,45875 4 0,26669 6
ICUGS 0,0427 6 0,09407 6 0,00006 6 0,00434 6 0,31626 5

Tablo 12 incelendiginde 2019 ve 2021 yillarinda Verusatiirk, 2020 ve 2022 yillarinda ise Hedef, 2023 yilinda ise
is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin en iyi finansal performansa sahip oldugu gériilmektedir. Bununla
birlikte 2019-2022 déneminde ICU GSYO, 2023’te ise GOZDE GSYO’nun en kétii finansal performansi gosterdigi

soylenebilir.

TARTISMA ve SONUC

Bu calismada girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performanslari incelenmektedir. Calisma
kapsaminda son bes yil igerisinde Borsa istanbul’a kayitl olan ve Kamu Aydinlatma Platformu Uzerinden
verilerine erisilebilen 6 adet GSYO’nun 2019-2023 dénemi igin finansal performanslari karsilastiriimistir.
Literatlrde yapilan calismalar dikkate alinarak performansin degerlendirilmesinde cari oran, aktif devir hizi,
finansal kaldirag orani, aktif karlilik orani ve 6zkaynak karlilik orani olmak Gzere 5 finansal oran kriter olarak

kullaniimigtir.

GSYO'larin finansal performanslari degerlendirilirken kullanilan kriterlerin agirliklandiriimasinda objektif bir
yontem olan CRITIC yontemi kullaniimistir. CRITIC yontemi ile agirliklandiriimasi yapilan kriterler TOPSIS
yontemine tabi tutulmus ve her bir GSYO igin elde edilen bulgular dikkate alinarak sirketlerin finansal

performanslari karsilastiriimistir.
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CRITIC yontemi sonucunda elde edilen sonuglara gére 2019 — 2023 déneminde en yiiksek agirliga sahip kriterler
cari oran (2019-0,30 ve 2023-0,33), finansal kaldirag orani (2020-0,40) ve aktif devir hizidir (2021-0,26 ve 2022-
0,35). Bu durumda GSYQ’larin 2019 ve 2023 yillarinda likit varliklara yatirim yaptigi, 2020 yilinda yabanci kaynak
kullanimina odaklandigi ve 2021 ve 2022 yillarinda ise varliklarini verimli kullanma agisindan daha fazla ¢aba
gosterdigi soylenebilir. 2019-2023 doneminde GSYQO'lar finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler karsisinda
tedbirli davranmak amaciyla likiditeye daha fazla agirlik vermis olabilirler. Ozellikle Covid siirecini igine alan bu
donemde diizenleyici kurumlarin tavsiyelerine uyum gosterilerek likit varhklar artirilmis olabilir. Bu sayede
vadesi gelen ylUkimluliklerin yerine getirilmesi agisindan GSYO’lar daha giigli bir pozisyona ulasabilir. Analiz
doéneminde en diisuk agirlk genellikle karlilik oranlarinda gergeklesmistir. GSYO’lar kurumlar vergisinden muaf
olmalarina ragmen 2019-2023 déneminde yeterli diizeyde kar elde edememislerdir. Tirkiye’de faaliyet
gosteren GSYO’larin kisa bir gegmise sahip olmasi bu nedenle kiiglk girisimlere yatirim yapma asamasini verimli

olarak degerlendirememeleri karhligi diisiren nedenler arasinda yer alabilir.

TOPSIS yontemi sonucunda elde edilen bulgular 2019 ve 2021 yillarinda Verusatiirk, 2020 ve 2022 yillarinda ise
Hedef, 2023 yilinda ise Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin en iyi, 2019-2022 déneminde ICU (eski adiyla
Rheag), 2023 yilinda ise Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin en kétl finansal performansa sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar Hub GSYO’nun sektor igerisinde finansal
performans agisindan ortalarda yer aldigi ve analiz siurecinde istikrarini korudugu yoninde kanitlar
sunmaktadir. Hedef ve Verusatiirk GSYO sirketlerinin bes yillik analiz donemi igerisinde istikrarli bir sekilde
finansal performanslarini yiksek tuttuklari séylenebilir. Hedef ve Verusatiirk icin elde edilen bulgular Uygurtirk
ve Soylu (2016), Hedef icin elde edilen bulgular Bagci ve Kilicaslan (2020), Sarimermer (2022) ve Yavuz ve
digerleri (2023) tarafindan, Verusaturk icin elde edilen bulgular Pala (2022) tarafindan elde edilen bulgular ile
drtiismektedir. Bununla birlikte ICU GSYO icin elde edilen sonuglar Uygurtiirk ve Soylu (2016) ve Aktas ve ilgiin

(2019a) tarafindan ortaya konulan sonuglarla benzerlik géstermektedir.

2019-2023 doéneminde finansal performansi yiliksek ve istikrarll olan Hedef ve Verusatiirk GSYO’nun
ozkaynaklarini ve likit varliklarini blyiik olgtide artirdiklari gérilmektedir. Bu durumun finansal performansin
yiksek olmasinda dnemli olglide payi olabilir. GSYO'lar riskli girisimlere yatirim yaptiklarindan 6zkaynaklarin
ylksek olmasi emniyet yastigl gérevi yapmaktadir. Bununla birlikte tabi olduklari yasal mevzuat geregi GSYO'lar
yabanci kaynak kullanimlari agisindan belirli bir sinirlamaya tabidirler. Bu durumda 6zkaynak blyGklGgU; girisim
sermayesi yatirimi, rekabet gliciini koruma ve blylime agisindan oldukga 6nemli hale gelmekte ve bu

sirketlerin finansal performansini iyilestirebilmektedir.
ONERILER

GSYO sektoriinde faaliyet gosteren ortakliklarin finansal performansinin iyilestirilmesi agisindan likit varhklarin
karhhg! diusiirmeyecek sekilde artirilmasi, mevzuatin izin verdigi 6l¢lide finansal kaldiragtan yararlaniimasi, riskli

yatirimlari karsilayacak olclide 6zkaynak diizeyinin artirilmasi sunulacak 6neriler arasinda yer alabilir. Bununla
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birlikte GSYO sektoriiniin gelisebilmesi agisindan; girisim sermayesi yatirimlarinin tesvik edilmesi, girisimcilerin

GSYO’lara olan guiveninin artiriimasi ve sektéru canlandiracak tesviklerin hayata gegirilmesi faydali olabilir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, kullanilan kriter sayisi, incelenen dénem ve uygulanan yontemler
acisindan belirli sinirliliklara sahip olup GSYO sektori icin genellestiriimesi miimkin degildir. Bununla birlikte
elde edilen sonuglar GSYO sektoriinde aktif olan yatinmcilar ve sirketler igin yol gosterici olabilir. GSYO’larin
finansal performanslarinin degerlendirilmesinde gelecekte yapilacak galismalar igin; veri setinin genisletilmesi,
kriter sayisinin artirilmasi, farkl yéntemlerin bir arada kullanilmasi yoluyla daha detayli bir analizin yapiimasi

onerilebilir.
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