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07/

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, girisimlere yatirnmda bulunarak, yeni
girisimlerin gelismesine katki saglayan yatirirm ortakliklaridir. Bu arastirmada
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kote alt1 Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliginin (GSYO) risk-getiri durumlari ortaya konulup, GSYO’lara yatirim yapmak
isteyen yatirimcilara yol gosterilmesi amaglanmistir. Aragtirmada kullanilan veri seti,
2015-2021 donemini kapsayan altt GSYO ve BIST100 haftalik getiri serilerinden
olugsmaktadir. Risk-getiri karakteristiginin belirlenmesinde SVFM ve SVFM’yi baz alan
risk ayarli performans Ol¢iim yontemlerinden Sharpe Orant ve Treynor Oram
kullanilmistir. SVFM modeline gore altt GSYO’dan dordiinlin sistematik riski
piyasadan daha diisiik, ikisininki ise piyasadan yliksektir. Sharpe Oran1 ve Treynor Oran
sonuglarina gore en basarilt GSYO Hub GSYO, en diisiik performansli GSYO ise Rhea
GSYO’dur. GSYO’larin neredeyse tamaminin performansi, BIST100’den daha
yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Risk-
Getiri



ABSTRACT

Venture capital investment trusts are investment partnerships that contribute to
the development of new ventures by investing in startups. In this research, it is aimed to
reveal the risk-return characteristics of Venture Capital Investment Trusts (VCITSs),
which are operating in Turkey and listed on the Borsa Istanbul, and to guide the investors
who want to invest in VCITs. The data set used in the research consists of weekly return
series of the six VCITs and BIST100 covering the 2015-2021 period. Sharpe Ratio and
Treynor Ratio, which are risk-adjusted performance measurement methods based on
CAPM, and CAPM were used to determine the risk-return characteristics. According to
the CAPM model, four of VCITs have a lower systematic risk than the market, and two
have a higher systematic risk than the market. According to the Sharpe Ratio and
Treynor Ratio results, the most successful VCIT is Hub and the lowest performing REIT
is Rhea. The performance of almost all of the VCITs is higher than BIST100.

Keywords: Venture Capital, Capital Asset Pricing Model, Risk and Return
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanm konusunu, Borsa Istanbul’da islem goren Girisim Sermayesi
Yatirnm  Ortakliklarmin =~ (GSYO)  finansal  performanslarinin  incelenmesi

olusturmaktadir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin risk-getiri 6zelliklerinin belirlenmesidir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ¢ergevesinde GSY O’larin risk-getiri 6zellikleri belirlenerek, GSYO’lara yatirim
yapmak isteyen kisilere yatirimlarinda yol gostermesi ve GSYO’larin performanslarinin

ortaya konmasi hedeflenmektedir.

GSYO’lar, kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas
olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. Yeni girisimlerin
desteklenmesi, bu sayede isttihdamin artirilarak ekonomik biiylimenin saglanmasina
onemli katkilar1 olan bu kuruluslarin, s6z konusu katkilar1 saglarken ayni1 zamanda birer
kar amacli kurulus olarak nasil bir finansal performans sergiledikleri, arastirmacilar

tarafindan merak edilen konulardandir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada SVFM regresyon modeli kullanilarak, GSYO’larin sistematik
riskini dl¢en 3 katsayilar1 ve Jensen alfa a katsayilart hesaplanmistir. Yine SVFM’yi baz
alan risk ayarli performans 6l¢ciim yontemlerinden Sharpe Orani ve Treynor Orani

kullanilarak GSYO’larin performanslari 6l¢iilmiistiir.

ARASTIRMA SORUSU

Bu ¢alismanin temel arastirma sorusu, Borsa Istanbul’da islem goren Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin (GSYO) yatirimcilar agisindan nasil avantajlar
sunduklari, aralarinda en iyi risk-getiri dengesini saglayan GSYO’larin hangileri

oldugudur.
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EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmanim veri setini 2015-2021 aras1 Borsa Istanbul’da islem géren 6
GSYO’nun ve BIST100’{in haftalik getiri serileri olusturmaktadir. Orneklem dénemi
2015 Kasim ile 2021 Eyliil ay1 olarak belirlenmistir. Analizlerde piyasayr BIST100
endeksi temsil etmektedir. Ayrica 2 yillik gosterge tahvil faizi risksiz faiz orani olarak
ele alimmistir. Getiri serilerinin hesaplanmasinda kullanilan haftalik kapanis verileri,

Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Arastirmanin  kapsamim, Borsa Istanbul’da islem géren GSYO’lar
olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemi 2015 yilindan baslamaktadir. Bunun sebebi,
orneklemde yer alan GSYO’lardan Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin
2015 yilinda borsaya kote olmus olmasidir. Dolayisiyla analizlerde daha eski yillara ait

veriler kullanilamamustir.
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1. BIRINCI BOLUM: GIRISIM SERMAYESI

1.1. Girisimcilik Kavrami

Girigimcilik insanlik tarihinde 6nemli bir yeri olan, bununla birlikte ekonomik
ve sosyal anlamda topluma katki saglayan bir kavramdir. Birgok teorisyenin inceleme
konularinin igerisinde yeri olan girisimcilik, aslinda Fransizca bir kelime olup kokeni
ise “kurulus” (enterprise) kelimesine dayanana asil anlami “girisimeci” olan
(entrepreneur) kelimesinden gelmektedir. Literatiir incelendiginde girisimciligin
aciklanmasinda iki bakis agis1 &n plana ¢ikmaktadir. Ilki ekonomi okulu olarak ifade
edilmektedir. Bu girisimcilik okulu girisimciligi, organizasyonlar kurarak deger yaratma
olarak tanimlamaktadir. Ekonomi okulu girisimciler kesfederek, yenilik ve yaraticilik
yeteneklerini kullanarak veya bir bagka yeni {iriin, hizmet, kaynak ve teknolojiler ya da
yeni piyasalar bularak deger yaratma amacini tasir. Ikincisi ise egitim okulu olarak
isimlendirilen kesim olarak karsimiza ¢ikar. Bu kesim girisimciligi insanlarin

davranigsal siirecleri olarak inceler (Balaban ve Ozdemir, 2008, s. 134).

Girigimciligin tarihsel siireci incelendiginde, girisimcilik kavrami 18. Yiizyilda
ekonomist Richard Cantillon tarafindan literatiire kazandirilmistir. Cantillon’a gore
girisimei “Mallart mutlak fiyatlarla satin alip degisken, belirginlesmemis fiyatlara satma
riskini {lizerine alan kisidir.” olarak tanimlamistir. Daha sonra bu tanim, bir¢ok
arastirmaci, iktisat bilim insani1 ve ¢esitli diisiiniirler tarafindan ele alinmistir. 20.
yiizyilin baglarinda Joseph Alois Schumpeter, modern anlamda girisimciligin tanimin
yapmistir. Ona gore girisimci, “Ekonomik gelismenin altinda yatan giictiir”. Ekonomik
giiciin temelinde girisimcilerin biiylik katkisi oldugunu belirten Schumpeter ayrica,
girisimcilerin yenilige ve yenilikle gelen iiretim tekniklerinden de bahsetmektedir.
Schumpeter’e gore girisimci, toplumda degisim yaratacak kisi veya kurumlar olarak
tanimlamaktadir (Kiigiikaltan, 2009, s. 23).

Girisimcilik ile ilgili pek ¢ok tanim incelendiginde, kavramin temelinde yenilik
ve yaraticilik oldugu goriilmektedir. Modern isletmecilige gore hareket eden isletme
yoneticileri girisimcilik kavramini yenilik, esneklik, dinamiklik, risk alma, yaraticilik ve

gelisim odakl1 olma gibi olgular ile ifade etmektedirler (Korkmaz, 2000, s. 116).
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1.1.1. Girisimcilik Tiirleri

Girisimcilik stirekli gelisim gosteren yeniligi 6n planda tutan ve igletme
literatiiriine yer edinmis bir arastirma alamdir. Isletme alami girisimcileri; kisisel
ozellikleri, eylemlerini arastirip odaklanmakta ve girisimcilerin yaptiklar1 ¢alismalarini

incelemektedir.

1.1.1.1. Kurumsal Girisimcilik
Kurumsal girisimcilik en kisa tabir ile isletme igerisinde girisimcilik olarak ifade
edilmektedir. Literatiirde kurumsal girisimcilik kavrami; inovasyon, risk alma, agresif
rekabet yonelimleri ve proaktivite olarak ifade edilen orgiitsel yonelimleri i¢erir. Kurum
girisimciligi olarak da karsimiza ¢ikan kurumsal girisimcilik kavrami kurum iginde

yenilik, stratejik yonelim ve yeni is kurma faaliyetlerini kapsamaktadir.

Isletmeler piyasaya uyum saglama, stratejik yonelim ve hedef yonetimi agisindan
kurumsal girisimcilik faaliyetlerine onem gostermeli, calisanlarina proaktivite ve
inovatif diisiinme olanagi saglamalidir (Okay ve Tekin, 2020, ss. 123-124). Kurumsal

girisimcilik, alt1 boyut altinda incelenebilir:
a) Yenilik¢ilik/Inovasyon Boyutu

Yenilikg¢ilik; {irtin, hizmet ve pazarlanabilir bir fikir olarak mevcut isletme
diizenin daha iyiye gitmesi ve daha karli bir sekilde isletmeye doniisiinii ifade etmekte
ve isletmeye deger katmaktadir. Firmalarin i¢inde bulundugu tehditler, diizenin akisina
yarar1 olacak fikir ve ¢abalar1 ifade etmektedir. Uretim, pazarlama dagitim kanallar1 ve
organizasyon fonksiyonlarmin yenilik ve iyilestirme faaliyetlerini de kapsamaktadir

(Okay ve Tekin, 2020, s. 125).
b) Risk Alma Boyutu

Isletme agisindan yapilan yeniliklerin olumlu veya olumsuz sonuglari
olmaktadir. Higbir isletme piyasa kosullarinin belirsiz olmasini istemez. Isletmelerde
risk faktorlini istiine alan kisiler ve bu kararlari uygulayan kisiler genelde yonetim

kadrosunda olan kisiler olmaktadir (Agca ve Kurt, 2007, s. 95).
c) Proaktiflik Boyutu

Riskleri giiven seviyelerinde veya giiven seviyelerinin disinda tutan isletme

yoneticileri, calisanlarina proaktiflik (proactive) imkani saglarlar. Olaylar meydana
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geldikten sonra tepki almak yerine olaylar meydana gelmeden once olaylar1 gérebilme,
olaydan hemen sonra olaylar1 nasil isletme lehine cevirip gelecege yonelik plan ve
projelerin isletme yoOnetimine katkilarint ve mevcut pazar ile miicadelesine yonelik
olumlu adimlar igerir (Agca ve Kurt, 2007, s. 87). Daha kisa bir tanimla, yeni firsatlar
ve yeni pazarlara girmeyi amaglar ve bu amagla inisiyatif almayr ifade eder

(Erkocaoglan ve Ozgen, 2019, s. 207).
d) Ozerklik Boyutu

Bir fikir veya vizyonu ortaya koymak i¢in mevcut konumdan bagimsiz hareketi
ifade eder. Genel itibariyle firsatlar1 goriip kendini yonlendirme arzu ve imkani
tasimaktir (Agca ve Kurt, 2007, s. 96). Isletmeler ¢alisanlarima isletme vizyonu disinda

yetkiler vererek sonuglarini izlemektedir.
e) Uriin/Hizmet Siire¢ Boyutu

Gelisen teknoloji olanaklarin isletmelerin imkanlar1 gergevesinde {iriin ve
hizmetlerin yenilenmesini, gelistirilmesini ve hatta yeni yontemlere basvurularak
mevcudun digina ¢ikilmasini ve gerekirse yeni iiriin ortaya koymasini ifade eder. Yeni
yontemler firmalarin rekabeti isteklerini artirarak isletmelerin birbiri ile olan rekabet
unsurlarinin da gelismesine olanak saglar. Fakat firmalar baz1 zamanlar bu rekabet
unsurlarini abartirlar. Asirt sekilde rekabet eden isletmeler bir zaman sonra agresif bir

konum alirlar (Erkocaoglan ve Ozgen, 2019, s. 207).
f) Rekabetci Agresiflik

Isletmeler diger isletmeler ile siirekli rekabet halindelerdir. Orgiitsel agresif iliski
icinde bulunan firmalar, bu gruba dahil edilmektedir. Bu strateji, firmanin rakiplerine
bir caydiric1 unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Erkocaoglan ve Ozgen, 2019, s. 208).
Firmalar isletme ekonomilerinin dalgalanmasindan hosnut olmazlar ve daima isletme
ekonomisinin yiikselmesini istemektedirler. Bagka firmalarla rekabet halinde olmak bazi
zamanlar isletmeler agisindan zararla sonuclanabilmektedir. Isletmeler birbirleriyle
rekabet halinde olurken bazi isletmeler ise bu rekabet ortamina kendilerini dahil

etmezler.

1.1.1.2.  Sosyal Girisimcilik
Kar amaci olmadan sadece ve sadece isletmelerin gelir elde etmeleri i¢in yenilik

tireten kurumlar1 kapsamaktadir. Kér amaci giitmeyen kuruluslar, firsatlar1 bulma ve
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firsatlar1 kara doniistiirme eylemleri i¢in gerekli finansman1 bagka bir kurum, kurulus
veya yeni kurulan bir isletmeye kullanmasi i¢in aktarmasi faaliyetine sosyal girisimcilik
denmektedir. Kisi veya kurumlarin hi¢bir kar amaci olmadan sosyal deger olusturma
amacina hizmet etmektedir. Sosyal girisimcilik kavrami, sosyal deger yaratma ve
ekonomik katki saglama amacini biitiinlestirir. Temel amac1 sosyal degisimi ve miisteri
portfoyiiniin gelisimidir. Kar amagsiz bir girisimcilik faaliyeti olarak karsimiza
cikmaktadir. Fakat amaclari dogrultusunda kar amagli faaliyetlere de katilabilirler
(Ozdevecioglu, 2009, s. 92).

1.1.2. Girisimcinin Ozellikleri

Her insan gibi girisimcilerde yasadiklari sosyo-ekonomik g¢evrenin etkilerini
tagirlar. Kisinin temel yetenek ve deneyimleri girisimcilik i¢in yeterli degildir. Kisi,
egitimini ve bireysel yeteneklerini gelistirerek girisimci olma yoluna girer. Girisimcinin
icinde bulundugu toplumun kiiltiirii ve orgiit i¢indeki orgiit kiiltlirii girisimcilerin
kararlarin1 etkilemektedir. Girisimciler fikir babalart ve iyi bir yonetici olmak
durumundalardir. Girigimciler kisisel davraniglar1 geregi yeni pazarlar bulma, mevcut
isletme i¢inde yeniligi O6n planda tutma gibi bir¢cok 06zelligi barindirmaktadir.
Girisimcilerin bu ozellikleri Orgiit icerisinde girisimci-yonetici yonetim tarzini

calisanlarin da benimsemesine yol agmaktadir (Korkmaz, 2000, s. 168).

Girisimciler, i¢cinde bulundugu durumdan ve belirsizlik ortamindan kurtulmak
icin aniden karar alma ve proaktif diislinebilme yetilerine sahip kisilerdir. Mevcut
durumdan ¢ikilan ve yenilik getirebilen girisimciler hizli diisiinebilme, belirsizlik
ortamlarinda ise kararliligi ve azmi sayesinde durumlardan basar1 ile c¢ikabilen
kisileridir. Girisimciler mevcut durumlarini ¢ok 1yi ¢ozliimleyerek uzun vadeli bir
yatirim aracina doniistiirebilen kisidir. Girisimci kisi hayallerini ve isteklerini yatirim
boyutlariyla kaynak ile bulusturan sosyal ag sahibidir. Girisimciler personel
yonetiminde de usta kisilerdir. Kurumlar agisindan da bu  ydnelimi
gerceklestirmektedirler. Isletme igerisinde insan kaynaklar1 ve diger birimler ile giiclii
sosyal aglara sahiptirler. Girigsimci eski gelenekleri tamamen ortadan kaldiran yikici giig
unsurudur. Girisimci yeniyi insanlara uygun dil ve ikna kabiliyeti ile personellerine ve
miisterilerine aktaran kisidir. Girisimci kisilik bagimsiz diisiinebilmeyi, yaratici,

kendine glivenen, esnek, her ne durum olursa olsun dayanikli ve yilmadan 1srar etmeyi
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bilen kisidir (Cetindamar, 2002, s. 38). Tablo 1’de girisimcinin 6zellikleri teknik,

yonetsel ve bireysel beceriler olarak gosterilmistir.

Tablo 1. Girisimcinin Ozellikleri

Teknik Beceriler Yonetsel Beceriler Bireysel Beceriler
Sozlii iletisim Amaclari belirleme Icsel denetim
Cevresel gozlem Karar verme Risk alma
Teknik yonetim bilgisi Insan iliskileri Yenilik yapma
Teknoloji Pazarlama Degisimi yonetmek
Kisileraras: iligki Finans Kararli olma
Dinleyici olma Muhasebe
Orgiitleme Yonetim-Yonetim gelistirme
Sebeke kurabilme Denetim
Yonetim tiiri Sorun ¢6zme
Takim oyuncusu olma Girigim

Kaynak: Sonmez, 2014, s. 44

Girisimcilerin becerilerine etki eden bir dizi etmenler vardir. S6z konusu

etmenler, gelecekte isletme performansini da etkilemektedir.
1.1.3. Girisimcilige Etki Eden Faktorler

Insan dogas1 geregi diger insanlardan etkilenir. Girisimci kisilik aile, toplum ve
gelenek gorenekleri ile sekillenir. Asagida belirtilen o6zellikler girisimei kisiligin
yillardan beri var olmus tutumlaridir. Girisimciler bu kisilik 6zellikleri ve diirtiileri ile

hareket etmektedirler.
a) Basari Ihtiyaci

Bireyler hedeflerine ulasmak igin biiyiikk bir istek ve ¢alisma azmine sahip
olmalar1 gerektigi bilinmektedir. Insan varolusundan bu yana kendini kanitlama ve
gelistirmeye odaklanmigtir. Buna itici bir giic unsuru da denebilir. Bu gii¢ unsuru
psikolojik bir gii¢ unsuru haline déniismiis ve giiniimiize kadar ilerlemistir. Isletmelerde
ekonomik kalkinma ve ekonomik ilerleyisi, yoneticilerin basari ihtiyaglar1 veya basari

giidiileri isletmeyi bir diger asamaya ulastirmaktadir (Erdurur ve Bozkurt, 2014, s.60).
b) Kontrol Odagi

Kisinin eylemleri ve bu eylemlerinin arasindaki baglanti giiciiniin ne anlamda
algiladigini yansitan bir degiskendir. Bir diger tanim ise kisinin yasamdaki algis1 ve bu

algi dogrultusunda yasamdaki olaylar1 yonetip yonetemeyecegi ile alakali olan

18



durumlardir. Ayrica kisilerin ¢evresel faktorleri, proaktiflik alanlarinin basar1 ve

basarisizlik durumlarini da ifade etmektedir.
¢) Risk Alma

Riskin tanimina gore istenmeyen durumlar ile karsilasma olasilig1 olup bu tanim
sayisal olarak da ifade edilir. Risk alma ise bilinmeyene dogru kararlilik ile karar almay1
ifade eder. Risk alma yetenedi girisimciler ve girisimci olmayanlar arasinda en
belirleyici 6zellik olmus ve girisimcilerin girisimci olmayan kisilere gore daha ¢ok risk

aldiklar1 belirlenmistir.
d) Belirsizlik Toleransi

Belirsizlik toleransi, belirsiz bir durum olay veya isletme i¢in 6n goriilemeyen
durumlarda olumlu geri doniis verme yetenegi. Isletme i¢inde ydneticilerin calisanlarina
ongoriilemeyen durumlar i¢in proaktif davranarak c¢alisanlarina birtakim sorumluluklar
yiiklemesi olarak agiklamak miimkiindiir. Yoneticilerin ¢alisanlari ile ilgi bu tutumlari
yiiksek hosgoriilii ve algak goniilliigii getirmekte ve calisanlarin yoneticilerine giivenini

arttirmaktadir (Erdurur ve Bozkurt, 2014 s.60).
e) Kendine Giiven

Girisimcilerin yeni bir ise girisimlerindeki sorumlulugun {istesinden gelebilme
inancin1 ifade etmektedir. Fakat abartiya kacilmamalidir. Zira kotii sonuglar ile
karsilasilabilmekte ve bu durum isletmelerin sonunu getirmektedir (Erdurur ve Bozkurt,
2014, s. 61).

f) Yenilikcilik

Yeni bir ise baslayanlar iizerinde yenilik¢ilik kavrami isletme faaliyetlerinde
onemli bir kavramdir. Girisimciligin odak noktasi Schumpeter’e gore “yenilik”
olmalidir. Isletmede iiriin ve kaynak olanaklarmi arttirmak isletme ici ve disinda

istihdam olanag1 saglamaktir. Firsatlarin ve ticari Uirlinlerin yenilik yaratacak tirlinlere

uygulanmasi da bu siireci kapsamaktadir.
g) Aile

Girigimcilerin genellikle isletme kurma asamasinda edindigi kaynagin es-dost

akraba oldugu bilinmektedir. Aile igletmelerinde aile reisinin isletme sahibi olmasi,
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dogum sirasi, ailenin akrabalik iligkileri girisimciligi etkileyen unsurlardandir (Bozkurt,
2006 s.95)

h) Egitim
Bireyin girisimci olmasi i¢in iist diizey bir egitim almasina gerek yoktur. Fakat

egitim bir basar1 unsuru olmasi acisindan gerekli bir husustur. Egitim isletme hiyerarsisi,

strateji, Orgiitleme vb. ¢caligmalar i¢in 6nem arz etmektedir.
1) Kisisel Degerler

Girisimcilerin ve yoneticilerin kendi etik ilkeleri ve degerli gordiikleri
davraniglar1 olmali, bagka bir ifadeyle prensip-ilke sahibi olmalidirlar (Bozkurt, 2006
5.96).

i) Yay
Genel anlamda girisimcilige baglama yaslarinin 22-25 yas araliginda oldugu
kabul edilmektedir. Kisi o yaslarda aktif ve dinamik olmas1 acisindan verimligin en iist

noktast olmasi sosyal cevre faktorlerinin kisiye kazanimlari da bir gercgekliligi

yansitmaktadir (Bozkurt, 2006 s.96).
K) Is Tecriibesi

Girisimcinin Onceki is deneyimleri bu alana katk:i saglayacak unsurlardandir.
Birey iiriin, fiyat, tutundurma ve pazar alani gelistirme isletme yasam seyrini etkilemekte
ve bireyin gelecekte kurulacak olan isletmesinin vizyonunu da olusturdugu

goriilmektedir.
I) Rol Model

Girisimcilerin yasantilarinda 6nem arz eden kisiler, kurumlar ve ge¢miste
yasanan olaylar kisinin gelecek planlamalarini ve gelecekteki hedeflerini diirtiiler. Bu
rol model yakin arkadas cevresi olabilirken bazen de yurt disinda olan kimseler de

olabilmektedir (Bozkurt, 2006 s.96).
m) Girisimcilige Etki Eden Cevresel Yaklagim

Girisimcilerin karakteristik Ozellikleri aile, arkadas ve c¢evre etmenleri ile
sekillenir. Bu kosullarla gelisen birey karakteristik 6zelliklerini teknolojik, ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel agidan gelistirir. Bunlar arasinda en etkili olani ise kiiltiirel degerledir.

Girisimciligin en etkilenen kisimlar1 ise deger ve normlardir (Ozden vd., 2008, s. 7).
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n) Girisimcilige Etki Eden Firma Yaklasimi

Bu yaklagimda girisimcinin artik bir yonetici, bir yetkili birey oldugu
diistiniilmeli ve faaliyet alaninin isletme igerisine yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu
yaklagimla girisimci bireyler isletmesini gelistirir, biiylitiir. Bu nedendir ki girisimci
kisiler vizyon sahibi bireylerdir ve yonetsel dzellikler barindirmalidir (Ozden vd., 2008,

s. 7).
1.2. Girisim Sermayesi Kavram

Girisimcilerin isletme kurmalari i¢in kullanilan baslangi¢ sermayeleri genellikle
banka kredileri ve es-dost yakin gevreden saglanan kaynaklar ile elde edilir. Ancak bu
finansman kaynaklari nitelikli birer sermaye olmamaktadir. Ciinkii bir isletme kurmak
icin yeterli miktarda nitelikli bir sermaye yapisi olmamaktadir. Bu noktada girisim

sermayesi kavrami devreye girmektedir (Uygurtiirk ve Soylu, 2016, s. 638).

Girisim sermayesi bir finansman araci olarak veya bir yatirnm araci olarak
goriilebilir. Ayn1 zamanda makroekonomik fonksiyonu da bulunmaktadir. Bu fonksiyon
yiiksek getiriyi amaglayan yatirimcilara veya kurumlara riski tistlenme ve sektore girme
imkani sagladig1 gibi uzun vadeli bir yatirim araci olarak da ifade edilebilir. Girigim
sermayesi finansmani, sermayesi yetersiz ve imkanlari sinirh isletme sahiplerine
faaliyetlerini stirdiirmeleri i¢in finansman saglamaktadir. Girisim sermayesi finansmani

bu amaca hizmet etmektedir.

[k olarak girisim sermayesi finansman araci olarak ikinci diinya savasindan
sonra goriilmeye baslamis olup diinya ekonomisinde énemli yeri olan ABD, Ingiltere,
Kanada, Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerde girisim sermayesi modeli finansal
teknolojilerini ileriye tastyan 6nemli bir gii¢ unsuru idi. Modelin itici giicli konumunda
bulunan bu tlkeler temelinde ise teknoloji liretimi olup girisim sermayesinin pay1
oldukca ytiksektir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri i¢in Diinya Bankasi1 ve diger
uluslararasi finans kuruluslar girisim sermayesi modelini dnermektedir (Rengber ve

Akbulut, 2018, s. 667).

Girisim sermayesi ortakligi, sarmal bir dongiiye benzetilebilir. Girisim sermayesi
yatirrminin Oncelikle kar amaclh bir yapis1 vardir. Risk sermayesinin sarmal yapisi,
fonun elde edilmesi ile baslar. Yiiksek getirili alanlarin belirlenip fonlarin aktarilmasi,

aktarilan fonlarin takibi ve yatirim yapilan isletme degeri arttirilmasi amaglanir. Basari
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saglayan yatirimci yiiksek getiri ile yatirnmdan ayrilir. Dongii yeniden kar elde
edebilmek i¢in tekrardan gelisme potansiyeli yiiksek yatirnm kanallarina aktarilir.
Sermayedarlar1 arasinda ise biiytiklii kiigiiklii iliski vardir (Rencber ve Akbulut, 2018, s.
670).

Girisim sermayesi yapisi isletme sahibi ve ortaklar arasinda hiyerarsik bir diizene
sahiptir. Bu kavramlar arasinda ise dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus ise lider
sermayedardir. Yeterli deneyime sahip, itibar1 yiiksek, sermayenin ise en az %25’ine
sahip mali agidan giiglii sahip, ortak veya ortaklar olarak tabir edilir. Girigsim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), lider sermayedar onciiliigiinde kurulan girisim firmalarina
yatirim yaparak bu firmalarin yonetimine katilip danismanlik rolii dstlenebilirler.
Yatirimlar vadeye gore degisiklik gosterebilmektedir. Oz sermayenin yaris1 kisa vadeli,
0z sermayenin iki katin1 agsan yatirimlar i¢in ise orta ve uzun vadeli yatirimlar tercih
edilmektedir. Bagimsiz denetim kuruluslari, GSYO’lar1 altinct ve on ikinci ay sonunda
diizenli olarak denetlemektedir (Bagc1 ve Kiligaslan, 2020, s. 229).

1.2.1. Girisim Sermayesinin Ozellikleri

Girisim sermayesi, girisimcilerin 6zgiin, yenilik¢i fikirlere destek olmak ve
kiigiik isletmelerin kurulusundan itibaren iiriin tutundurma, biliylime ve iyilestirme
faaliyetlerinde 6z sermaye katilimi veya yalniz yonetimde destek amagh bir finansman
yontemidir. Isletme kurulus asamasinda sermaye yetersizliginin ortadan kaldiriimasi

yoniiyle 6nemli bir kaynak araci oldugu anlagilmaktadir.

Girisim Sermayesi yapisi itibariyle bir ortakliktir. Ortakligin bir tarafinda
girisimciler vardir. Girisimciler gilincel teknolojileri dontstiiriilebilir bir finansal
sermaye aract olarak kullanarak isletmeye deger katan bir konumdadir. Girisim
sermayesi yatiriminin diger tarafinda ise girisimci kisilerin gortislerine onciiliik edecek
girisim sermayedarlar1 bulunmaktadir. Girisim sermayedarlar1 tasarruf fazlasini
isletmeye aktaran veya bilgi, deneyim, itibarmi kullanarak isletmeye deger katan
yatirimcilardir. Girisim sermayedarlart yonetime katilmak durumundadir. Girisim
sermayesi ile fon saglama hisse senedi ve benzeri araglarla yapilmakta ve bu yatirimlar

teknolojik inovasyonlara dayandirilmaktadir (Elmas ve Yilmaz, 2016, s. 813).

Girisim sermayesi ortaklik yapisi genel itibariyle anlatildigi bi¢imdeyken,
GSYO sirket yapisi projeleri ve yatirim 6zellikleri su sekildedir (Tepeli ve Poyraz, 2016,
s. 38);
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e Girisim sermayesi yatirim projeleri kii¢iik, orta ve biiyiime potansiyeli i¢eren
isletmelerde yeni teknolojileri, yeni mallarin iiretilmesini i¢ermelidir.

e Girisim sermayesi yatirimlarla sinirli olmayan risk sermayedarlari, yonetsel
bilgi birikimlerini de ayn1 zamanda yonetime katilarak veya yonetime yon
vererek ve fizibilite ¢caligsmalariyla destekleyerek kullanir.

e Girisim sermayesi yatirimlari uzun vadelidir (5-10 y1l).

e Girisim sermayesi yalnizca yliksek veya diisiik teknoloji ile caligmakta olan
isletmelerde degil gelisme asamasinin herhangi bir asamasinda da
yapilabilmektedir.

e Girisim sermayesi yatirimlarina devlet tesvikli kurumlar ve diger finansal
kurumlar da yapabilmektedir.

e Girisim sermayesi yatirim siiregleri yapilan bu seffaf sistem ile daha detayli
olarak incelenme imkani1 bulur.

e Girisim sermayesi yatirimlar1 gelir getirmesi amactyla paylari borsada satisa

sunulabilmektedir.
1.2.2. Girisim Sermayesi Sirketleri ve Tiirleri

Girisim sermayesi sirketleri sahis sirketi veya tiizel kisilik olarak kurulabilirler.

Girisim sermayesi firmalar1 ve tiirleri genel olarak su sekildedir:
a) Ozel Girigsim Sermayesi Sirketleri

Bu sirketler Sermaye Piyasas1 Kurumu kanunlarinca kurumsallagmis 6zel girisim
sermayesi kaynaklaridir. ilk kurulduklarinda aile sirketi seklinde olsalar da
kurumsallasma ile biiyilik riskleri ortadan kaldirmak amaciyla limited sirket halinde

orgiitlenmistirler (Yildiz, 2019, s. 39).

Tasarruf sahipleri ellerindeki nakdini degerlendirmek acisindan belirli finansal
yatirim araglarina tasarruflarini aktarirlar. Bunlar sigorta kuruluslari, emeklilik fonlari
ve diger finansal kuruluslar araciligiyla tasarruf sahiplerinin nakdini degerlendirirler

(Kiilahci, 2015, s. 12)
b) Biiyiik Sirketlere Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Girisim sermayesi sirketleri bazi bliylik sirketlerin alt isletmesi olarak

kurulabilmektedir. Bu isletmeler bagh olduklar1 biliyiik sirketlerin alt kuruluslar is
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gelistirme, iirlin  yenileme teknolojik  gelisim amaclarina  uygun olarak

kurulabilmektedir.
C) Finansal Kurumlara Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Bazi finansal kuruluslar yapisi itibari ile dogrudan girisim sermayesi sirketini
destekleyememekte ve kendi adlarina girisim sermayesi sirketi kurmaktadir. Buna 6rnek
olarak Tiirkiye’nin ilk GSYO olan Vakif Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.’yi
(simdiki adiyla Rhea GSYO) 6rnek vermek miimkiindiir.

d) Kamu Girisim Sermayesi Sirketleri

Dolayl olarak baz1 kamu kuruluslart fonlarin1 girisim sermayesi yatirimlarina
aktarir. Bazi kurumlar ise girisim sermayesi yatirimini kanun geregince kullanamazlar.
Bu igletmeler girisim sermayesi sirketi kurar. Bu firmalarin denetim kontrol finansman

islemleri kamu kurumlari tarafindan incelenmektedir (Kiilahci, 2015, s. 13).
1.2.3. Girisim Sermayesinin Gelisimi

Girisim sermayesi yirminci ylizyilin ikinci yarisinda, enerjisi yiiksek firmalar
araciligi ile ismini duyurmaya baslamistir. Simdilerde ¢okga adindan bahsedilen Apple,
Microsoft gibi ABD’deki en gelismis teknolojiye sahip firmalar girisim sermayesi
yatirimlari ile gelismistir. Verilen 6rnege istinaden sOylenebilir ki girisim sermayesi,
yurt disinda da sirket yatirnmlarinda etkin bir rol oynamaktadir (Geronikolau ve
Papachistou, 2012, s. 454).

Girisim Sermayesi ekoliiniin gelisimi Tiirkiye’de 1988 yilinda Tesebbiis
Destekleme Ajansi tarafindan girisimcileri bilgilendirme ve girisimcileri tegvik
amaciyla Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.’nin %20 istiraki ile kurulmugstur. Sirketin en
bilindik girisimi “zakkum ilac1” olarak bilinen ve halen kullanilan Dr. Ziya Ozel’in
zakkum bitkisine dayali kanser (kotli hastalik) ilact icin saglanan finansman olmustur

(Kildokum, 2012, s. 3).

Bu basarinin ardindan 1991 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti ve Diinya Bankasi
arasinda imzalanan borclanma sozlesmesi kapsaminda Tiirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi (TTGV) kurulmustur. Bu kurumun yapist; kamu kurumlari, semsiye Orgiitler,
sahislar ve o6zel kuruluslardan olusmaktaydi. Kurumun misyonu “Ulkemizdeki
teknolojik inovasyon faaliyetlerini destekleyerek, iireticinin uluslararasi rekabet

giiclerini arttirmaktir”. Vizyonu ise “Ulusal inovasyon sisteminin olusturulmasi,
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gelistirilmesi ve ekolojik sistemin korunmasina yonelik etkin roliinii siirdiirmek; kendi
alaninda uluslararasi platformda 6rnek alinan ana oyuncu olmak™ olarak ifade edilmistir.
TTGV kurulusundan bu yana 480’in iizerinde ¢alismaya destek olmustur. Ayni zamanda
da 170 Milyon dolarin tizerinde bir gelir ve 340 Milyon dolarin tistiinde de etkin bir Ar-
Ge finansman hacmi olusturuldugu bilinmektedir (Kildokum, 2012, s. 4).

Kurum sagladigi bu basarilarin ardindan yeni kurulmus girisim sermayesi
firmalarina da destek olarak Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S. ve Turkven
Girisim Sermayesi Ortakliginin kurulmasina da etkin rol almistir (Kildokum, 2012, s.

4).

Sermaye Piyasast Mevzuatina dayali modelin gelistirilmesi 06.07.1993 tarihli
21169 sayilt Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII, No: 21, sayili esaslar tebliginin
yayimlanmasi modeli artik bambaska bir siirece sevk etmistir. Devletin de bu modele
destek vermesi ile girisim sermayeleri vergi istisnalarina kavusmus ve girisim
sermayesine olan giiven artmistir. Fakat donemin ekonomik kosullari elvermedigi igin
uzun siire etkin bir piyasasi olusmamistir. Bu bozuk ekonomik kosullara ragmen ilk
uygulama 1996’da ger¢eklesmistir. Vakif Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.,
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. tarafindan kurulmustur. Hisselerinin halka arzi ¢ok
sonralari, 2000 yilinin Mayis Ayinda olmustur (Kildokum, 2012, s. 4)

1999 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) mevzuati disinda anonim sirket
statiisiinde kurulmus Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Halk Bankas1, Tiirkiye Esnaf
ve Sanatkarlar1 Konfederasyonu, KOSGEB ve 16 Ticaret Odasi ortakligi ile kurulmus
olan KOBI Yatirrmlarina Ortaklik A.S. ¢ok destekli yapisina ragmen faaliyetlerini
istenen diizeye cikaramamistir. 2004 yilinda SPK mevzuatina tabi olarak yeniden
faaliyet gostermek icin KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi olarak tekrardan
kurulmustur. 8 adet portfoy yatirnmi bulunmaktadir. Sirketin merkezi Ankara’da

bulunmaktadir (Kildokum, 2012, s. 4)

2000 yilinda model iki olarak kayitlara gegen Is Bankasi Grubu ve Tiirkiye
Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin ortakligi sonucunda Is Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S. olmustur (Kildokum, 2012, s. 4). 2000-2005 yillar1 arasinda ise ilk kez
SPK mevzuatina uygun olmayarak yurt digt mevzuata gore kurulmus 6zel sermaye
kaynaklt Turkven firmasmin faaliyete girmesi sektdrde ayri bir donem baslatmustir.

Yatirimcilar ise, Uluslararast Finans Kurumu (International Finance Corporation),
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Avrupa Yatinm Bankasi1 (European Investment Bank), Alman Kalkinma Bankasi
(German Development Bank) ve Hollanda Kalkinma Bankas1’dir (Dutch Development
Bank). Tiirk yatinmer ortakligi bulunmamaktadir. Ilk yatirim faaliyetini ise faaliyeti
2003 yilinda Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi aracilig1 ile yapmistir

(Kildokum, 2012, s. 4)

Bu donem uluslararasi fonlarin girisi ile mevcut GSYO yonelimlerinin hangi
yonde olacagini belirleyen etken olmustur. Dénemin &nde gelen yatirim firmalar Is
Girisim Sermayesi A.S. ve Turkven’in yatirimlarinin toplam 170 Milyon dolar civari
oldugu diisliniilmektedir. Konuyla iligkili olarak Ernst & Young raporundaki
cikarimlardan anlagilacagi iizere 2009-2010 yillarinda ekonomik krizin kiiresel capta
olmasi girisim sermayesi yatirimlarinin faaliyetlerinin 6niine engel olmamis ve girigim
sermayesi faaliyetlerini yatirimcilar devam ettirmislerdir. Kriz donemlerinde ise
yatirimcilarin toplamda 1 Milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir (Kildokum, 2012, s.
5).

Tiirkiye’de kriz sonras1 donemde ise girisim sermayesi yatirimlart hiz kesmeden
devam etmistir. Fakat yatirimlardan ¢ikislarda goriilmiistiir. Tespit edilebilen yatirim

hacmi 900 bin dolar oldugu gozlenmistir (Kildokum, 2012, s. 5).
1.3. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Girisim Sermayesi Yatirinm Ortakliklar1 sermayeleri SPK’ya uygun olarak
kurulan, sermayesi kayitli ve sermayesinin tizerinden girisimlerini yatirima doniistiiren
ortakliklardir. GSYO sermayelerini yatirima doniistiirmek isteyenlerin kullandig:

araclardan biridir.
a) Girisim Sermayesi Yatirimi

Temel olarak sermayelerini girisim sermayesi firmalarina dogrudan veya dolayl
yoldan ortak olarak, girisim firmalarinin bor¢lanma araglarinin alinmasi seklinde ifade
edilmektedir. Diger bir deyim ile girisim sirketlerine kreditoér olmak sureti ile yapilir.
Dogrudan ortak olmak bu firmalarin pay senetlerinin satin alinmasi anlamina gelir.
Dolayl ortaklar ise girisim sermayesi sirketleri veya yurt iginde ¢ok amagh sirketler

tizerinden yapmaktadirlar (9/10/2013 Tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete, 2013, s. 12).

b) Girisim Sirketi
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SPK mevzuatina uygun Tiirkiye piyasasina girmek iizere olan, nakit ihtiyaci
ceken, teknolojisi gelismeye elverisli sirketleri ifade etmektedir. Bu grup igine halka
acik sirketler de dahil edilebilir. Fakat borsada islem gérmeyen hisse senetlerine yatirim
yapamazlar. Sadece halka agik satisa sunulmus pay senetlerine yatirim yapabilirler

(9/10/2013 Tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete, 2013, s. 12).

1.3.1. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklarma Dair Hukuki

Diizenlemeler

SPK’nin  02/01/2014 tarihli 28870 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
diizenlemesi, yeniden diizenlenerek 09/10/2020 Resmi Gazete’nin 31269 sayisi
kararlarinca girisim sermayesi yatirimlari ve fonlar1 yeniden diizenlenmis ve son seklini

almustir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile girisim sermayesi yatirim ortakliklar
konusu yapilan yasalar geregince hukuksal siireglerini tamamlamistir. Sermaye Piyasasi
hukuki siireglerinin disinda tutulan kisimlar1 diizenlenmemis olan tiim mevzuat disi
konularda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlerle alakali kanun ve yiikiimliiliikleri

gecerlidir.

Girisim sermayesi yatirnm fonlari, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun
(Kanun) 54’tincti maddesi yiriirliigiince I11-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (Teblig) araciliiyla diizene koyulmustur (Y1ldiz, 2019,
s. 40).

1.3.2. Borsa Istanbul’da islem Géren Girisim Sermayesi Ortakliklar

Borsa Istanbul’da (BIST), May1s 2021 tarihi itibariyle 6 adet girisim sermayesi

yatirim ortakliginin paylari islem goérmektedir. S6z konusu GSYO’lar sunlardir:

e (Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
e Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
e Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

e s Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

e Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

e Verusaturk Girigsim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi
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1.3.2.1. Gozde Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

I1k olarak 22 Ocak 2010°da Gozde Finansal Hizmetler A.S. olarak kurulan sirket,
sonrasinda 2011 yili Temmuz Ayinda Gézde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
admi almistir.  Gozde, Borsa Istanbul’da “GOZDE” koduyla islem g&rmektedir.
Tirkiye’deki en biiylik GSYO sirketidir. 2019’da cirosu 26,1 Milyar Tiirk Lirasi, faiz
ve amortisman oncesi kar1 ise 2,0 milyar TL’dir. Sirketin biiyiik hissedar1 Ulker ailesi
ve Yildiz Holding’dir. Yatirim siiresi 2 yil ila 8 yil arasinda tercih edilmektedir.
Odaklanilan yatirim miisterileri ise tercihleri degisen tiiketiciler ve is olanaklari, dijital
dontisiimii destekleyen isletmeler ve online ekonomiler olarak ifade edilmektedir. Gézde
GSYO vergi avantajlar1 ve kurumlar vergisinin bazi kisimlarindan da muafiyet olanagi
saglamaktadir (Gozde GSYO, 2020). Gézde GSYO yatirim yaptig1 sektorler ile ilgili

dagilimlarina ait veriler Sekil 1°de goriilmektedir.

Sekil 1. Gozde GSYO Yatirnmlarinin Sektorel Dagilimi

9%

. \
6%

= perakende = endiistiriyel bilgi Teknolojileri = Tiiketim tirtinleri = Ambalaj Finans

Kaynak: Gozde GSYO, 2020
Gozde GSYO ortaklik yapisina ait veriler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Gozde GSYO Ortakhik Yapisi

ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAYI (%)
Kokler Yatirnm Holding A.S. 29,73
Yildiz Holding A.S. 22,78
Us Holding A.S. 15,43
Franklin Templeton Luxembourg S.A. 5,00
Diger 27,06
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021a
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1.3.2.2. Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

Hedef GSYO 2012 yilinda kurulmustur. Hedef GSYO en fazla %49 oraninda
hisse satin almaktadir. Kayith sermaye tavani1 300.000.000 TL’dir. Yatirima konu olan
sirketler 6 ayda bir Hedef GSYO tarafindan ve yilda bir bagimsiz denetimden kuruluslart
tarafindan denetime tabii tutulmaktadir. Hedef GSYO ortalama 5 yil iginde
yatirimlarindan ¢ikmaktadir. Yatirimdan ¢ikis ise hisselerinin ya mevcut girisimciye

veya l¢iincii sahislara satist veya halka arz edilmesi seklinde gergeklestirilmektedir

(Hedef GSYO, 2020). Tablo 3’te Hedef GSYO ortaklik yapist gosterilmektedir.

Tablo 3. Hedef GSYO Ortaklik Yapisi

ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAYI (%)
Hedef Holding A.S. 20,18
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 5,00
Diger 74,82
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021b

1.3.2.3.  Hub Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhgi A.S.

Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S., 25.09.2006 tarihinde “Marbas B
Tipi Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi A.S.” unvani ile Istanbul’da kurulmustur.
2012 yilinda yapilan degisiklik ile birlikte unvam “Gedik Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S.” olarak degistirilmistir. Son olarak yapilan degisiklik ile de 21.05.2018
tarihinde sirketin unvani “Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.” olarak
degistirilmigtir. Hub GSYO kiiresel anlamda igletmelerin basarili olmalarina katki
saglayan, erken asama yatirimlari ile de isletmeleri destekleyen bir GSYO’dur. Hub
GSYO son 5 yilda 16 girisime 28 Milyon Tiirk lirasinin tizerinde isletmelere destek
saglamistir (Hub GSYO, 2020). Tablo 4’te Hub GSYO’nun ortaklik yapisina yer

verilmistir.
Tablo 4. Hub GSYO Ortaklik Yapisi
ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAYI (%)
M.V. Holding A.S. 15,38
Diger 84,62
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021c
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1.3.2.4.  Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhigi A .S.

Is GSYO kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI), sermaye ihtiyaclarimi
karsilamak ve gelisim siiregleri boyunca onlara destek vermek i¢in 2000 yilindan
itibaren caligmalarini siirdiirmektedir. Kurumsallik, strateji belirleme, etkin yonetim,
olanaklarm 1iyi kullanimi, verimlilik gibi isletmelerin kurumsal anlamdaki gelisimi
konusunda destek saglamaktadir. 17 Giris 11 Cikis olmak tizere GSYO alaninda
Tiirkiye’de islem bazl1 lider olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir (is GSYO, 2020). Tablo
5°te Is GSYO ortaklik yapist gdsterilmektedir.

Tablo 5. is GSYO Ortakhik Yapisi

ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAYI (%)
Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 29,01
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 16,67
Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi 11,11
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 6,67
Diger 36,54
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021d

1.3.25.  Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, 09.01.2012 tarihinde Verusa
Holding tarafindan kurulmustur. Firma bazinda gelisimi yiiksek ve rekabet yaratabilecek
sirketlerin Tiirkiye ekonomisine fayda saglayacak projeler icra etmesi amaglanmaktadir.
Sermaye ve karliliklarina yarar saglayacak, bununla birlikte iyi kaynak yonetimi yapmis
ve ornek kurumsal yapisi ile ortaklarina deger katmak iizere, Verusaturk GSYO adi ile
faaliyetlerini icra etmektedir. Borsa Istanbul’da paylarinin %42,30’u halka arz edilerek
2015 yilinda borsaya kote olmustur, BIST’de VERTU sirket kodu ile islem gormektedir.
(Verusaturk GSYO, 2020). Tablo 6’da Verusaturk GSYO ortaklik yapisina yer

verilmistir.
Tablo 6. Verusaturk GSYO Ortakhik Yapisi
ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAY1 (%)
Verusa Holding A.S. 64,52
Diger 35,48
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021e
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1.3.2.6. Rhea Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg: A.S.

Tiirkiye’nin ilk GSYO’su olarak kurulan ve sektoriin olusumunda 6nemli bir yeri
olan Vakif Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligt A.S., 1996 tarihinde T. Vakiflar
Bankasi T.A.O. onciiliigiinde kurulmustur. Sonralar1 ismi 2010 yilinin ocak aymda Rhea
Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig1 olarak degistirilmistir. Vakifbank istiraki ile
yaklasik 600 civarinda proje basvurusu almis ve 3 sirkete yatinm yapmustir. Vakif
Girigim, bu tesebbiislerini 2007 ve 2008 yillarinda tasfiye etmistir. 2009 yilinda Vakif
Girigsim hisseleri satisa sunulmustur ve Rhea Grubu tarafindan 11.12.2009 hisseleri

devralinmistir (Rhea GSYO, 2021). Tablo 7’de Rhea GSYO ortaklik yapisi

gosterilmektedir.

Tablo 7. Rhea GSYO Ortaklik Yapisi

ORTAK ADI/TICARET UNVANI SERMAYE PAYI1 (%)
Onur Takmak 5,42
Diger 94,58
Toplam 100

Kaynak: KAP, 2021f
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2. iIKINCi BOLUM: MODERN PORTFOY TEORISIi VE
SERMAYE VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI

2.1. Menkul Kiymet Yatirnmlar1 Baglaminda Risk

Risk sozciik anlami olarak zarara ugrama tehlikesidir (TDK, 2021). Finansal
acidan risk ise gelecekteki getirilerin belirsizligi, getiri ise belirli bir donemde belirli bir
yatirimdan saglanan miikafattir (Anadolu U., 2013, s. 58). Diger bir tanima gére ise risk,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Baska bir ifadeyle
gerceklesenin haricinde ¢oklu sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalidir (Korkmaz ve Ceylan,
2015, s. 470).

Isletmeler piyasa degerini ve isletme karliligin1 maksimuma cikartacak yollar
arar. Firmalarin bu tutumlar1 risk ve getirilerin denge konumda kaldiklar1 miiddetce
miimkiin olmaktadir. Risk diizeyini minimum, olagan karliligi maksimum ve en diigiik
maliyet stratejileri isletme getirilerini arttirmak i¢in temel amag¢ olmalidir. Firmalar
risklerini azaltmak i¢in 6ncelikle maruz kaldig: riskin tiirii ve siddetini firma agisindan
belirlemelidir. Firma maruz kaldig: riski inceledikten hemen sonra riskini azaltacak
onlemler almaya caligmakta ve firmanin maksimum karlilik stratejisini uygulamaya

koymaktadir (Tanridven ve Aksoy, 2011, s. 120).

Firmalar i¢inde bulunduklar1 sektor ve diger sektorlerle maliyet, yatirimer
davraniglari, sektoriin durumu vb. sebeplerden 6tiirii kontrol edebildikleri ve kontrol
edemedikleri birtakim risklerle kars1 karstyadirlar. Firmalarin karsilastiklart bu riskler
literatiirde sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak yer edinmektedir. Sistematik
riskler firmalarin, sektor diizenleyici etkisi olan kiiresel ¢apta ve isletmelerin karsi
koyamadiklar1 risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise genellikle firmalar, sektorler ve
iiretim-satis ve bunlarla alakal1 is kollarinin miidahale edebilecek konumdaki firmalar
ile alakali olmaktadir. Firmalar sistematik riske miidahale edebilme imkani1 yokken
sistematik olmayan riski 6nleme ve etkisini azaltma imkanina sahiptirler. Sistematik risk
tiirleri olarak sunlardan bahsedilebilir; enflasyon riski, pazar riski kur ve politik risk gibi

faktorler sistematik risk unsurlarindandir (Tanriéven ve Aksoy, 2011, s. 120).
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2.2. Risk Karsisinda Yatirinmei Tipleri

Insanlarin bir kismu gelirleri ile risk alarak, bir kismi ise risk almadan getiri elde
etmek istemektedirler. Riskten kagan yatirimcilar; riski sevmez, risk unsurlarindan
¢ekinir ve kar konusunda riskin neredeyse olmadig1 ve yatirimin karinin en az oldugu
yatirim tercihi yaparlar. Bu nedenle gelirlerinin belirli ve yatirimin riskinin az oldugu
alana yonelirler. Riskten kacan yatirimcilar i¢in paranin marjinal faydasi ise negatif

egimlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 474).

Riske kars1 kayitsiz yatirimcilar igin risk faktorii onlar i¢in pek bir 6nem arz
etmez. Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar icin risk higbir sekilde yatirim kararlarim
etkilemez. Bu kisiler yatirrmin beklenen getirisine gore hareket ederler (Korkmaz ve
Ceylan, 2015, s. 474).

Riski seven yatirimci tipini incelemeden Once yatirim kararini aldiktan sonra
yatirimin karinin haricinde ek bir getirinin tanimin1 yapmak gerekir. Yatirimcinin risk
karsisinda normal elde ettigi kariin haricinde olagan dis1 bir getiri elde etme durumuna
“risk primi” ad1 verilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 474). Bu yatirimc tipi i¢in risk
primi her zaman 0°dir. Yatirimlar i¢in bazen risk primi 0’1n atina da diigmektedir. Bu
yatirimet tipi, riski bir eglence araci olarak diisiinmektedir. Riski seven yatirimeilarin bu
agresif kazang tavirlari onlara maksimum kazang sagladigi gibi bir takim risk

faktorlerini de yaninda getirdigi sdylenebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 474).
Sekil 2. Riske Kars1 Yatirinmer Tipleri Verimlilik-Fayda Dogrusu

Fayda
1 Riski Seven Yatinma
Riske Kars1 Kayitsiz Yatirim

Riskten Kagan Yatirimci

Verimlilik

Kaynak: Atan vd., 2018, s. 26
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2.3. Riske Iliskin Kavramlar

Bu baslik altinda yatirnmlar baglaminda risk olgusuna iliskin; beklenen getiri,

risk 6l¢lim yontemleri, sistematik ve sistematik olmayan risk kavramlarina deginilmistir.
2.3.1. Beklenen Getiri

Belirli donemdeki getiriler ile bu getirilerin ger¢ceklesme olasiliklarinin

carpiminin toplami olarak hesaplanmaktadir.

ER) = z PRy
t=1

Burada;

E(R); Menkul kiymetlerin beklenen getirisini,

Ry, t tahminindeki olas1 getiriyi,

P¢; t tahmininin gerceklesme olasiligini ifade etmektedir.

Denklemde tek bir menkul kiymet varliginin beklenen getirisinin nasil
hesaplanmas1 gerektigini ifade etmektedir. Pt gecmis deneyimlere dayali getirilerin
gerceklesme olasiliklarini ifade eden kavramsal ifadeler olarak tanimlanmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 504).

2.3.2. Risk Ol¢iimleri Yontemleri: Varyans, Standart Sapma, Kovaryans

ve Korelasyon

Standart sapma ve varyans, olasilik dagiliminin sikligini ve her bir getiriden ne
kadar saptigin1 gosterir. Riski ifade eden tanimlamalarin matematiksel ifadesi olarak
standart sapma, varyans ile Olgiilebilir bir forma doniismektedir. Olas1 getirilerin
beklenen getirilerden ne kadar uzaksa, kastedilen menkul kiymet yatirimlari o kadar

riskli  oldugu ifade edilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 471).
o =) P [RER)]
t=1

Burada;
E(R); menkul kiymetin beklenen getirisini,

Ry; t tahminindeki olas1 getiriyi,
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Pt; t tahminin gerceklesme olasiligini ifade etmektedir.

Standart sapma ise varyansin 6lgiinlii halidir. Riskin standart forma doniisiip
yiizde cinsinden ifadesi standart sapma ile olurken, varyansin karekdkiiniin alinmasi ile

hesaplanabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 471).

Yukarida bahsi gecen risk hesaplama olgiitleri tek bir menkul kiymetin riskini
hesaplamak i¢in yeterlidir. Fakat birden fazla menkul kiymet i¢in bu durum s6z konusu
degildir. Birden fazla menkul kiymetin riskinin hesaplanabilmesi icin kovaryans ve

korelasyonunun da hesaplanmasi gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 481).

Covipiny = ) Py [RER)IR -ER)

t=1
Burada;
E(Rit); i menkul kiymetinin beklenen getirisini,
E(Rij); j menkul kiymetinin beklenen getirisini,
Rit; t tahminindeki 1 menkul kiymetine ait olasi getiriyi,
Rjt; t tahminindeki j menkul kiymetine ait olasi getiriyi,
Pt t tahminin gerceklesme olasiligini ifade etmektedir.

Yukarida gosterilen denklemde kovaryans formiilize edilmistir. Kovaryans
birden fazla menkul kiymetin iligkisini 6l¢gmeye yarayan bir Ol¢iittiir. -oo ile +oo arasinda
degerler almaktadir. Bahsedildigi iizere iki menkul kiymet arasindaki iliskinin yoni
hakkinda bilgi edinmemizi saglarken iliskinin derecesi hakkinda bir fikir
verememektedir. Asagida kovaryans formiilize edilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s.
482).

Standart sapma ve varyans formiilleri gibi korelasyon katsayis1 da kovaryansin
standardize edilmis hali olarak kullanilmaktadir. Kovaryans iligkinin yoniinii belli
etmede kullanilan bir 6l¢iit olarak kullanilsa da bize tam bir 6l¢iim saglamada yeterli bir
olciit degildir. Iliskinin biiyiikliigiiniin de bilinmesi gerekmektedir. Korelasyon katsay1s
bize iligkinin hem yoniinii hem de biiyiikliigii hakkinda bilgi vermektedir. -1 ile +1

arasinda degerler almaktadir. -1’e yakin degerler almasi iligkili menkul kiymetler
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arasinda giiclii ve negatif bir iliski oldugunu, +1° yakin degerlerin ise menkul kiymetler
arasinda giiclii ve pozitif iligki icerisinde oldugunu gostermektedir. 0 veya 0’a yakin
degerler ile iliskilendirilmesi menkul kiymetlerin aralarinda higbir iliski olmadigini veya
iligkilerin zayif oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayist su sekilde ifade

edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 482).

Cov RiR;
Korelasyon Katsayisi = P = — R
> Gi0;

Iki menkul kiymetten olusan portfdyiin varyans: ise asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.
Gg = Wjo; + Wjo; + 2W,W;Cov g rj
Burada;
Wi; i menkul krymetinin portfdy igerisindeki agirligini,
Wij; j menkul kiymetinin portfoy icerisindeki agirhigini,
oi; 1 menkul kiymetinin standart sapmasini,
oj; ] menkul kiymetinin standart sapmasina,
CoV(rirj); birinci ve ikinci menkul kiymet arasindaki kovaryansi gostermektedir

Portfoylin standart sapmasi hesaplamak isteyen bir yatirimci asagidaki sekilde

gosterildigi gibi hesaplama yapmasi gerekmektedir.

2.3.3. Sistematik Risk

Risk kavrami unsurlar1 incelendiginde, belirsizlik ve bu risk karsisinda
etkilenme-maruz kalma olgulan ile karsilasiimaktadir. Risk belirsizligin 6lgiilebilen
kisimlarii yani hesaplanabilen 6l¢iide olan kisimlarinin ifade edilmesine yardimci olur.
Olasilik tahminleri eger siibjektif yapiliyorsa belirsizlikten, objektif yapiliyorsa riskten
bahsetmek miimkiindiir. Bu anlamda yatirimecilarin karsi kasiya kaldiklart riskten
bahsedilecek olursa, iki bilesenle karsilasilmaktadir. Bunlar sistematik risk ve sistematik
olmayan risktir. Sistematik risk kaynaklari temel olarak sunlardir; piyasa riski, faiz orani

riski, enflasyon riski, politik risk ve kur riski (Usta ve Demireli, 2010, s. 27).
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Enflasyon Riski: Fiyatlar genel seviyesindeki artisin reel sektér kalemlerine
yansimasi ile genel fiyat artisina dayali alim giiciiniin diismesi olarak adlandirilan
enflasyonun, menkul kiymet yatirimlart agisindan diistiniildiigiinde verimlilik agisindan
onemli bir etkisi vardir. Getirisi enflasyon oraninin {izerinde bir yatirim mevcut ise bir

reel getiriden bahsetmek miimkiindiir.

Faiz Oram Riski: Faiz oran1 bir iilke i¢in yatirim agisindan 6nemli kistaslari
barindirmaktadir. Faiz oranlarinin yiiksek ve reel getirilerin diisiik oldugu iilkelerin
ekonomilerinin saglam oldugu diisiiniilemez. Sermaye piyasasi yeni kurulan veya etkin
piyasalar1 net bir sekilde olusmayan lilkelere yeterince kaynak saglanamamaktadir. Bu
gibi durumlarda giinliik kaynak ve giinliik ihtiyaclarin giderilmesi agisindan bankacilik
sisteminden bor¢lanma yoluyla kaynak temini s6z konusu olmakta bdylece borg/6z
sermaye orani giderek biiyiimektedir. Faiz oranlarindaki en ufak dalgalanma bile
isletmeler igin ciddi birtakim sorunlara yol agmaktadir. Bu durum isletmelerin 6z
sermayelerine zarar vermemekte yatirnm kararlar1 konusunda da belirsizlik

yaratmaktadir (Usta ve Demireli, 2010, s.27).

Piyasa Riski: Yatirimcinin yatirimlart disinda tamamen psikolojik faktorler ile
alakali risk unsurudur. Piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan dolay1 olusabilecek risklerin
yatirimlar agisindan getirilerinin degismesi durumu olarak ifade edilmektedir. Piyasa
riski tlim sektorler i¢in gegerli bir faktordiir 6zellikle hisse senedi getirileri {izerinde
etkisini yogun sekilde gosterir. Aktif pazarlarda piyasa riskinin daha ¢ok maruz kaldigi
alanlar oldugu goriilmektedir. Yatirimer piyasa riskini cesitlendirme yolu ile de
azaltamamaktadir. Cilinkii piyasa riski tim menkul kiymetleri ve tiim piyasay1
etkileyeceginden bu riski engellemesi miimkiin degildir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s.
499).

Politik Risk: Politik riski, piyasa riski ile alakalandirmak miimkiindiir. Bu risk
tiirii igerisinde siyasi olaylarin ve iilke icerisinde yasanan olaylarin etkisi biiyiiktiir.
Yatirinmcilarin aradiklar1 kriterlerden birisi de iilke ekonomisinin haricinde siyasi

istikrardir.

Kur Riski: Doviz kurlarindan meydana gelen beklenmedik degisimlerin kur
etkisi ile yatirimcilara, yatirimlara ve nakit akislaria olumsuz yonde etki etmesi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler agisindan diisiiniildiigiinde, isletmenin kontrolii

disinda gelisen doviz kuru oynakliginin ulusal para cinsinden isletmeyi zarar ugratacak
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risk tiirii olarak aciklanabilmektedir. Do6viz kurlarindaki artis iilkenin 6demeler
dengesinde meydana gelebilecek dalgalanmalarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan
enflasyonist bir durum olarak ifade edilebilir (Demireli ve Usta, 2010, s.27).
Yatirimcilar bu risk tiirlinden en az zararla kurtulabilmek igin portfoylerini cesitli
iilkelerin menkul kiymetlerine cesitlendirme yoluyla dagitarak azaltma yoluna

gitmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2015, 5.499).
2.3.4. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk kiiresel ¢apta ve engellenmesi pek miimkiin olmayan kosullara
baglanirken sistematik olmayan risk ise g¢esitlendirme ile azaltilabilir. Kisacasi
sistematik olmayan risk ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoy ile yok edebilmek miimkiindiir.
Sistematik olmayan risk isletme bazinda ele alindigi i¢in kontrol edilmesi ve yok

edilmesi miimkiin olan bir risktir (Erdas vd., 2016, s. 153).

Sistematik olmayan riski doguran temel etkenler sunlardir; finansal risk, yonetim

riski, endiistri riski.

Finansal Risk: Isletmelerin alacaklarinin bor¢larmi karsilamayarak bor¢ 6deme
yeterliliklerinin diigmesidir. Isletme igerisinde kar payr ddemeleri, gelir diizensizligi,
menkul kiymetlerindeki diizensizlik ve diisiis, isletme cevresinde ise genel likidite
diizensizliginden dolayr siirekli isletme bor¢lanmalar1 olarak agiklanabilmektedir.
Finansal risk 1yi ¢esitlendirilmis portfoy ile ve diger firmalarin menkul kiymetlerine

yatirim yaparak azaltilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 502).

Endiistri Riski: sletmenin i¢cinde bulundugu is kollar1 ve bu is kollarma bagh
sanayisinin isleyisinden kaynaklanan risk tiiriidiir. Talep degiskenligi, girdi ve ¢ikti
fiyatlar1 degiskenligi faaliyet kaldirac1 gibi de§isken kalemler endiistri riskinin bagh
oldugu temel etkenlerdendir (Erdas vd., 2016, s. 154).

Yonetim Riski: Firma i¢cerisinde yonetim hatalari, satis diizeyleri ve satis karinin
diismesi gibi faktorleri olusturabilirken ydneticilerin yetkilerini etkin ve dogru bir
sekilde kullanmamalar1 da olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina da sebep
olabilmektedir (Erdas vd. 2016 s. 154). Yonetim riski de ¢ok 1yi ¢esitlendirilmis portfoy
yardimiyla da ortadan kaldirilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 502).
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2.4. Modern Portfoy Teorisi

Finans literatiiriinde iki portfdy yaklasimindan bahsetmek miimkiindiir. Bu
portfdy yaklasimlarindan ilki “geleneksel portfoy yonetimi”dir. Bu yaklasim literatiirde
¢esitlendirme yoluyla portfoy riskini azaltma olarak adlandirilmakta, ikinci yaklagim ise
“modern portfoy yontemi” olarak ifade edilmektedir. Modern portféy yoOnetimi
yaklagimi temel matematik bilimi ve istatistiki temellerle portfoyii diizenlemeye ve
analizine dayanmaktadir. Geleneksel portfoy yonetiminde risk faktorii menkul kiymet
sayisinin arttirilmasi ile miimkiin olunabilecegi varsayimi ile olusturulmustur. Ote
yandan risk faktoriinii menkul kiymetlerin getirileri ile de iligkili oldugunu ve bu
modelin eksikleri oldugu su goétiirmez bir gercektir. 1952 yilinda Harry Markowitz’in
gelistirdigi modern portfoy teorisi ile birlikte geleneksel yontem ¢lriitilmistiir
(Demirtas ve Gilingdr, 2004, s. 104). Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin risk ve
getirileri tespitinin nasil hesaplanmasi gerektigi ve varliklarin iligkileri dikkate alinarak
yatirimlar sekillendirilir. Riskin bu sekilde azaltilmasinin ve kontroliiniin miimkiin

olacagi savunulmaktadir (Deniz ve Okuyan, 2018, s. 469).

Markowitz, portfoy varyansinin varliklar arasinda dogrusal iliskili oldugunu
ortaya koymustur. Menkul kiymetlerin tamami degerlendirildiginde ele alinan menkul
kiymetlerden getirisi en biiyiik olan tercih edilmektedir (Demirtas ve Giingdr, 2004, s.
104).

Markowitz menkul kiymetler arasinda yiiksek kovaryans degerine sahip
yatirimlarin riskli oldugu ve riskten kaginilmasi gerektigini savunmustur. Cesitlendirme
faktorlinti farkli tiriin ve piyasalarda yapilmasini uygun bulmustur. Bunun sebebi ise
farkli sektor gruplarindaki menkul kiymetlerin kovaryans degerinin mevcut sektor
kovaryans degerine oranla daha diisiik olmasidir. Markowitz portfoy se¢im siireci
hakkinda da yorumlarda bulunmus ve bu siireci iki asamada degerlendirilmistir. Ilk
asamas1 gozlem ve tecriibe olarak baglamakta sonrasinda ise gelecekteki kiymetlerin
degerleri hakkindaki performanslari hakkindaki diistinceler ile ilgili oldugunu ileri
stirmektedir. Varsayimlarin ikinci asamast menkul kiymetlerin gelecek performanslari
tahmini ile baslayan ve sonrasinda da yatirnm kararlarmin alindigi varsayimina
dayanmaktadir (Tekin, 2019, s. 110). Markowitz menkul kiymet yatirimlarinin beklenen
getirileri ve standart sapma Olclitleri ¢ergevesinde tercihinin s6z konusu oldugunu

savunmaktadir. Ozetle ifade edilecek olursa, Markowitz, beklenen getirisi belirsiz
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olmayan veya beklenen getirilerin iginde riski-getirisi en yiiksek olanin tercih
edilmesine dayali teoriyi savunmustur. Markowitz tercihlerin se¢imi ile alakali durumu
menkul kiymetlerin tercih siireci ile baslatip portfoyiin tamamini1 kapsayacak sekilde
sonlandirmistir. Bu teori ile yatirim yapmay1 diislinen ve nakdini degerlendirmek isteyen
yatirimcilarin en uygun yatirim portfoyli secebilme imkani saglamaktadir. Portfoy
se¢imi sadece beklenen getirilerle sinirli kalmamali gegmis veriler ve gelecek ile ilgili
makul bilgilerinde kullanilmas1 yatirimcilarin lehine olan bir durum olacaktir (Yigiter

ve Akkaynak, 2017, s. 287)

Markowitz menkul kiymet yatirimlarimin korelasyon katsayilarina bakilarak
anlamlandirilmasini ve yatirimlarini korelasyon katsayisi analizine gore yapmalarini
savunmustur. Bir¢ok menkul kiymet yatirimlarindan olagan iistii kombinasyonlar ve
yatirnm karar modelleri ve portfdyler olusturulabilir. Markowitz alternatif yatirim
kararlar arasinda menkul kiymetlerden en az riskli en ¢ok getiriye sahip alternatifin,
yatirimcilara kayitsizlik egrisi ile alternatif tiim portfoylerin olusturdugu kiimenin
birbirlerine teget oldugu noktadaki portfdyiin olabilecegini goriislinii savunmustur

(Yigiter ve Akkaynak, 2017, s. 288).
2.4.1. Portfoy Basar1 Olciitleri
a) Sharpe Performans Olgiisii

Piyasadaki tiim menkul kiymetlerle piyasanin dogrusal bir iliski igerisinde
oldugunu ve basit dogrusal regresyon dogrusu ile agiklanabilecegini ifade der. William
Sharpe, portfoy riskini daha anlamli hale getirebilmek i¢in bir performans olgiitii ileri
stirmiistiir. Sharpe 6l¢iitli yatirnmeilarin risksiz faiz orani lizerinde istedikleri ek getiriyi

gosterir (Demirtas ve Giingor, 2004, s. 106).
Burada;
St=(re-re)/ ot
St: Sharpe indeksini,
I': t portfoyliniin ortalama getirisini,
ri: Risksiz faiz oranin,
ot portfOyii getirisinin standart sapmasini gosterir

b) Treynor Performans Olgiisii
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Treynor performans 6l¢iitii, portfoylerin risk primini 6lgmek i¢in kullanilan bir
Olctttiir. Risk primi ise portfoyiin getirisi ile risksiz faiz oranindan ¢ikarilmasi ile elde
edilir. Beta (B) katsayisi dogrunun karakteristik egiliminin bir ifadesidir. B portfoy
getirilerinin pazara karsi olan degiskenliginin de bir simgesidir. Dogrunun egimi ne
kadar yiiksekse B biiyiik ve riskli, dogrunun egimi ne kadar algaksa B kiigiik ve riski
azdir (Demirtas ve Giingor, 2004, s. 106).

Burada;

Tan=(rm—1r5)/ Bn

Tn: Treynor indeksini,

I'h: n portfoyliniin ortalama getirisini,

r: risksiz faiz oranini,

Bn: n portfoyliniin beta katsayisini gosterir.
2.4.2. Markowitz Modelinde Etkin Simir

Markowitz modeline gore, risk-kazang diizleminde her tahmini kazang¢ oranina
tekabiil eden risk seviyesinin birlestigi noktalarin geometrik yeri, bir egri halini alir ve
bu egriye etkin sinir denilmektedir (Akkaya ve Igerli, 2001, s. 192). Sekil 3’te ise etkin

sinir lizerinde birden fazla menkul kiymetin oldugu hali gosterilmektedir.

Sekil 3. Etkin Simir

Tahmini Kazang

Risk

Kaynak: Akay, 2004, s. 192

Sekil 3’°te goriildiigi lizere alternatif portfdyler arasinda en makul menkul kiymet

secimi etkin sinir tizerinde yer almaktadir.
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Sekil 4. Firsat Serisi ve Etkin Portfoy

Tahmini Kazang

C,

Risk

Kaynak: Akay, 2004, s. 192

Sekil 4’te, etkin sinirlarin E ve F noktalar1 arasinda oldugu ve ayrica noktalarin
etkin set oldugu goriilmektedir (etkin set biitiin portfoyleri kapsamaktadir). Noktalar
arasinda en az varyansli olaninin E noktast oldugu goriilmistiir. F noktas1 ise kazanci

maksimize eden noktadir (Akay, 2004, s.193).
2.4.3. Markowitz Modelinde Optimal Portféyiin Se¢imi

Riski sevmeyen yatirimcinin optimal portfoyili dogrunun etkin sinirlar1 iizerinde
yer almaktadir. Yatirimei karini en iist noktaya ¢ikartmak ig¢in risksiz bir portfoy se¢imi

yapacaktir. Sekil 5’te optimal portfyiin Secimi gdsterilmistir.
Sekil 5. Optimal Portfoyiin Se¢cimi

E(R)

Kaynak: Akay, 2004, s. 193
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Yatirnmer davraniglar Iy, Iz, 13 kayitsizlik egrileri ile ifade edilmekte. I3, 12 ve
I1’den en fazla faydayi ifade etmektedir. Optimal portfoyii kayitsizlik egrisi lizerinde
olan O” noktas1 vermektedir (Akay, 2004, s.193).

2.5. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM), herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermede kullanilan bir modeldir.
Bahsedilen bu iliski dogrusaldir. SVFM, pazar ve sistematik risk bilesenlerinin
6l¢timiinde kullanilir. SVFM portf6y yatirimlar: ve portfdy yatirim kararlar1 konusunda
yatirimcilara biiylik 6lciide kolaylik saglamaktadir. Model yalniz ve yalniz portfoy icin
kullanilmamaktadir. Tek bir menkul kiymete de uygulama imkani bulunmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 529).

2.5.1. Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modelinin Varsayimlar1 ve

Kullanim Alanlari
SVFM’nin varsayimlari su sekildedir (Elton vd., 1977, s. 195):

e Varlik alim satimlarinda iglem maliyeti yoktur.

e Varliklar sonsuz bdliinebilir. Varliklar ile ilgili herhangi bir kiyas
yapilmaksizin varliklar istenilen 6lgiide istenilen pozisyonda tutulabilir.

o Kisisel gelir vergisi yoktur. SVFM de varliklarin toplami vergilerden muaf
tutulmustur.

e Piyasada tam rekabet unsurlar1 gegerlidir. Herhangi bir kisisel alim ve satim
piyasayr etkilememektedir. Ancak kisilerin toplu hareketleri piyasayi
etkilemektedir.

e Yatirimcilar beklenen getiriler ve standart sapma hesaplamalariyla yatirim
kararlarini vermektedir.

e Yatirimcilar menkul kiymetlerini istedigi fiyattan satma hakkina sahiptir.

e Yatinimci sinirsiz oranda borg alip verebilmektedir. Yatirnmcilar standart
sapma ve beklenen getiriler dogrultusunda istedikleri kadar yatirim olanagina
sahip olabilmektedirler.

e Yatirimcinin ilgilendigi noktalar beklenen getiriler ve varyansin ortalama

degerlerdir.
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e Birikimler ve sermaye dahil olmak iizere tiim varliklarin etkin piyasada alinip

satilmas1 muimkundiir.

SVFM’nin baslica kullanim alanlar1 ise sunlardir (Korkmaz vd., 2013, s. 127):

Bir portfoylin risk-getiri karakteristiginin Ol¢timiinde; en makul portfoy

olusturmak ve piyasada olusacak portfGylere yatirnm yaparak “endeks fonu”

gibi portfoy olusumunda,

e Bireysel menkul kiymet ve yatirimlarin risk-getiri karakteristiginin
analizinde,

e Degeri piyasaya gore diisitk menkul kiymet yatirimlarinin 6l¢iimiinde,

e Isletmelerde finansman kararlar1 agisindan kullaniminda,

e Oz kaynak maliyetlerinin hesaplanmasinda,

e Ozkaynak maliyetlerinin bulunmasindan sonra satilacak {iriin ve hizmetlerin

belirlenmesi konusunda kullanilmaktadir.
2.5.2. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Menkul kiymet pazar dogrusu menkul kiymetlerden biri veya portfoy ic¢in
beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki dogrusal iligkiyi gostermektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015, s. 532). Bir¢ok bilim insan1 portfoy yatirimlart ve yatirimlar arasindaki
iligkinin dogrusal veya dogrusal olmayan iligkilerini incelemistir. Bu zamana kadar
yapilan ¢calismalardan Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Treynor (1966), Modern Portfoy
Teorisinin temellerini atmis ve gelistirmislerdir. Model, bir finansal varligin betasi ()
olarak adlandirilmis sistematik risklerinin ve getirisini baz aldig1 iliski ile sekillenmistir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015, s.532). SVFM asagida gosterilmis olan formiil ile

hesaplanmaktadir.
E(R)) =Rt + B, (E(Rp) - Ry)
Burada;
E(Ri); 1 varliginin beklenen getirisini,
Rt ; risksiz faiz oranini,
Bi; 1 varliginin sistematik riskini,

E(Rm); piyasanin beklenen getirisini ifade etmektedir.
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Piyasa portfoyiiniin betast 1’e esit olmaktadir. Varligin betasi eger 1’den
bliyiikse risk yiiksek demektir. Eger varlik piyasasinda beta 1’den kiigiikse riski diisiik
demektir. Varligin betasi 1’e esitse varlik piyasa ile birlikte hareket ederek esit risklere
sahip bir varlik oldugu kanaatine varilabilmektedir. Beta hisse senedinin se¢ilmis olan
piyasanin degisimlerine olan hassasiyeti olarak ifade edilmektedir. Betas1 1’den biiyiik
pay senetlerinin fiyat degisimleri, piyasa degisimlerine gore kayitsiz kalamamakta ve
degismektedir. Betas1 1’den kiigiik pay senetlerinin fiyat oynaklig1 piyasadaki oynakliga
gore daha azdir (Turgut, 2020, s. 498).

Sekil 6. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet
piyvasa dofrusu

Kaynak: Turgut, 2020, s. 499

Sekil 6’da menkul kiymet piyasa dogrusu gosterilmektedir. Riski seven
yatirimcilar yiiksek beta katsayisina ait menkul kiymet yatirimlarini tercih etmektedirler.
Denge bulunan durumlarda ise biitiin menkul kiymetlerin dogru iizerinde olmasi
miimkiindiir. Yiiksek betaya sahip menkul kiymet yatirimlarinin riskine oranla yiiksek

getiri elde ettikleri ifade edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, 5.536).
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3. UCUNCU BOLUM: BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Calismanin boliimiinde, literatiirde girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin

finansal performanslarini inceleyen ¢alismalarin bir 6zeti sunulmustur.

Akbulut, Rengber ve Sen (2016) g¢aligmalarinda, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin karlilik ve performanslarinin karsilagtirilmasi amaglamistir. Sirketlerin
performans analizleri 2011-2015 yillar1 arasi verileri kapsamaktadir. Basar1 6lgiitleri
promethee metodu ile ¢éziimlenmistir. Metot dzetine gore 2011 yilinda Is girisim 2012,
2013 ve 2014 yillar1 arasinda Gozde ve 2015 yilinda Kobi GSYO firmalarinin en fazla

performansin sergilendigi yillar olarak kayda ge¢mistir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016) calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin likidite ve karlilik egilimlerinin COPRAS metodu ile
incelemislerdir. Bu baglamda 2013-2015 yillar1 arasinda mali tablolardaki bilgilerden
hareketle finansal oranlar1 hesaplanmistir. Calisma 6zetinde RHEAG firmasinin analiz
periyotlarindaki biitiin donemlerde diger firmalara gore diisiik performans sergileyerek
son basamakta yer aldigi goriilmiistiir. Analiz doneminde EGYLO, EGCYO ve
ISGSY ’nin performansinin diisiik oldugu, HDFGS ve VERTU nun ise gozle goriiliir bir

performans artig1 sergiledigi goriilmiistiir.

Rengber ve Akbulut (2018), 11 GSYO’nin 2011-2016 yillar arasinda karliliklari
arasindaki iligki ve finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu
kapsamda 2011 yilinda 6 firma ¢alisma kapsamina girmis ve etkinlik diizeyleri ve
performans degerlemeleri lizerinde giiclii ve anlamli bir iliski oldugu anlasilmistir. 2012
yilinda ise 10 firmanim incelemeye tabi tutulmustur. incelenen firmalar arasinda teknik
etkinlik ve performanslart arasinda negatif ve orta diizey giicte anlaml iligski oldugu
anlagilmistir. Incelemenin devaminda ise 2013, 2014, 2015 yillarinda 11 firma ve 2016
yilinda 8 firma incelenmistir. Yapilan performans degerlendirmesi sonucunda 2012-
2016 yillar1 arasinda etkinlik-performans skorlari arasinda ise anlamli bir iligki

bulunamamastir.
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Aktas ve llgiin (2019) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin performanslar1 analiz edilmistir. Metot olarak, veri
zarflama yonteminin Kullanildigi arastirmada, girdi parametreleri olarak, girisim
sermayesi yatirim orani, menkul kiymet yatirim orani, 6z sermaye oranit kullanilmistir.
Cikt1 degiskenleri olarak ise, 6z sermaye karlilik oran1 ve piyasa degeri / defter degeri
oranlar1 kullanilmaktadir. Yapilan veri zarflama analizi sonucunda; genel olarak, en
yiiksek aktiviteye, Gozde, Reha ve Verusatirk GSYO’nin sahip oldugu ve bunlari
takiben Egeli ile Co. Tarim, Hedef, Is ve Gedik GSYO’nin izledigi, en yiiksek
verimliligin ise Egeli ile Co. Tarim, Go6zde, Hedef ve Rhea GSYO’nin, en diisiik

verimliligin ise, Gedik, Is ve Verusaturk GSYO’nin sahip oldugu anlagilmistir.

Aktag ve Darwish (2020), gayrimenkul yatirim ortakliklar ile girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Metot olarak, oran
analizi ve Tiirkiye’de faaliyette olan 32 GYO firmasi ile 7 GSYO firmasi, 2014-2019
donemine ait yillik mevduatlariyla, karlilik, sermaye yapisi ve borsa performans oranlari
verileri baz alinmistir. Oran rasyosu kullanimi sonucunda ise, genel manada elde edilen
cikarimlar su sekilde agiklanmistir; gayrimenkul yatirnm ortakligi sektoriiniin, girigim
sermayesi yatirim ortaklig1 sektdriine oranla riskli yatirnmlarinin daha ¢ok oldugu, daha
kisith 6z sermaye kullandig1, daha ¢ok uzun vadeli borg ile islem yapildig1 , 6z sermaye
ve aktif karliliklarmin ¢ok daha yiiksek oldugu, fiyat/kazan¢ orani daha diisiik, piyasa
degeri/defter degeri oran1 daha diisiik oldugu ve de hisse senetleri bagina kar oraninin

daha yiiksek oldugu ¢alismanin bulgulari icerisinde yer almistir.

Apan ve Oztel (2020) calismalarinda, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
performanslarmi analiz etmistir. Calismada, hisse senetleri halen Borsa Istanbul’da
islem goren ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yer edinen finansal datasi
aktif, 2012-2016 periyodu igin tam olan 7 adet GSYO isletmesi c¢alismaya dahil
edilmistir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal etkinlikleri i¢in belirlenmis
finansal oranlar yardimiyla ¢ok Olgiitlii karar verme yontemlerinden PROMETHEE
kullanilmistir. Finansal oranlarin giivenilirligini belirlemede, CRITIC agirliklandirma
metodu kullanilmistir. Ele alinan tiim yillardaki basari ortalamalar1 dikkate alinan
GOZDE GSYO en basaril1 ve en ¢ok etkinlige sahip isletme olurken, VERTU en diisiik

etkinlige sahip ve performansi diisiik GSYO oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Bagc1 ve Kiligaslan (2020) girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
performanslarin1 inceledikleri ¢alismalarinda, 2013-2018 yillarin1 kapsayan finansal
oranlar yardimiyla; cari oran, finansal kaldirag orani, aktif devir hiz1 ve aktif karlilig
olmak {izere incelenmistir. Finansal performanslari incelenen 7 GSYO’nin, finansal
oranlarina gore performans siralamasinda, Hedef GSYO’nin en iyi performansa sahip
oldugu ikinci sirada da Hub GSYO oldugu anlasilmistir. Analiz dahilinde en disiik
performansa sahip GSYO’lar1 sirastyla Rhea GSYO ve Egeli & Co GSYO’nin oldugu

belirlenmistir.

Darwish (2020) calismasinda, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ve
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 arasindaki performanslart karsilagtirmistir. Calismada
2014-2019 yillar1 arasinda 32 GYO firmast ile 7 GSYO firmasi performans
degerlendirmesi karsilastirmasi1 verilerine gore; GYO sektoriiniin  toplam aktif
varliklarina gore daha az nakit ve nakit benzeri varliklar kullandigi anlagilmastir.
GYO’nin GSYO’na oranla ise daha az 6z sermaye kullanildigi tespit edilmistir.
GYO’larin yine GSYO’na gore daha fazla uzun vadeli borg kullandigi ¢ikarilan sonuglar
arasinda yer almaktadir. Son olarak da GYO’nin GSYO’na gore daha yiiksek hisse bas1

kar1 oranina sahip oldugu ortaya konmustur.
3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarinin risk-getiri 6zelliklerinin belirlenmesidir. Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli c¢er¢evesinde GSYO’larin risk-getiri Ozellikleri belirlenerek,
GSYO’lara yatinm yapmak isteyen kisilere yatirimlarinda yol gdstermesi ve

GSYO’larin performanslarinin ortaya konmasi hedeflenmektedir.

GSYO'’lar, kayitli sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas
olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. Yeni girisimlerin
desteklenmesi, bu sayede istihdamin artirilarak ekonomik biiylimenin saglanmasina
onemli katkilar1 olan bu kurulusglarin, s6z konusu katkilar1 saglarken ayni zamanda birer
kar amagh kurulus olarak nasil bir finansal performans sergiledikleri, arastirmacilar
tarafindan merak edilen konulardandir. Bu baglamda arastirmada, Borsa Istanbul’da
islem goren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin risk-getiri karakteristigi
belirlenerek, yatirimcilar agisindan nasil avantajlar sunduklari, aralarinda en iyi risk-

getiri dengesini saglayan GSYO’larin hangileri oldugu belirlenmeye c¢alisilmistir.
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3.3.  Arastirmanin Yontemi

Arastirmanim veri setini 2015-2021 aras1 Borsa Istanbul’da islem goren 6
GSYO’nun ve BIST100’{in haftalik getiri serileri olusturmaktadir. Orneklem dénemi
2015 Kasim ile 2021 Eyliil ay1 olarak belirlenmistir. Analizlerde piyasayr BIST100
endeksi temsil etmektedir. Ayrica 2 yillik gosterge tahvil faizi risksiz faiz orani1 olarak
ele alinmigtir. Getiri serilerinin hesaplanmasinda kullanilan haftalik kapanis verileri,
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Getiriler siirekli bilesik getiri

olarak ele alinmis ve hesaplama asagidaki formiil kullanilmstir;

Py
R..=1 :
e [Pi,t-ll

Burada;

R;;, t doneminde i endeksinin getirisini,

P;, t doneminde i endeksinin kapanis fiyatini,

P;, ise t-1 doneminde i endeksinin kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Arastirmada SVFM regresyon modeli kullanilarak, GSYO’larin sistematik
riskini 6lgen [ katsayilari ve Jensen alfa o katsayilari hesaplanmistir. Yine SVFM’yi baz
alan risk ayarli performans 6l¢im yontemlerinden Sharpe Orami ve Treynor Orani
kullanilarak GSYO’larin performanslar1 olgiilmiistiir. S6z konusu yontemlerle ilgili

ayrintilt bilgi arastirmanin ikinci bolimiinde verilmistir.

SVFM regresyon modelinin kullanilabilmesi i¢in, Oncelikle regresyon
denkleminde yer alan degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan
serilerle yapilan regresyon analizlerinde, sahte bir iliskisi bulunma ihtimali s6z
konusudur (Gujarati ve Porter, 2009, ss. 741-748). Duraganligin test edilebilmesi i¢in
literatiirde birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu aragtirmada geleneksel birim kok
testlerinden Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF-Augmented Dickey
Fuller Unit Root Test) (1979, 1981) ve Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP) (1988)

kullanilmistir.
3.4. Arastirmanin Bulgulan

Bu boliimde yapilan analizler sonucunda erisilen bulgulara sirasiyla yer

verilecektir.
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3.4.1. Tammlayici istatistikler
Tablo 8’de tanimlayici istatistikler goriilmektedir.

Tablo 8. Tammlayic1 Istatistikler

E:)‘ZE Gézlem S.| Ortalama| Max. | Min. s:;(rjﬁa Carpiklik | Basikhk | J-B
BIST100 306 | 0,001805| 0,08004| -0,14371| 0,031756| -1,0821| 5:8569| 163,779+
GOZDE 306 | 0,003245| 0,28884| -0,68275 0,001138| -1,9125 | 15,2378 | 2096,024*
HDFGS 306 | 0,002737| 0,22638 -0,22054| 0,066505| -0,0795 | 39284 | 11,311%*
HUBVC 306 | 0,008347 | 0,63724| -0,44369 0,087001| 1,4149 | 19,5683 | 3602,103*
ISGSY 306 | 0,005094| 0,36876| -0,37237| 0,080721] 03317 | 85788 | 402,427*
RHEAG 306 | 0,001647 | 0,45615| -0,35166| 0,077994] 00139 | 9,1110| 476,152
VERTU 306 | 0,006580 | 0,33969| -0,41942 0,073443| -0,8378 | 11,8579 | 1036,200*

Not: * isareti,%]1, ** isareti %5 Onem diizeyinde Jarque-Bera (J-B) normallik testinin “seri normal
dagilimhidir” sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tabloya gore tiim getiri serileri pozitif ortalama getiri saglamaktadir. Ortalama
getiriler arasinda en yiiksek deger HUBVC ait iken, en diisiik ortalama getiri degerine
sahip hisse RHEAG’dir. Standart sapma degerleri incelendiginde ise GOZDE’nin
standart sapmasmin en yiiksek, BIST100 ise en diisik degere sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla standart sapma agisindan en riskli GSYO’nun GOZDE
oldugu soylenebilir. Jarque-Bera testi sonuglarina gore tlim getiri serileri i¢in normal
dagilim hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifadeyle seriler normal dagilmamaktadir.
Basiklik degerlerinin 3’ten biilyiik olmasi nedeniyle dagilimlarin kalin kuyruklu oldugu

yorumu yapilabilir.

Sekil 7°de yer alan getiri serilerinin grafikleri incelendiginde, tiim hisse
senetlerine ait getirilerin ortalamasinin 0’1n etrafinda oldugu goriilmektedir. Bu gézlem
serilerin duragan oldugu yoniinde bir 6n sonu¢ vermektedir. Kesin sonug i¢in ise birim

kok testleri yapilmalidir.
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Sekil 7. Getiri Serilerinin Grafikleri
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3.4.2. Birim Kok Testi Bulgular

Regresyon analizinde kullanilan serilerin birim kok igerip icermedigi, ADF ve

PP birim kok testleri ile incelenmistir.

o1



Tablo 9. Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

BIST Kodu ADF PP ADF PP ADF PP

BIST100 -18,0274* | -18,0157* | -18,0724* | -18,0620* | -18,0422* | -18,0329*
GOZDE -5,4807* | -18,4837* | -5,6577* | -18,4560* | -5,5732* | -18,6226*
HDFGS -15,3082* | -15,3041* | -15,3096* | -15,2726* | -15,2842* | -15,2466*
HUBVC -3,3703* | -17,9776* | -3,4893* | -18,0878* | -3,4796** | -18,0672*
ISGSY -17,6812* | -17,6853* | -17,7266* | -17,7252* | -17,7147* | -17,7139*
RHEAG -14,2470* | -19,1325* | -14,2363* | -19,1263* | -14,2381* | -19,1359*
VERTU -7,9175* | -14,7434* | -8,0057* | -14,7907* | -8,0598* | -14,8187*

Not: * isareti, %1, ** isaret %5 onem diizeyinde “seriler birim kok icermektedir” sifir hipotezinin
reddedildigini gostermektedir.

Tablo 9’da yer alan sonuglara gore, her iki teste gore de hicbir seri diizey

degerlerde birim kok igermemektedir. Seriler diizey degerleri ile regresyon analizinde

kullanilabilir.

3.4.3. SVFM Bulgulari

Tablo 10°’da SVFM regresyon analizi bulgular: tablosu gosterilmektedir. Test

istatistigine gore tablo yorumlamalari, tablonun altinda bulunmaktadir.

Tablo 10. SVFM Sonuclar:

Sirketler o (Jensen a) B
t Istatistigi t Istatistigi
0,275669 5,86708
GOZDE 0,001365 — 0,913707 —
p Degeri p Degeri
0,7830 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
0,390987 13,48043
HDFGS 0,001180 — 1,279651 —
p Degeri p Degeri
0,6961 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
1,350242 5,67295
HUBVC 0,006407 ; 0,846828 -
p Degeri p Degeri
0,1779 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
0,698471 5,51305
ISGSY 0,003082 — 0,765264 —
p Degeri p Degeri
0,4854 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
RHEAG 0,000047 < ._0’011926 1,124057 —— 8,98948
p Degeri p Degeri
0,9905 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
VERTU 0,004596 1163252 0,796925 6.41162
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p Degeri p Degeri
0,2456 0,0000

Tek Endeks Modeli: R; - Ry = a + B, (R, - Rp) + &

Tablo 10’da yer alan regresyon analizi sonuglarina gore Jensen alfa degerlerini
temsil eden tiim degerler pozitiftir. Jensen alfa katsayilarinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, portfoy ya da hisse senedinin basarili oldugu veya fon
cesitliliginin dogru belirlendigi anlamina gelmektedir (Bayraktar ve Aksoy, 2020 s.
162). Ancak Tablo 10’da o katsayilarma ait olasilik degerlerine (p degerleri)
bakildiginda, o katsayilarmin tiimiiniin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle o katsayilari ile ilgili herhangi bir yorum yapilmasinin

imkani bulunmamaktadir.

Yine Tablo 10°da yer alan B katsayilari incelendiginde, tim GSYO’larin 3
katsayilarinin %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Tabloya gore GSYO’larin tamaminin sistematik riski, piyasadan yani BIST100’den
daha yiiksektir. GSYO’lar arasinda en yiiksek sistematik riske sahip olan HDFGS, en
diisiik olan ise ISGSYdir.

3.4.4. Risk Ayarh performans Olciim Yéntemleri Bulgular:

Bu bagslik altinda, risk ayarli performans 6l¢iim yontemlerinden Sharpe Orani ve

Treynor Orani yontemlerinin bulgularina yer verilmistir.

Tablo 11. Sharpe Oram Bulgular:

BIST Kodu Sharpe Oram
BIST100 -0,02790735
GOZDE 0,00611241
HDFGS 0,00071553
HUBVC 0,06506572
ISGSY 0,02983871
RHEAG -0,01338127
VERTU 0,05306141

Tablo 11°de yer alan Sharpe Orani bulgularina gore en basarili GSYO’nun
HUBVC oldugu goriilmektedir. GSYO’lar arasinda en diisiik performansa RHEAG
sahiptir. BIST100 ise tiim GSYO’lardan daha diisiik bir performans sergilemistir. GSYO
siralamasina bakilacak olursa, HUBVC’nin ardindan sirasiyla; VERTU, ISGSY,
GOZDE, HDFGS ve RHEAG gelmektedir.
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Tablo 12. Treynor Oram Bulgular:

BIST Kodu Treynor Oram
BIST100 -0,00088479
GOZDE 0,00060869
HDFGS 0,00003713
HUBVC 0,00668067
ISGSY 0,00314228
RHEAG -0,00092696
VERTU 0,00488207

Tablo 12°de ise Treynor Orani bulgular1 yer almaktadir. Sonuglarin Sharpe Orani
sonuglariyla benzestigi goriilmektedir. En basarili GSYO HUBVC iken yine en diisiik
performans RHEAG’a aittir. Genel siralamada da yine Sharpe Oraninda oldugu gibi
sirastyla; HUBVC, VERTU, ISGSY, GOZDE, HDFGS ve RHEAG seklindedir.
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SONUC

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, girisimlere yatirimda bulunarak, yeni
girisimlerin gelisip biiyiimesine, bu sayede ekonomik biliylimeye ve yeni istihdam
alanlarinin olusturulmasina katki saglayan kuruluslardir. S6z konusu kuruluslarin
borsaya kote olmasi ile kiigiik yatirimcilarin da girisim sermayelerini desteklemesi
saglanmakta ve girisimler icin ihtiya¢ duyulan sermaye daha kolay ve daha yiiksek

meblaglar ile temin edilebilmektedir.

Bu aragtirmada, Borsa Istanbul’a kote olan GSYO’larin getiri performans: ve
risk durumlari incelenmistir. BIST e kote altt GSYO’nun ve BIST100 2015-2021 aras1
getirileri ile 2 yillik gosterge tahvil faiz oranlari1 ¢alismanin veri setini olusturmaktadir.
Analizlerde SVFM regresyon modeli kullanilarak, GSYO’larin sistematik riskleri (B
katsayilar) ile Jensen alfa o katsayilari hesaplanmig ve risk ayarli performans dlgiim
yontemlerinden Sharpe Orani ve Treynor Orani kullanilarak GSYO’larin performanslari

Olclilmiistiir.

Arastirmanin bulgularina bakildiginda, tiim GSYO’larin pozitif a katsayisina
sahip oldugu saptanmistir. Ancak hesaplanan a katsayilarinin higbiri istatistiksel olarak
anlamli degildir. Sistematik risklere bakildiginda ise en diisiik sistematik riske Is
GSYO’nun sahip oldugu goriilmektedir. En yiiksek [ katsayisina sahip GSYO ise Hedef
GSYO’dur. Alt1 GSYO’dan dordiiniin sistematik riski piyasadan daha diisiik, ikisininki
ise piyasadan yiiksektir. GSYO’larmn getiri performanslari incelendiginde, Sharpe Orani
ve Treynor Orani yontemlerinin sonuglarinin benzerlik arz ettigi goriilmektedir. Her iki
yonteme gore de en basarili GSYO Hub GSYO, en diisiik performansli GSYO ise Rhea
GSYO’dur. Bu sonug, Uygurtiirk ve Soylu (2016) ile Bagc1 ve Kiligaslan (2016)’1n
bulgular ile 6rtiismektedir. Dikkati ¢eken 6nemli bir nokta, Sharpe Orani sonuglarina
gore tiim GSYO’larn risk ayarli performanslarinin BIST100’den yiiksek bulunmus
olmasidir. Treynor Orani’na gore ise yalnizca Rhea GSYO’nun performansi
BIST100’tin altinda kalmis, diger tim GSYO’lar BIST100’den daha basarili bir

performans sergilemistir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, tasarruf sahiplerinin
GSYO’lara yatirim yaparak hem basaril1 bir getiri performansi yakalayabilecekleri hem
de bu sayede yeni girisimleri destekleme imkanina sahip olabilecekleri sdylenebilir. Zira

GSYO'’larin neredeyse tamaminin performansi, BIST100’den daha yiiksektir. Gelecek
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caligmalarda, daha farkli risk ayarli performans 6lgiim yontemleri kullanilarak bu
arastirmanin sonuglar test edilebilir. Ek olarak daha cok iilkeye ait GSYO’lar analize
dahil edilerek bu aragtirmanin bulgulari ile uluslararasi bir kiyaslama yapilmasi1 miimkiin

olabilir.
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