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Finansal kararlarda sirketler i¢in bazi dnemli noktalar bulunmaktadir. Bu kararlar igin sirketler bazi 6nem
verdikleri finansal kararlarda likidite ve karlilik 6nemli bir kaynaktir. Sirketlerin bagarist i¢in likidite ne kadar
onemli ise karlilikta o kadar 6nemlidir. Finansal sorunlarin ortaya ¢ikmadan once tahmin edebilmesi ve bu
durumun hangi faktorlerden etkilendiginin tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Finansal bilgilerin analiz edilmesi,
onemler alinmasi ve bu Onemlerin kararlilikla uygulanmasi finansal olarak basariya gotiirecektir. Girisim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 kayitli sermaye olarak kurulan ve g¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim
sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. Bu girisimler ile projenin her asamasinda girisim sermayesi
finanse edilebilir. Yiiksek belirsizlik nedeniyle ayni zamanda yiiksek maliyetleri de bulunmaktadir. Bu
ortakliklarda borsada iglem goren veya gérmek iizere ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina ters repo islemlerine
yatirim yapilabilir. Ortakliklara ait finansal bilgilere Sermaye Piyasasi mevzuati geregince ve bu tebliglere uymasi
gerekmektedir. Ara dénem finansal raporlar ve yil sonu finansal raporlari yayimlamak durumundadirlar. Bu
ortakliklar bagimsiz denetim kapsamindadir. Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan 6. ay ve 12. ay sonlan
itibariyla denetlenmektedir. Bu denetlemeyle ortakliklar daha kurumsal yapiya sahip olmaktadirlar. Ayrica
ortakliklarin finansal tablolari siirekli bagimsiz denetime de sahiptir. Caligmanin amaci girisim sermayesi yatirim
ortakliklari sektoriinde yer alan sirketlerin karlilik diizeylerinin belirlenmesidir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren yedi sirkete ait 2019-2023 yillart arasindaki veriler, ARAS ydntemi vasitasiyla analiz edilmistir.
Sirketlerin karlilik diizeyleri yillara gore dalgalanmakla birlikte genel anlamda sonuclarin benzer oldugu
gozlenmistir. Calismanin sonucunda 2019-2023 yillar1 arasinda karhilik diizeyi en yiiksek olan sirketin Hedef
Girisim oldugu belirlenmis ve karlilik diizeyi en diisiik olan sirketlerin HUB Girisim ve ICU Girisim oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aras yontemi, girisim sermayesi, karhilik diizeyleri

Analysis of profitability levels of venture capital investment trusts with Aras method

Abstract

There are some important points for companies when making financial decisions. For these decisions, liquidity
and profitability are essential sources of economic choices that companies attach some importance to. As crucial
as liquidity is for the success of companies, profitability is just as important. It is essential to predict financial
problems before they occur and to determine which factors affect this situation. Analysing financial information,
taking measures, and implementing these measures with determination will lead to economic success. Venture
Capital Investment Trusts are partnerships established as registered capital and direct their issued capital mainly
towards venture capital investments. With these ventures, venture capital can be financed at every project stage.
They also have high costs due to high uncertainty. These partnerships may invest in capital market instruments
traded or issued to be traded on the stock exchange and reverse repo transactions. The Capital Markets legislation
requires the financial information of the partnerships and must comply with these communiqués. They are required
to publish interim financial reports and year-end financial reports. These partnerships are subject to independent
audits. An independent audit firm audits them at the end of the 6th and 12th months. With this audit, partnerships
have a more institutionalized structure. In addition, the financial statements of the partnerships are subject to
continuous independent audits. The study aims to determine the profitability levels of the companies in the venture
capital investment trusts sector. In this context, the data of seven companies operating in Turkey between 2019
and 2023 were analyzed through the ARAS method. Although the profitability levels of the companies fluctuate
over the years, it is observed that the results are similar in general. As a result of the study, it was determined
that the company with the highest profitability level between 2019 and 2023 was Hedef Venture, and the companies
with the lowest profitability level were HUB Venture and ICU Venture.
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GIRIS

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, genellikle yeni kurulmus veya erken asamada
olan, yiiksek risk tasiyan yatirimlara odaklanan bir finansman modelidir. Bu model, ayni
zamanda 3 ila 10 yillik gecmise sahip olan, yeniden yapilanma ve biiylime stratejileri
gerceklestiren sirketlere biiylime ve genisleme yatirimlart igin firsatlar sunma imkani da
saglamaktadir (Apan & Oztel, 2020). Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, dinamik ve
yenilik¢i is fikirlerinin desteklenmesi amaciyla kurulur ve bu ortakliktaki riskli yatirimlara
odaklanmaktadirlar. Bu finansman modeli 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylime siireclerinde énemli bir rol oynadig icin, Tiirkiye’de bu finansman modeli iizerine

gerceklestirilecek bilimsel arastirmalar biiyiik bir 5nem tasimaktadir (Aktas & Ilgiin, 2019).

GSYO'’lar, yatirimcilara yiiksek kazang firsatlari sunarken, girisimcilere de stratejik
rehberlik ve destek imkani tanimaktadir. Ancak bu tiir yatirnmlarin yiiksek riskler igermesi
nedeniyle, etkili bir GSYO yonetimi, piyasa dinamiklerini ve sektor egilimlerini dikkatlice
analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir. Etkili bir GSYO yo6netimi i¢in stratejik kararlarin alinmasi
ve bu kararlarin da uygulanmasi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda, girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin isleyisi, sagladiklar1 ekonomik katkilar ve karsilastiklar1 zorluklar hem
yatirim diinyasinin hem de girisimcilik ekosisteminin temel bilesenlerindendir. Bu girisimcilik
ekosistemi igerisinde karsilastiklar1 zorluklar ile miicadele eden ortakliklar hayatta kalmay1

basarabilmektedirler.

GSYO'’lar, girisim sermayesi yatirimi kapsaminda girisim sirketlerine ortak olabilirler.
Bu ortaklik, girisim sirketlerinin mevcut ortaklariyla yapilacak bir pay sahipligi s6zlesmesi
cercevesinde gerceklestirilen girisim sermayesi yatirimlari ile miimkiindiir. Ayrica, ortakliklar
girisim sermayesi yatirnmi araciligiyla su yollarla hareket edebilirler: Girisim sirketlerine
dogrudan yatinm yapmanin yani sira, yurtiginde kurulmus 6zel amach sirketler veya
yurtdisinda yer alan kolektif yatirim kuruluslari araciligiyla dolayli sermaye aktarimi veya pay
devri gergeklestirebilirler. Girisim sermayesi sirketlerinin ¢ikardigi borglanma araglarina
yatirim yapabilirler. Yatirimlardan dogacak risk, yatirilan anapara miktariyla sinirli olmak
kosuluyla, yalnizca Teblig’de tanimlanmis girisim sirketlerine sermaye yatirimi yapmak
amactyla yurtdisindaki kolektif yatirnm kuruluslarina dogrudan veya dolayli yatirimlar
yapabilirler. Diger girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasast araglarma ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylarina yatirimda
bulunabilirler. Halka agik girisim sirketlerinin borsa disinda islem gérmeyen paylarina yatirim
yapabilirler. Girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmanini birlestiren yapilandirilmis
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finansman imkani sunabilirler. Faaliyet alanlari, yalmizca Teblig’de tanimlanmis girisim
sirketlerine yatirim yapmay1 hedefleyen yurti¢indeki 6zel amacgli anonim sirketlere ortaklik

yapma ile sinirlidir ((SPK, Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi, 2024);

Calismanin amaci girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 sektoriinde yer alan sirketlerin
karlilik diizeylerinin belirlenmesidir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yedi sirkete ait
2019-2023 yillart arasindaki veriler, ARAS yontemi vasitasiyla analiz edilmistir. Calismanin
Ozgiin tarafi olarak ARAS yonteminin daha once kullanilmamis olmasidir. Bu yontem ile

caligmaya farklilik kazandirilmastir.

Calisma ile girisim sermayesi yatirim ortakliklari sektoriinde faaliyet gosteren yedi sirket
yer almakta olup bunlardan yedisine ait yillik veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.
Bu baglamda s6z konusu sirketlere ait belirtilen yillara iligkin veriler, ARAS yontemi
vasitasiyla analiz edilmistir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklart sektorii gibi Tiirkiye igin
onemli yere sahip bir sektordeki sirketlerin belirli bir doneme ait verilerinin ayni c¢alisma

kapsaminda ARAS yontemi kullanilarak analiz edildigi ¢aligmaya literatiirde rastlanilmamustir.

Literatiir

GSYOQO’lar, girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesi ve girisimcilerin
desteklenmesi acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Konuyla ilgili literatiirde birgok
uluslararasi ¢alisma bulunmaktadir. Fakat ¢alismanin amacina uygun olarak, Tirkiye’de
faaliyet gosteren GSYO’larin finansal performanslari, karhilik diizeylerini inceleyen

arastirmalar hakkinda bilgi verilmektedir.

Aydin (2015) ¢aligmasinda, girisim sermayesi yatirim fon ve ortakliklarinin gelir vergisi
ve kurumlar vergisi bakimidan vergilendirilmesi iizerine bir arastirma yapmustir. Girigim
sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin elde ettigi kazanglarin, tamamen kurumlar
vergisinden muaf tutuldugunu ve bu kurumlarin kazanglar1 iizerinden uygulanacak kesinti
oraninin %0 olarak belirlenmis oldugunu ifade etmistir. Ek olarak, GSYO’larindan belirli bir

getiri elde eden yatirimcilarin gelirlerinin vergilendirilmemis oldugunu belirtmistir.

Akbulut ve arkadaglar1 (2016), girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin karliliklarini
2011-2015 yillar1 arasinda promethee yontemiyle analiz etmislerdir. 2012-2014 yillar1 arasinda
Gozde kodlu sirketin karliliginin en yiliksek oldugunu tespit etmislerdir. 2015 yilinda ise Kobi

kodlu sirketin karliliginin en yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Gilin ve Karadag (2016), girisim sermayesi yatirim ortakligi firmalarmin finansal
performansin1 analiz etmislerdir. 2006-2015 yillar1 arasindaki dénem baz alinmstir.
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Arastirmada Kruskal Wallis ve Jonckheere-Terpstra testleri kullanilmistir. Ayrica, gostergeler
arasindaki farkliliklarin egilimlerini analiz etmek amaciyla Jonckheere-Terpstra egilim testi
analizi yapilmigtir. Ampirik testler sonucunda, ortalama sira degerleri birbirine oldukga yakin
olan kuruluslar i¢in yapilan ikili karsilastirmalarda girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
birbirleriyle istatistiksel ve anlaml1 bir farklilik gostermedikleri tespit edilmistir. Ancak, genel
olarak sirketlerin istatistiksel olarak 6nemli Ol¢lide farkli olduklarini tespit etmislerdir. Bu
durumun, performanslarinin birbirinden farkli oldugu anlamina geldigini belirlemislerdir.
Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin, ortalama olarak farkli likidite, mali yap1 ve karlilik

oranlarina sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin likidite ve karlilik performanslarint COPRAS yontemiyle
analiz etmislerdir. Ele aldiklar1 donem olarak 2023-2015 yillaridir. Arastirmada elde edilen
sonuglara gore; RHEAG kodlu sirketin tiim yillarda en diisiik performans: gostermektedir.
Ayrica yillar itibariyla sirketlerin farkli performans siralamasina sahip olmasinin karlarinin

degisim gostermesine bagli oldugunu belirlemiglerdir.

Rengber ve Akbulut (2018), Borsa Istanbul’da islem goren girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sirketlerinin karliliga dayali etkinlikleri ile finansal performans arasindaki iligkiyi
tespit etmek istemislerdir. 2011-2016 yillar1 arasindaki donem baz alinmistir. Calismada veri
zarflama analiz ile topsis yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; veri zarflama analizi
ile o6l¢iilen sonuglar ile topsis yontemine gore Olgiilen sonuglar arasinda anlamli bir iligki

olmadigini tespit etmislerdir.

Aktas ve Ilgiin (2019), Tiirkiye’de faaliyette bulunan GSYO’larin 2012-2017 yillarina
iligkin verilerini kullanarak ve veri zarflama analiz yontemi ile finansal performanslarim
karsilastirmislardir. En yiiksek etkinlige sahip olan sirketlerin; Gozde, Reha ve Verusatiirk
oldugunu tespit etmislerdir. Egeli ile Co. Tarim, Gozde, Hedef ve Rhea sirketlerinin en yiiksek

verimlilige sahip olduklarin belirlemislerdir.

Apan ve Oztel (2020), girisim sermayesi yatirim ortakliklarinm 2021-2016 dénemi i¢in
CRITIC ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak finansal performanslarmi analiz
etmislerdir. Arastirmada, tiim donemlerin ortalamalar1 alinarak GOZDEnin en basarili firma
oldugunu tespit etmislerdir. VERTU’nun ise en disik performanst gosterdigini

belirlemislerdir.
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Bagc1 ve Kiligaslan (2020), Borsa Istanbul’a kayith girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin CRITIC ve ORESTE yontemlerini kullanarak finansal performanslarini analiz
etmiglerdir. Analiz donemi olarak 2013-2018 yillarint analiz etmislerdir. Ele alinan dénemler
itibartyla, Hedef girisim sermayesi yatirim ortakliginin mali durumunun en iyi oldugunu tespit
etmislerdir. En diisiik performansa sahip sirketlerin ise; Rhea GSYO, Egeli Co GSYO tarim

oldugunu belirlemislerdir.

Déndiiren (2020) calismasinda, girisim sermayesi yatirim ortakligini sisteminin islam
hukuku acisindan incelemistir. Risk sermayesi yatirimlarinda risk biiylik oldugu i¢in kar
oraninin buna bagl olarak ¢ok yiiksek olabildigini; ancak bu fiyatin olusmasinda yalan, hile,
tekel olusumu ve spekiilasyondan sakinmak gerektigini ifade etmistir. Ayrica risk sermaye
sirketinin tek bir riskli alan yerine ¢esitli alanlara (hibrit) yatinm yaparak ortak yatirimlara
dayanan bir fon olusturmasinin, sistemin siirdiiriilebilirligi agisindan biiylik 6nem tasidigini

belirtmistir.

Pala (2022) calismasinda, girisim sermayesi yatirrm ortakliklarinin  finansal
performansint EWM — CORR ve ARAS tabanli yontemleri kullanarak analiz etmistir. 2018-
2021 yillar1 arasindaki donem baz alinmistir. Sirketlerin paylasmis oldugu finansal verileri
kullanmistir. Analiz sonuglarina gére; GSYO1 ve GSYOG6 kodlu sirketlerin basarili performans
gosterdigini, GSYO4 ve GSYOS kodlu sirketlerin basarisiz performans gosterdigini tespit

etmistir.

Sarimermer (2022), girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin finansal performanslarini
CRITIC ve PROMETHEE yontemleriyle degerlendirmigtir. 2015-2021 yillart arasindaki
donem esas alinmistir. Gozde girisim sermayesi yatirnm ortakliginin 2016-2018 ve 2020
yillarinda en iyi finansal performansi gosterdigini tespit etmistir. Ayrica ele alinan yillar
itibartyla performansinin istikrarli bir sekilde yiikseldigini belirlemistir. Rhea girisim sermayesi
yatirim ortakliginin ilk ti¢e hi¢ giremedigini tespit etmistir. Ayrica 2015,2016 ve 2020 yillarinda

sonuncu sirada yer aldigini belirlemistir.

Bolat ve arkadaslar1 (2023), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin VZA pencere analizi ile finansal performanslarini analiz etmislerdir. 2018-2022
yillart arasindaki periyot esas alinmistir. Firmalarin sabit getiri altinda girdi odakli ortalama

etkinlik sonuglarina gore daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Erben ve arkadaslarinin (2023) yaptiklar1 ¢calismada, Borsa Istanbul’da islem géren bes

yildir faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirnm ortakliklarmin  performanslarinin
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karsilagtirilmas1 amaclanmustir.  Kriterlerin - agirliklandirilmast i¢cin  CRITIC y6ntemini
kullanmiglardir. Performans karsilastirmasi yapmak i¢in COPRAS yo6ntemini tercih etmislerdir.
Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani1 ve Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar oraninin en
yiiksek agirliga sahip oldugu gézlemlenmistir. Bunun sebebinin, bagli ortakliklar ve istirakler,
yani girisim sermayesi yatirimlarinin bu kalemlerde yer almasi oldugu belirtilmistir.
Performans siralamasinda ise Hedef GSYO’nin son bes yildaki istikrarli basarisi tespit

edilmistir. Bu basariy1 izleyen ortakliklar ise G6zde ve Hub GSYO olarak ifade edilmistir.

Ozmerdivanl (2024), girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performansini
Olemiistiir. Kriterlerin agirliklandirilmasi igin CRITIC yontemini uygulamistir. Baz alinan yillar
2019-2023 wyillaridir. Ayrica kriterler olarak da alti adet kriter kullanilmigtir. Finansal
performanslarini analiz etmek igin TOPSIS yontemini kullanmigtir. Hedef ve Verusatiirk
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performansini daha iyi oldugunu tespit

etmistir.

YONTEM
Arastirmanin bu kisminda arastirmanin modeli, evren 6rneklem, verilerin toplanmasi,

verilerin analizi ile ilgili bilgiler verilecektir.

Arastirma modeli

Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinda
yer alan sirketlerin karlilik diizeylerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu sektdrde faaliyet
gosteren 2019-2023 yillar1 arasindaki yedi sirketin yillik verileri kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. Calismada, literatlirde karlilik diizeylerini 6l¢gmede kullanilan ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden olan ARAS yontemi kullanilmistir. Bu yontemin secilmesinin
onemli bir nedeni literatiirdeki boslugu doldurmaktir. Bu da ¢alismanin 6zgiin tarafini ortaya
koymaktadir. Ayrica Arastirma siirecinde ikincil verilerin kullanilmasi nedeniyle etik kurul

iznine gereksinim duyulmamustir.

Evren-orneklem

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinda
islem goren sirketler baz alinmistir. Baz alinan yillar itibariyla 2019-2023 yillarinda faaliyet
gosteren sirketlere iligkin veriler Finnet veri tabanindan ve Finnet 2000 Plus veri tabanindaki
internet sitelerinden elde edilmistir. Calismada literatiirden faydalanarak kriterler belirlenmis

ve Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Calismada kullanilan Kriterler

Kriter Numarasi Kriterlerin Adi

Aktif Karlilik Orani

Briit Esas Faaliyet Kar Marj1

Esas Faaliyet Kar Marj1

Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK Marj)
Net Kar Marj1

Oz Sermaye Karlilik Orani

OOk, WN -

Calismada 2019-2023 yillar1 arasinda faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim

ortakliklarmin listesi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Calisgma kapsamindaki girisim sermayesi yatirnm ortakhklarmin listesi

Firma Kodu Sirket ismi

Gozde Girigim Go6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.

Hedef Girisim Hedef Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.

HUB Girisim HUB Girsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

ICU Girisim ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.

Is Girigim Is Yatirim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.
Pardus Girigim Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Verusaturk Girisim VERUSATURK Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Calismada sirketlerin karlilik diizeylerini 6l¢gmek i¢in kullanilan ARAS yontemi hakkinda

bilgi verilecektir.

Aras yontemi

Bu kisimda ARAS yo6nteminin uygulama asamalar1 verilmistir. Bu yontemtercih edilen
alternatifin optimal ¢6ziime oransal olarak en biiylik olan oran alternatif olmas1 esasina dayanir.
ARAS yontemi bes asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Zavadskas & Turskis,
2010, 163-165).

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

ARAS yonteminin ilk adiminda, karar problemi icin alternatif secenekler ve bu
secenekleri degerlendirirken dikkate alinacak kriterler belirlenir. Ardindan, alternatiflerin her
bir kriter i¢in aldiklar1 puanlar1 veren karar matrisi, Esitlik (1)’deki gibi hesaplanir. Bu yontemi
diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ayiran 6zellik ise, karar matrisinde her bir kriter

icin optimal degerlere sahip bir satirin bulunmasidir.

Xo1 Xo2 Xon
X111 X12 o Xip , .

X=|" . . i=01..m j=12,..,n (@8]
xm1 xmz xmn

Matriste yer alan Esitlik (1)’de verilen degerlere iliskin agiklamalar su sekildedir:
> m, karar alternatif sayis1

> n, degerlendirme kriter sayisi
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> Xij, J. kritere gore 1. karar alternatifinin performans degeri
> Xoj» J- kriterin optimal degeri

Karar matrislerinde bir kriterin en uygun degeri bilinmiyorsa, bu deger fayda kriteri ise

Esitlik (2), maliyet kriteri ise Esitlik (3) kullanilarak hesaplanir.

Xoj = moitksxi i 2)
Xoj = miinxi j 3

2. Asama: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Karar problemlerinde kullanilan kriterler farkli 6lgeklerde veya birimlerde olabilir. Bu
nedenle, farkli degiskenlere ait kriter degerlerinin normalizasyon islemi ile [0,1] araligina
getirilmesi gerekir. Normalizasyon islemi yapilirken, fayda kriterleri i¢in Esitlik (4), maliyet

kriterleri i¢in ise Esitlik (5) kullanilir.

Xijj =

DX, (4)

- U
Xi S 5)

i=0

Yukarda verilen esitlik 4 ve 5 ile belirtilen islem yaptiktan sonra olusan degerlerden

meydana gelen normalize edilen karar matrisi Esitlik (6)’da verilmistir.

x_ol x_OZ aen x_on

- fll flz s x_ln . .

X=1". . . i=01,..m j=12,..,n (6)
Xm1i Xmz2 - Xmn

3. Asama: Agirhiklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasi
Bu asamada, bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisi, uzman goriisleri veya
karar vericinin belirledigi subjektif degerlendirmelere gbre belirlenen kriter agirliklart (wj)

dikkate alinarak agirhiklandirilir. AHP, ANP, CRITIC, DEMATEL, ENTROPI, SWARA gibi

yontemler kullanarak da kriter agirliklarini hesaplamak miimkiindiir.

w; degerleri O ile 1 arasinda deger almali ve Esitlik (7)’de verilen kriter agirliklarinin

toplami 1 olmalidir.
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zn:wj =1 (7
j=1

Kriter agirliklar1 belirlendikten sonra, normalize karar matrisindeki degerler kriter

agirliklar ile garpilarak, agirliklandirilmis normalize karar matrisine iliskin degerler (521- j) elde

edilmelidir. Bu degerler Esitlik (8)’den faydanilarak bulunur.

A~

Agirliklandirilmis normalize karar matrisine ait degerler Esitlik (8) kullanilarak

hesaplanir ve bu degerlerle, agirliklandirilmis normalize karar matrisi Esitlik (9)’da gosterildigi

sekilde hesaplanir.
Xo1  Xo2 Xon
e X1 Xi2 X1n ;
X = ; i=01..m j=12,..,n €)]
Xmi Xmz - Xmn

4. Asama: Optimallik fonksiyonunun hesaplanmasi

Esitlik (9)’da verilen agirliklandirilmis normalize karar matrisi baz alinarak, Esitlik (10)

kullanilarak her bir karar alternatifi i¢in optimallik fonksiyon degerleri hesaplanir.
Si=>.%; i=01,..m;  j=12,..n (10)
j=1

Esitlik (10)’da tanimlanan S;, i. karar alternatifine ait optimallik fonksiyonudur. Bir karar
alternatifinin S; degeri ne kadar yiiksekse, o alternatif o kadar avantajlidir. Ciinkii S;, hesaplama
siirecinde x;; ve w; gibi nihai sonucu etkileyen degerlerle dogrudan baglantilidir. Bu nedenle,

(S;) degeri en biiyiik olan karar alternatifi, en etkin alternatif olarak kabul edilir.

5. Asama: Fayda derecesinin hesaplanmasi ve nihai siralama

Yontemin son adiminda, fayda derecesi (K;) hesaplanarak nihai siralama olusturulur.
Fayda derecesi, bir karar alternatifinin optimallik fonksiyon degeri ile en iyi alternatifin
optimallik fonksiyon degeri arasindaki orana gore belirlenir. Bu oran, Esitlik (11) yardimiyla

hesaplanir.

1=0,1,....m (12)
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[0,1] araliginda deger alan (K;) oranlar1 ile alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin
goreceli etkinligi hesaplanir. Hesaplanan bu degerler biiyiikten kiiclige siralanarak, karar

alternatiflerinin degerlendirilmesi yapilacaktir.

Verilerin toplanmasi

Borsa Istanbul’da islem goren Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarmin 2019-2023
yillart arasindaki veri setine iliskin veriler Finnet veri tabanindan ve Finnet 2000 Plus veri
tabanindaki internet sitelerinden elde edilmistir. Veriler toplanirken Kamuyu Aydinlatma
Platformundan da verilerin bir kism1 elde edilmistir. Ayrica verilerin ham hali alinarak daha

sonra ¢esitli formiiller yardimiyla veriler islenmistir.

Verilerin analizi
Calismanin bu kisminda yapilan analizlere iliskin bulgulara yer verilecektir. Bu bulgular

tablolar ile zenginlestirilip, yorumlanacaktir.

BULGULAR

Calismada girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
karlilik diizeyleri ARAS yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Yontemin analizindeki
coztimlemeler i¢in Microsoft Excel programi kullanilmistir. Karlilik diizeylerini 6l¢gmek icin
sikca kullanilan kriterler belirlenmistir. Bu kriterlere gore bes yillik doneme iligkin oranlarin
temel alindig1 hesaplamalar sonucunda, sirketlerin K degerleri ve siralamalar1 asagidaki gibi
hesaplanmustir. Kj degerleri biiyiikten kiigiige dogru siralanmaktadir. ARAS yontemine gore
girigsim sermayesi yatirim ortakliklarindaki sirketlerin 2019 yilindaki karlilik diizeyleri ve Ki

degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Girisim sermayesi yatirom ortakliklarin karhhk diizeylerine iliskin 2019 yih Ki degerleri ve
Siralamasi

Sirketler Ki Siralama
Hedef Girisim 1,016 1
Is Girisim 0,125 2
Pardus Girisim 0,000 3
ICU Girigim -0,001 4
Verusaturk Girisim -0,055 5
Gozde Girigim -0,101 6
HUB Girigim -2,177 7

Tablo 3’teki sonuglarda, 2019 yilinda karlilik diizeyleri en yiiksek olan sirketin 1,016
degeri ile Hedef Girisim kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayn1 yila gore karlilik diizeyi
en diisiik olan girketin -2,177 degeri ile HUB Girisim kodlu sirketin oldugu belirlenmistir. Daha
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sonra sirastyla karlilik diizeyi yiiksek olan sirketlerin Is Girisim, Pardus Girisim, ICU Girisim,

Verusaturk Girisim ve Gozde Girisim oldugu tespit edilmistir.

2020 yilindaki girisim sermayesi yatirim ortakliklarindaki sirketlerin karlilik diizeyleri ve

Kidegerleri Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Girisim sermayesi yatirom ortakhiklarin kKarhhk diizeylerine iliskin 2020 yih Ki degerleri ve
Siralamasi

Sirketler Ki Siralama
Hedef Girigim 0,860 1
Gozde Girigim 0,157 2

Verusaturk Girisim 0,139 3

Is Girisim 0,072 4

Pardus Girigim 0,000 5
ICU Girisim -0,006 6
HUB Girisim -0,056 7

Tablo 4’teki sonuglarda, 2020 yilinda karlilik diizeyleri en yiiksek olan sirketin 0,860
degeri ile Hedef Girisim kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayn yila gore karlilik diizeyi
en diisiik olan sirketin -0,056 degeri ile HUB Girisim kodlu sirketin oldugu belirlenmistir. Daha
sonra sirastyla karlilik diizeyi yiiksek olan sirketlerin Gozde Girisim, Verusaturk Girisim, s
Girisim, Pardus Girigim ve ICU Girisim oldugu tespit edilmistir.

2021 yilindaki girisim sermayesi yatirim ortakliklarindaki sirketlerin karlilik diizeyleri ve
Kidegerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Girisim sermayesi yatirnm ortakhklarin karhlik diizeylerine iliskin 2021 yili Ki degerleri ve
Siralamasi

Sirketler Ki Siralama
HUB Girigim 2,094 1
Verusaturk Girisim 0,437 2
Hedef Girigim 0,432 3
Pardus Girisim 0,345 4
Gozde Girisim 0,338 5
Is Girisim 0,297 6
ICU Girigim -0,037 7

Tablo 5’teki sonuglarda, 2021 yilinda karlilik diizeyleri en yiiksek olan sirketin 2,094
degeri ile HUB Girisim kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayn yila gore karlilik diizeyi
en diisiik olan sirketin -0,037 degeri ile ICU Girisim kodlu sirketin oldugu belirlenmistir. Daha
sonra sirastyla karhilik diizeyi yiiksek olan sirketlerin Verusaturk Girisim, Hedef Girisim,

Pardus Girisim, Gézde Girisim ve Is Girisim oldugu tespit edilmistir.
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2022 yilindaki girisim sermayesi yatirim ortakliklarindaki sirketlerin karlilik diizeyleri ve

Kidegerleri Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. Girisim sermayesi yatirom ortakhiklarin karhhik diizeylerine iliskin 2022 yihi Ki degerleri ve
Siralamasi

Sirketler Ki Siralama
Gozde Girigim 1,852 1
Is Girisim 0,666 2
Hedef Girisim 0,321 3
Verusaturk Girisim 0,298 4
Pardus Girisim 0,093 5
HUB Girigim -0,067 6
ICU Girisim -0,132 7

Tablo 6’daki sonuglarda, 2022 yilinda karlilik diizeyleri en yiiksek olan sirketin 1,852
degeri ile Gozde Girisim kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ayn1 yila gore karlilik diizeyi
en diisiik olan sirketin -0,132 degeri ile ICU Girisim kodlu sirketin oldugu belirlenmistir. Daha
sonra sirasiyla karlilik diizeyi yiiksek olan sirketlerin Is Girisim, Hedef Girisim, Verusaturk
Girisim, Pardus Girigsim ve HUB Girigsim oldugu tespit edilmistir.

2023 yilindaki girisim sermayesi yatirim ortakliklarindaki sirketlerin karlilik diizeyleri ve
Kidegerleri Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7. Girisim sermayesi yatirnm ortakhklarin karhlik diizeylerine iliskin 2023 yili Ki degerleri ve
Siralamasi

Sirketler Ki Siralama
Is Girisim 0,924 1
Pardus Girigim 0,521 2
ICU Girisim 0,328 3
Hedef Girisim 0,065 4
HUB Girisim -1,576 5
Gozde Girisim -1,786 6
Verusaturk Girisim -1,872 7

Tablo 7°deki sonuglarda, 2023 yilinda karlilik diizeyleri en yiiksek olan sirketin 0,924
degeri ile Is Girisim kodlu sirketin oldugu tespit edilmistir. Ay yila gore karlilik diizeyi en
diisiik olan sirketin -1,1872 degeri ile Verusaturk Girisim kodlu sirketin oldugu belirlenmistir.
Daha sonra sirastyla karlilik diizeyi yiiksek olan sirketlerin Pardus Girisim, ICU Girisim, Hedef
Girisim, HUB Girisim ve Gozde Girigim oldugu tespit edilmistir.

TARTISMA VE SONUC

Girisim sermayesi yatirim ortakli§i, risk sermayesi yatirim ortakligi olarak da
bilindiginden Tiirkiye’de bu sektoriin sermayelerini dogrudan girisim sermayesi yatirimlarina
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yonelten de sektordiir. Bu sektor de sirketlerin hisselerinin alinmasi ayni zamanda ortak
olunmasi anlamina gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinin biiyliime potansiyeli olmas1 agisindan da
bu sektor onemlidir. Girisimcilere finansman saglayarak, ekonomik kalkinma ve istihdam
artisina neden olmaktadir. Bu sektor, 1990’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de taninmaya baslamis
ve 2010 yillardan sonra Tiirkiye’de girisim sermayesinin hiz kazandigi bir donem olmustir.

Uygulanan Start-up ekosisteminin gelisimi ile faaliyet alan1 genislemistir.

GSYO’lant yenilik¢i sirketlerin finansmanina erigimini kolaylastirmakta ve iilke
ekonomisine ve girisimcilik yapisinin gelisimine énemli katkilar saglamaktadir. Son yillarda
GSYO’larinin sayisinin artmasi ve girisimlerin uluslararasi piyasalara agilmasi ile de bu sektore
talep artmistir. Sirketlerin karlilik diizeyleri olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Sirketler bu karlilik
ile daha fazla yatinm yapabilmekte ve bu yatirimlart ile iilke ekonomisine katkilar
saglamaktadir. Karlilig1; yonetim maliyetleri, operasyonel giderleri ve diger giderler
etkilemektedir. Iste bu yiizden sirketler bu giderleri minimize etmek icin cesitli hesaplamalar
yaparlar. Ayrica vergi politikalar1 ve tesvikler de karlilik durumlarini etkilemektedir. Bu
dogrultuda finansal olarak giiclii olabilmek ve siirdiiriilebilirligi saglamak icin yiliksek getiri
elde etmek gerekmektedir. Bu yiiksek getiriyi saglarken gesitli riskler de bulunmaktadir. Bu

riskleri minimize edebilmek olduk¢a dnemlidir.

Calismada, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 sektoriinde bulunan sirketlerinin
karlilik diizeylerini 6ngdérmek amacglanmaktadir. 2019-2023 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak ARAS yo6ntemi ile sirketlerin karlilik diizeylerinin analizinin incelenmesine olanak
saglamistir. Bu baglamda, s6z konusu sirketlerin yillik verileri incelenerek sirketlerin karlilik

diizeyleri analiz edilmistir.

ARAS yontemine gore 2019 ve 2020 yillart degerlendirildiginde karlilik diizeyi en
yiiksek olan sirketin Hedef Girisim oldugu ve karlilik diizeyi en diisiik olan sirketin ise HUB
Girisim oldugunu tespit edilmistir. 2021 yili degerlendirildiginde karlilik diizeyi en yliksek
olan sirketin HUB Girisim oldugu goriilmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda karlilik diizeyi en
diisiik olan sirketin ICU Girisim oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda karlilik diizeyi en yiiksek
olan sirketin Gozde Girisim oldugu belirlenmistir. 2023 yilinda karlilik diizeyi en diisiik olan
sirketin Verusaturk Girisim oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde; 2019-
2023 yillar1 arasinda karlilik diizeyi en yiiksek olan sirketin Hedef Girisim oldugu belirlenmistir
ve karlilik diizeyi en diisiik olan sirketlerin HUB Girisim ve ICU Girisim oldugu tespit
edilmistir. Apan ve Oztel (2020) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismadan bu ¢alismada farkli
sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ele alinan yillarin etkisi ve baz alinan kriterlerden kaynaklanan
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farkliliklar meydana gelmistir. Arastirmada kullanilan yontemin farkli olmasi karlilik
diizeylerinde farklilik olma ihtimalini de arttirmaktadir. Ayrica farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi
caligmanin 0zgiin tarafin1 ortaya koymaktadir. Sarimermer (2022) yilinda yaptig1 ¢alisma ile
benzerlik gostermektedir. Bu benzer yonleri ile literatiirde yapilan ¢alismalar1 destekledigini

gostermektedir.

Oneriler

GSYO sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karlilik diizeylerini artirmak i¢in, karlilikla
ilgili kalemlerin varligini olumsuz etkileyemeyecek sekilde artirilmasi ve mevzuat ¢gergcevesinde
desteklenmesi ve tesvik edilmesi gibi Oneriler dikkate alinmalidir. Ayrica, GSYO sektoriiniin
gelisimi agisindan girisim sermayesi yatirimlarinin tesvik edilmesi, girisimcilerin GSYO’lara
duydugu giivenin artirilmasi ve sektorii canlandiracak tesviklerin hayata gegirilmesi de yararh
olacaktir.

Calisma bes yillik bir silireci kapsamaktadir. Yedi sirket ve alti kriter ile karlilik
diizeylerinin degerlendirmesi ve basari siralamasi yapilmistir. Zaman araligi, karar kriterleri
calismanin kisitlarindandir. Gelecekte bu konuda calisma yapacak aragtirmacilar i¢in karlilik
diizeylerinin degerlendirmesi icin daha fazla yontem ile karsilastirma yapilabilir. Ayrica
alternatif, kriter ve agirliklandirma yontemlerinin oldugu kapsamli analizler yapabilirler.
Calismada belirlenen kriterlerin agirliklar: esit olarak alinmistir. Uzman goriisleri de dikkate

almarak farkli kriter agirliklandirma yontemleri tercih edilebilir.
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