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Girisim sermayesi finansman modeli, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
ancak geleneksel finansal kaynaklara erisimi simirh olan isletmelere sermaye
saglarken; yatirnmcilarma da uzun vadeli yiiksek getiri vaat eden bir
mekanizmadir. Bu model, yenilikgi iiriinler gelistirme, yeni pazar ve miisterilere
erisim, profesyonel yonetim gibi firsatlar sunarak isletmelerin biiyiimesini ve
kurumsal kapasite artisim1 destekler. Aym1 zamanda, iilke ekonomisi acisindan
girisimcilik, isttihdam yaratma ve ekonomik biiyiime gibi alanlarda onemli bir rol
oynar. Girisim sermayesi finansmanindan beklenen bashca etkiler, sirketlerin
likidite, sermaye yapisinda iyilesme, net karhlikta artis ve nihai olarak, bu olumlu
gelismelerin piyasadaki yansimasidir. Spekiilatif etkilerden kacinilarak, piyasanin
portfoy sirketlerinin reel durumunu fiyatlamasi, sistemin giivenilirligi ve
devamhihig: icin kritik 6neme sahiptir. Yatirnmlardan beklenen bu etkiler, tezin
cevap aradig1 temel sorulari olusturmaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye'de girisim
sermayesi yatirnmlarinin durumu incelenmis ve yatirim alan portfoy sirketlerinin
finansal oranlarindaki degisimler, hisseleri Borsa Istanbul'da islem goren
sirketlerin 2009-2022 donemi finansal verileri kullanilarak, Farklarin Farki
metodolojisiyle analiz edilmistir. Portfoy sirketleri yatirnm tarihlerine gore
gruplandirilarak finansal verileri, kontrol grubu ve yatirnm o6ncesi duruma gore
mukayese edilmistir. Bu baglamda kademeli benimseme ve heterojen etkileri
modele dahil eden giincel yaklasimlar olan Callaway & Sant’anna (2021) ile Sun &
Abraham (2021) yontemleri ile ekonometrik analiz gerceklestirilmis ve sonuclar
yorumlanmstir. Sonuclar, likidite ve ticari bor¢ vadelerinde iyilesme gibi kismi
olumlu gelismelere Kkarsin; sermaye yapisinda doniisiim, satis yonetimi
stratejilerinin net karhihga yansimasi gibi temel beklentilerde negatif etkileri
desteklemektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de belirtilen zaman arahginda yapilan
girisim sermayesi yatirnmlarimin beklenen etkileri oldukc¢ca smrh diizeyde
karsiladig@r belirtilebilir. Tezin o6nemli bulgularindan bir digeri, piyasadaki
fiyatlama davranislarinda otaya ¢ikmistir. Bu c¢ercevedeki bulgular, piyasada bu
yatirnmlarin, genel olarak reel finansal durum yeterince analiz edilmeden daha
ziyade yatinm almanmn fiyatlandigina isaret etmektedir. Bu kapsamda
regiilatorlerin ozellikle bireysel yatirnmcilari, asimetrik bilgi ve spekiilatif
etkilerden korumak icin dnlem almalar gerektigi ve cogunlukla erken sinyal
niteliinde olan akademik c¢alismalarin ve ampirik uygulamalarin artmasi
gerektigi vurgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi Finansmani, Portfoy Sirketi, Finansal
Oran Analizi, Farklarin Farki, Kademeli Benimseme
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The private equity financing model is a mechanism that provides capital to
businesses with high growth potential but limited access to conventional financial
resources, while offering investors the promise of long-term high returns. This
model supports business growth and corporate capacity expansion by providing
opportunities such as the development of innovative products, access to new
markets and customers and professional management. It also plays a significant
role in areas such as entrepreneurship, job creation, and economic growth within
the national economy. The main expected effects of private equity financing
include improvements in liquidity, capital structure, net profitability and
ultimately, the market reflection of these positive developments. It is critical for
the market to price the real situation of portfolio companies, avoiding speculative
effects to ensure the reliability and sustainability of the system. These expected
effects from investments constitute the fundamental questions that this thesis aims
to address. In this framework, the status of private equity investments in Turkiye
has been examined and changes in the financial ratios of the portfolio companies
that received investments were analysed using the Difference-in-Differences
methodology, with financial data of companies listed on Borsa Istanbul in the
period 2009-2022. Portfolio companies were grouped according to their investment
dates and their financial data were compared with a control group and the pre-
investment condition. In this regard, an econometric analysis was conducted by
using recent approaches of Callaway & Sant’Anna (2021) and Sun & Abraham
(2021), which incorporate staggered adoption and heterogeneous effects into the
model and results were interpreted. Despite partial positive developments like the
ones in liquidity and commercial debt maturities, the results support negative
effects on key expectations, such as capital structure transformation and the
impact of sales management strategies on net profitability. Therefore, the private
equity investments in Turkiye during the specified period achieved the expected
effects to a rather limited extent. Another key finding emerged in the market
pricing behaviour. The related results indicate that these investments are typically
priced based on receiving investment, rather than a thorough analysis of the actual
financial situation. In this context, it is emphasized that regulators need to take
action to protect especially individual investors from asymmetric information and
speculative effects and academic studies and empirical applications, which often
serve as early signals, should be increased.

Keywords: Private Equity Financing, Portfolio Company, Financial Ratio
Analysis, Difference-in-Differences, Staggered Adoption
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GIRIS

Girigim Sermayesi (GS) ya da Ozel Sermaye (OS) olarak adlandirilan finansman
yontemi, yliksek biiylime potansiyeline sahip ancak banka, vb. finansal kuruluslar
aracilifiyla yeterli kaynaga erisemeyen isletmelere sermaye saglayarak geleneksel
finansman kaynaklarina 6nemli bir alternatif olusturmaktadir. GS firmalari, isletmelere
sermaye enjekte ederek bu sirketlerin biiylimesini, yenilik¢i tiriin ve hizmetleri piyasaya
siirmelerini ve operasyonel verimliliklerini artirmalarini  saglamakta, dolayisiyla
ekonomik kalkinmada Onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, igletme yOnetimi ve
finansal durumunun iyilestirilmesi konularinda uzmanlik sahibi olan GS sirketleri
genellikle yatirnm yaptiklari portfoy sirketlerinin stratejik karar alma siireglerine aktif
olarak katilim gdsterirler. Yatirimci sirketler tarafindan sunulan bu uzmanlik ve stratejik
rehberlik, yatirim alan sirketlerin (portfoy sirketleri) karmasik operasyonel zorluklar
asmalarina, kurumsal yonetisimlerini iyilestirmelerine ve finansal performanslarini
optimize etmelerine yardimci olmaktadir. Bu baglamda, girisim sermayesi, girisimciligi
tesvik etmek, istihdam yaratmak ve genel ekonomi icinde verimliligi artirmak icin

onemli bir ara¢ olma potansiyeli tasimaktadir.

Girisim sermayesi, sadece portfoy sirketleri i¢in degil yatirimcilar i¢in de 6nemli
avantajlar sunmaktadir. Bu avantajlarin basinda, 6zel sermaye yatirimlarinin genellikle
zaman iginde borsa, mevduat, tahvil, vb geleneksel yatirim araglarini geride birakarak
orta ve uzun vadede yiiksek kar marjlar1 saglamasi yer almaktadir. Ayrica, girisim
sermayesi, yatirirmcilarina farkli endiistrilere ve sektorlere yatirim yapma firsati sunarak
portfoylerini ¢esitlendirme imkani1 vermekte; bu da riski dagitmakta ve toplam getiri
potansiyelini artirmaktadir. GS firmalarmin yatirim yaptiklari portfdy sirketlerinin
yonetimine ve stratejik yonelimlerine aktif katilimi, sirket performansinin iyilesmesine
yol acarak yatirnmci agisindan risk ve getiri kombinasyonunun idaresine katki
sunmaktadir. Yiiksek kar potansiyeli ve portfoy cesitlendirme imkéani sunan bu model,
uzun vadeli biiylime arayan yatirimcilar i¢in girisim sermayesini cazip bir secenek

haline getirmektedir.

Bu kapsamda tezde, gelismis iilkelerde inovatif yaklasimlarin ve teknolojik
geligsmelerin ticari iirlin ve hizmete doniismesi yoluyla ekonomik kalkinmanin énemli

bir bileseni olan girisim sermayesi yatirimlarinin Tiirkiye’deki durumunun tespit



edilmesi ve hem yatirimcilar hem de politika yapicilar i¢in Onerilerde bulunulmasi
hedeflenmistir. Bu tespit yapilirken sirketlerin finansal oranlarindaki gelisim ve
degisimin izlenmesi metodu tercih edilmistir. Boylelikle portfoy sirketlerinin finansal
verileri lizerindeki degisimlerin detayli sekilde ele alinmasi ve bu degisimlerden
hareketle Tiirkiye’de yapilan yatirimlarin yonetim stratejisine ve uygulanan finansal
miithendislige dair ipuclart elde edilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda, 2009 ve 2020
yillar1 arasinda yatirim alan sirketler taranmis ve bunlardan girisim sermayesi yatirimi
almis olan ve yatinmdan 6nce de hisseleri borsada islem goren firmalardan en az
yatirim Oncesi iki, yatirim sonrasinda ise bes yil finansal verilerine ulasilabilen sirketler
tespit edilerek analize dahil edilmistir. Buna goére 2011 ve 2016 yillar1 arasinda
belirtilen kriterlere uyan portfoy sirketleri gruplanarak Farklarin Farki (FF) yontemi ile

analiz edilmistir.

Girisim sermayesi yatirimlarindan beklenen etki, yatirim yaptiklar sirketlerin
likidite ve operasyonel siireglerinde gelisme saglamalari, sermaye yapisini optimal
sermaye maliyetine erisim gayesiyle iyilestirmeleri, bor¢lanma yapisini uzun vadeli
bor¢lanma lehinde artirarak kaldirag etkisinden faydalanmalaridir. Bunun yaninda
genellikle yeni bir {iriin ya da hizmetin piyasaya siiriilmesi ya da mevcut Uriinler i¢in
yeni pazarlara acilarak kapasite artis1 saglama amacinin yaninda bu hedefleri daha
profesyonel ele almayr hedefleyen bu yatirimlarin, satiglarda artis yaratmasi ve
satiglardaki artigin net karliliga yansimasi beklenmektedir. Bu noktada sermaye yapisi
diizenlemeleri ve finansman giderleri de biiyiik 6nem kazanmaktadir. Nihai olarak ise
net karlilikta olusan bu olumlu etkinin yatirimcilara dogru anlatilarak piyasada karsilik
bulmasi, yatirnmdan karli olarak c¢ikis yapilmasi, hem sermayedarlarin gelecek
yatinmlarin1 sekillendirmeleri hem de sistemin saglikli sekilde islemesi i¢in biiyiik

Onem tagimaktadir.

Yenilik¢i ve katma degerli mal ve hizmet ihracatinin artis1 yoluyla dis ticaretin
ithracat lehine gelismesine ve cari dengeye 6nemli oranda katki sunabilecek bu model
aynt zamanda piyasada olusabilecek bilgi asimetrisi ve spekiilatif kazang riski
potansiyeli de tagimaktadir. Yatirimlarin dogru yonetimi ile elde edilecek art1 degerin
sermayedarlar, sirket yoneticileri ve piyasa yatirimcilari arasinda dogru paylasilmasi
gerekmektedir. Bu sebeple uygulanacak regiilasyon ve denetim mekanizmalar1 kadar

piyasada diizglin veri akisinin saglanmasi da, Sistemin gelismesi ve yatirimer giiveni



acisindan hayati onem tasimaktadir. Tiim bu bahsedilen unsurlar 1s18inda girisim
sermayesi yatirimlarinin {ilkemizdeki mevcut durumunun tespit edilerek sistemi

gelistirmek amagcl oneriler sunulmasi tezdeki analizin temel amacini olusturmaktadir.

Girisim sermayesi finansman modeline iligskin ulusal literatiire hem teorik hem
de uygulama alaninda katki sunmay1 hedefleyen tez i{i¢ ana bolimden olugmaktadir.
Birinci boliimde girisim sermayesi modeline iligskin teorik ve kavramsal ¢erceveye yer
verilmistir. Bu kisimda ilk olarak 6zellikle sektoriin gelismis oldugu iilkelerde yaygin
olarak kullanilan temel kavramlar Ingilizce karsiliklart ile birlikte verilerek
aciklanmistir. Daha sonra sirasiyla finansman asamalarina gore ve yatirimer tiiriine gore
girisim sermayesi yatirim cesitleri ile yatirim yontemleri ele alinmig ve son olarak
yatirnm asamalar1 detayli sekilde aciklanmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde girisim
sermayesi finansman modelinin Diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimine deginilmistir.
Diinyadan 6rnekler segilirken bunlarin, model teskil etmesi agisindan sektoriin belirli bir
derinlige ve hacme ulastig1 tilkeler olmasina gayret edilmistir. Bu baslikta yer verilen
her bir iilke nezdinde modelin ge¢misten bugiline tarihsel gelisimi incelenmis ve
akabinde istatistikler ile sektoriin giincel durumu ortaya konulmustur. Benzer sekilde
Tirkiye’de de modelin ilk ortaya c¢ikisindan ¢alisma donemine kadar gecen siirede
yapilan diizenlemeler, istatistikler ile desteklenerek sunulmustur. Ayrica sektoriin
gelisimine katkida bulunan kuruluslar ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri
borsada islem goren Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina (GSYO’lara) iliskin
bilgiler 6zetlenmistir. Tezin {ic¢lincli boliimiinde ise, drneklemde yer alan portfoy
sirketlerinin yatirim aldiklar1 dénemden sonra finansal oranlarindaki degisim ayr1 ayri
incelenmistir. Ayrica aldiklari yatirimlarin bu sirketlere etkileri kapsaminda finansal
oranlarindaki degisim FF modeli kullanilarak test edilmistir. Bu modelde giincel
teknikler olan Sun&Abraham (2020) ve Callaway&Sant’Anna (2021) analiz metotlar
kullanilmis ve yatirnm alma ya da diger bir deyisle miidahale etkisi Ol¢lilmiistiir. Son
olarak analiz ile elde edilen bulgular degerlendirme ve sonu¢ boliimiinde

yorumlanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELINE ILISKIN
TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Girisim Sermayesi Finansmaninda Kullamlan Temel Kavramlar

Girisim sermayesi (0zel sermaye) finansmani alaninda kullanilan ¢ok sayida
temel kavram ve farkli terim bulunmaktadir. Bu kavramlardan bir kismina bu baslikta
yer verilecek olup diger bazi O6nemli kavramlar ilgili konu basliklar1 altinda
aciklanacaktir. Girigim Sermayesi (GS), (PE- Private Equity) kavrami yerli ve yabanci
literatlir yaninda ulusal ve uluslararas1 kurumlar tarafindan yalnizca biiylime ve ileri
donem yatirim agamalar1 i¢in tanimlanabilmekte ya da daha kapsayici bir yaklagim
benimsenerek erken ve ileri donem yatirnm asamalarini da igerecek sekilde genis bir
kavram olarak kullanilabilmektedir. Tezde, genel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan olusturulan ulusal mevzuatta da belirtilen sekilde kapsayicit tanim
benimsenmis olup GS, farkli asama yatirim tiirlerini biinyesinde barindiran genis bir
kavram olarak kullanilmaktadir. Ancak bazi bagliklarda, literatiir ve istatistiki bilgiler ile
uyumlu olmasi agisindan, farkli yatirim asamalar1, bunlara uygun sekilde karsilik gelen

kavramlar ile ifade edilmektedir.

Girisim sermayesi finansman modeline iligkin temel kavramlar yabanci
literatiirde genellikle Ingilizce kisaltmalari ile kullanilmaktadir. Bu sebeple konuya
yonelik yabanci kaynak arastirmalarinda okuyuculara farkindalik saglanmasi agisindan
ozellikle yabanci lieratiirde yaygin olarak kullanilan bazi temel kavramlarm Ingilizce
karsiliklart ve kisaltmalar1 Tiirkce kisaltmalar ile birlikte parantez i¢inde verilmis;
bununla birlikte tezde genel olarak Tiirk¢e kisaltmalarin kullanilmasina gayret
edilmistir. Ancak yabanci lieratlirdeki yaygin kullanimlari ile uyumlu olmasi agisindan
Ozellikle uygulama bdliimiinde ve istatistiki terim, vb kullanimlarinda yabanci

kisaltmalara da yer verilmektedir.
1.1.1.Halka A¢ik Sermaye ve Ozel Sermaye

Girisim sermayesi alaninda yabanci literatiirde siklikla kullanilan her iki terim
de pay ortaklig1 yoluyla yatirrm yapmay1 ifade etmektedir. Halka A¢ik Sermaye (Public

Equity), borsaya kote olan sirketlerin hisselerinin sat alinmasi, Ozel Sermaye (Private



Equity) ise genellikle halka agik olmayan sirketlerin hisselerinin alinmasi yoluyla ortak
olunmasi anlaminda kullanilmaktadir. Her iki yatirim tliriiniin bagka farkliliklar1 da
bulunmaktadir. Ornegin halka acik sermaye yatirimi borsa araciligiyla kolaylikla
yapilabilmekteyken, 6zel sermaye yatirimlari i¢in nitelikli ya da akredite yatirimci
olmak gerekmektedir. Ayrica halka acik sermayeden yine borsa ve ikincil piyasalar
aracilifiyla kolaylikla ve hizlica ¢ikis yapilabilmekteyken 6zel sermaye yatirimlarinda

cikis belirli bir asamadan sonra dolayisiyla kar realizasyonu da uzun donemli

olabilmektedir (Shipley vd., 2023).
1.1.2. Girisim Sermayesi Sirketi, Girisim Sermayesi Fonu ve Portfoy Sirketi

Girisim Sermayesi Sirketi (Private Equity Company), faaliyet ve ilgi alanina
gore genellikle hisseleri halka kapali sirketlere dogrudan sermaye yatirimi yapmayi
amaglayan, bir veya daha fazla girisim sermayesi fonunun yatirnm kararlarini alan,
finansal ve stratejik hedeflere ulasmak i¢in yatirim yaptigi portfoyii yoneten ticari bir
sirkettir. Genellikle sirketlerin biiylimesini desteklemek, deger yaratmak ve sonunda bu
sirketleri karla satmak amaciyla faaliyet gosteren bu sirketler, literatiirde girisim
sermayesi (GS) sirketi, PE sirketi, fon yonetim sirketi, vb isimlerle anilmakta olup tezde
genel olarak “GS sirketi” ifadesi kullanilacaktir.

Girisim Sermayesi Fonu (Private Equity Fund), genellikle nitelikli ve kurumsal
yatirimeilar tarafindan olusturulan halka kapali sirketlere yatirim yapmak amaciyla
olugturulmus bir finansman kaynagidir. Bu fonlari yoneten sirketler, genellikle uzun
vadeli yatirnmlar yaparak, sirketlerin biiylimesine ve deger kazanmasina katkida
bulunmay1 hedefler. Girisim sermayesi fonlar1 uzun vadeli yatirim araglaridir;
yatirimeilarina yiiksek getiri saglama potansiyeli sunar ancak ayni zamanda riskleri de
yiiksektir. Girisim sermayesi fonlar1 i¢in tezde genel olarak sirasiyla “GS fonlar”

ifadesi kullanilacaktir.

Girigim sermayesi sirketlerinin hisselerini alarak ya da doniistiirtilebilir tahviller,
vb finansal enstriimanlar yoluyla yatirim yaparak portfoylerine dahil ettigi sirketlere
Girisim Sirketi ya da Portfoy Sirketi (Portfolio Company) denilmektedir. Girisim
sermayesi yatirnmi alan bu sirketler i¢in tezde genel olarak “portfoy sirketi” ifadesi

kullanilacaktir.



1.1.3. Girisim Sermayesi Sirketlerinde Ortaklik Yapisi ve Taraflar

Girigim sermayesi yatirimlarinda temel olarak taraflar, Genel Ortaklar (GO ’lar),
(GPs- General Partners), Sumirli Sorumlu/Limited Ortaklar (LO ’lar), (LPs- Limited
Partners), yatirim yapilan sirket (portfoy sirketi), menkul kiymetler borsasi olarak
siralanabilir. Genel ortaklar, girisim sermayesi sirketi yoneticileri olup yatirim
yapilacak sirket seceneklerini degerlendirerek hangi projelere yatirim yapilacagina karar
veren, fon yatirnmcilarindan sermayeyi toplayip segilen sirkete yatirnm yapan, temel
konularda danigmanlik saglayarak deger katan ve belirli bir siire sonunda ¢ikis siirecini
yoneten sinirsiz sorumlu olan taraftir (Ertiirk ve Sayilgan, 2014). GO’lar gorevleri
dolayisiyla Yonetici Ortak (Managing Partner) ya da Fon Yéneticisi (Fund Manager)
gibi isimlerle de anilabilmektedir. Swnrli Ortaklar ise yatirnm igin gereken fonu
saglayan sermayedarlardan olusur; sirketin yiikiimliiliiklerine karsi, koyduklar1 sermaye
Ol¢iistinde sinirhi olarak sorumludurlar (Soydemir, 1994: 82) ve uzun vadeli yiiksek
getiri beklentisindedirler. LO’lar sigorta sirketleri, bankalar, finans kurumlari ve
bireysel emeklilik fonlar: gibi kurumsal yatirimcilar olabilecegi gibi yiiksek miktarda
tasarrufa sahip nitelikli bireysel yatirimcilar da olabilir. GO’lara yapilan odemeler
genelde isletme ticreti ve kar iizerinden verilen primler seklinde olup (Divakaran vd.,

2014: 4; Akin, 2020: 236) bu getiriler sonraki baslikta agiklanmaktadir.
1.1.4. Yonetim Ucreti ve Performans Primi

Yonetim Ucreti (Management Fee) girisim sermayesi sektoriinde genel
ortaklarin personel giderleri, ofis kirasi, ulasim maliyetleri, gilinliik operasyonel
masraflar, vb giderler i¢in sinirli ortaklardan yillik olarak aldiklari Gicrettir. Yonetim
ticreti i¢in uluslararasi1 genel kabul gdérmiis oran yatirnm siiresince yonetilen fonun
taahhiit edilmis sermayesinin ya da yonetilen varliklarin %1,5 - %2’si arasinda
degismektedir. Fonun aktif olarak yatirim yaptig1 birincil donemini takip eden ikincil
donemi genellikle fonun toplam siiresinin yarisini olusturmaktadir. Ornegin 10 yil siireli
olarak kurulan bir fonun birincil donemi ilk bes yil, ikinci donemi ise sonraki bes yildir.
Fonun ikinci doneminde sozlesmede belirlendigi sekilde yonetim {icretleri, birincil
donemdekinin yarist ila %l oranmna indirgenebilir. Bunun en 6nemli sebebi birincil
donemde portfoy sirketlerinin taranmasi, incelenmesi, hukuki siireclerin netlestirilerek
yatirimin gercgeklestirilmesi vb aktif yatirim siireclerinin, yatirimlarin agilikla izlendigi

ve takip edildigi ikincil doneme gore ¢ok daha masrafli olmasidir. Yonetim iicretlerinin



geri 6deme teminat1 fonun sahip oldugu varliklar olarak degerlendirilebilir ancak genel
ortaklara riicu edilemez. Girisim sermayesi fonunu yoneten GO’larin, yatirirmdan ¢ikis
asamasindan sonra LO’lara sermaye geri 6dendikten sonra elde edilen kardan aldiklar1
pay ise Performans Primi (Carried Interest) olarak adlandirilir. Bu prim i¢in neredeyse
diinya genelinde kabul goren oran, elde edilen karin %20’sidir. Performans pirimi kar
arttikga daha yiiksek meblaglara ulastigindan, GO’lar1 fonun yatirimlarinin etkin se¢imi
ve yiiksek performans ile yonetilmesi i¢in motive eden ana unsurdur (Gottschalg, 2009).
Fon yoneticilerinin gegmiste basarili sekilde ¢ikis yaptigi basarili yatirimlarin sayisina
ve bu basarinin sektdorde duyulma oranina bagli olarak performans primi de
artabilmekte, baz1 yatirimlarda %30’lara kadar ¢ikabilmektedir. Performans primi fonun
yaptig1 tiim islemler icin hesaplanabilecegi gibi, islem bazinda da uygulanabilir. Hatta
bazi durumlarda her iki yontem birlikte, diger bir deyisle islem bazinda farkli oranlar
belirlenerek bunlarin fonun itfa doneminde toplu sekilde ve LO’lara yilikiimliliikler
gerceklestirildikten sonra Odenmesi de s6z konusu olabilmektedir (Caselli ve

Negri,2018).
1.1.5. Esik Getiri Orami, Tercihli Getiri, Telafi Sart1 ve Geri Odeme Sarti

Bazi durumlarda GO’larin performans bazli primi edinmeleri i¢in 6n kosul
olarak koyulan fonun elde etmesi gereken minimum getiri belirlenebilir ve bu minimum
getiri Esik ya da Hedef Getiri Orani (Hurdle Rate) olarak adlandirilir. Bu kosul,
getiriden ilk olarak LO’larm bu oranda pay almasmi saglar. Ornegin Esik Getiri
Oraninin %8 olarak belirlendigi durumda, GO’lar ancak fonun %8 oraninda getiri elde
etmesi durumunda performans primi almaya hak kazanirlar. Hedef Getiri, literatiirde
Tercihli Getiri (Preferred Return) olarak da yaygin olarak kullanilmaktadir. Girigim
sermayesi finansman sozlesmelerinde tercihli getiri, Telafi Kosulu (Catch-up Provision)
ile birlikte hiikme baglanabilir. Bu durumda, tercihli getiri saglandiktan sonra, 6ncelikle
bu oran LO’lara dagitilir; geri kalan kardan GO’lar daha 6nce belirlenmis olan oran ve

kosularda getirilerini elde ederler ve daha sonra kalan kar yine LO’lara dagitilir.

Girigim sermayesi sisteminde piyasa dinamiklerine ve diger sartlara bagl olarak
yatirimlarin degeri ve c¢ikis kosullar1 biiyiikk oranda degisebildiginden getirilerin
sermayedar ve fon yoneticileri arasinda dagitilmasi oldukca 6zen isteyen bir konudur.
Bu sebeple kullanilan hukuki belgeler 6nem kazanmakta ve taraflarin haklar1 bu

belgelerde yer alan ¢ok sayida detayli hiikkiim ile diizenlenmektedir. Silikon Vadisi



ornegine benzer sekilde yatirim yapilan portfoy firmalarinin yiiksek pazar potansiyeli ve
yiiksek getiri vaat eden isletmeler oldugu bazi durumlarda performans primi %20’nin
tizerinde, %30-35’lere varan oranlarda belirlenebilir. Bu gibi durumlarda daha diisiik bir
sermaye tabani ile oldukga yiiksek getiri beklentisi oldugundan LO’lar daha diisiik bir
prime razi olurken GO’lar da daha diisiik yonetim ticreti elde edebilir ve bunu telafi
etmek amaciyla daha yiiksek performans primleri ile fonun yonetimine talip olabilirler.
Buna karsin fonun ilk yillarinda ya da birincil doneminde elde ettigi getiri sonraki ya da
ikincil donemde saglanamayabilir. Bu gibi durumlarda LO’larin haklarinin korunmasi
amaciyla GO’larin elde ettikleri performans pirimi fon siiresi boyunca edinilen getiriye
mukayese edildiginde yiiksek kalabileceginden primlerin bir kismmin LO’lara geri
odenmesi hiikmii s6zlesmelerde yer alabilmektedir. Bu sézlesme hiikmii Geri Odeme

Sarti (Clawback Provision) olarak adlandirilmaktadir (Gottschalg, 2009).
1.2. Yatirimeal Tiiriine Gore Girisim Sermayesi Yatirnmlari
1.2.1. Melek Yatirnmeihk

Melek Yatirimcilar (Angel Investors), genellikle yenilik¢i i fikirlerini hayata
gecirmek i¢in agirlikla c¢ekirdek ve baglangic ya da kismen gelisme asamasindaki
sirketleri kendi bireysel sermayelerinin yaninda bilgi birikimleri, tecriibeleri ve kisisel
networklerini de kullanarak kar edinmek i¢in destekleyen bireysel yatirimcilardir. Farkli
iilkelerde is Melekleri (Business Angels) ya da sadece Melekler (Angels) gibi isimler
alan melek yatirimcilar igin (Feld ve Mendelson, 2013), iilkemizde mevzuat ile Bireysel
Katilim Yatirimcis: (BKY) tamimu getirilmistir. BKY’ler, ilgili Yonetmelik ile “Kisisel
varliklarim1 ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangic veya biliylime asamasindaki

sirketlere aktaran gergek kisiler” olarak tanimlanmistir.

Yenilik¢i is fikrine sahip girisimciler sirket kurma, c¢ekirdek ve baslangic
asamalarinda basta kendi bireysel tasarruflart olmak {izere sermaye sahibi olan aile
tiyeleri, yakinlari, vb finansman saglamaktadirlar. Bu grupta yer alan girsimciler,
yiiksek risk igermeleri nedeniyle genelde banka kredisi basta olmak iizere geleneksel
finansman kaynaklarmma ulasamamakta, ulagmalar1 durumunda ise yliksek faiz ya da
teminat yiikiimliilikklerine maruz kalmaktadirlar. Bu noktada devreye melek yatirimcilar
ve risk sermayedarlar1 girmektedir. Baslangic ve cekirdek asamalarindaki sirketler

genellikle melek yatirimcilardan destek almaktadirlar (Ugkun, 2009; Feld ve



Mendelson, 2013). Sirketler biiyiime ve gelisme asamasina dogru ilerledikge risk
sermayesi (RS) sirketlerinden de fon bulabilmektedir (Yesildal, 2017).

Ulkemizde melek yatirimcilar ile ilgili kurum ve kuruluslari da igerecek sekilde
bireysel katilim piyasasmin desteklenmesi, izlenmesi ve denetlenmesi ig¢in Bireysel
Katilim Sermayesi (BKS) Hakkinda Yonetmelik yayimlanarak lisansli melek yatirimei
tanimlamas1 yapilmistir. Yonetmelik kapsaminda lisans sahibi olabilmek i¢in, yliksek
gelire sahip olunmasi1 ya da yeterli diizeyde birikim ve tecriibeye sahip olunmasi
gerekmetedir. Lisans sahibi olmak i¢in mevzuatta tanimlanmis tutarlar zaman iginde
degisebilmekle birlikte, yiiksek gelir veya servet sarti agisindan Yonetmelik ile
belirlenmis yillik gelir ya da sermayeye sahip olma ya da tecriibeli olma sart1 agisindan
yine mevzuaten tanimlanan sektor, sirket ve pozisyonlarda belirli siirelerde ¢alismis
olma kriteri aranmaktadir. Yonetmeligin yayimlandigi 2013 yilindan 2024 yili Haziran
sonuna kadar, iptal edilenler hari¢ toplam 1072 lisans verilmis olup verilen lisanslardan
594 adedi akiftir . Ayn1 donemde yapilan 71 yatirim i¢in 224 BKY girisimlere toplamda
39.387.923 TL tutarinda sermaye aktarmistir. Gergeklesen 71 adet yatirimin 52 adedi
“Diger Bilgi Teknolojisi ve Bilgisayar Hizmet Faaliyetleri” ile “Bilgisayar
Programlama, Danigmanlik ve Ilgili Faaliyetler” alanlarinda olmustur (2024/2.Ceyrek

BKS Ilerleme Raporu: 2).

Melek yatirimcilar basarili girisimcilerden ya da tecriibeli profesyonellerden
olusabilmekte ve bu yatirimcilar yiiksek tutarli ya da risk bazi yatirimlar1 kendi
aralarinda, yakin cevreleri ya da bir takim kurum kuruluslar ile ortaklasa
gerceklestirebilmektedir. Bu noktada melek yatirimcilik ekosistemi bir nevi mikro RS
seklinde hareket etmektedir (Feld ve Mendelson, 2013). Daha biiyiik ¢apta yatirimlarin,
riskin paylasilarak yapilmasina olanak veren bu ekosistem yasal zemine kavustugunda
melek yatirnmeilik aglari olugsmaktadir. BKS Hakkinda Yonetmelik kapsaminda melek
yatirim aglarinin akredite olabilmesi i¢in, BKY ve girisimcilerin bir araya gelmesini
saglayacak fiziki mekan ve yeterli techizatin yaninda web sitesi ve veri tabanina sahip
olmalari, lisans mezunu en az 1 kisiyi istihdam etmeleri, belirli miktarda ve sayida

yatirim yapmis olmalar1 vb sartlar aranmaktadir.



1.2.2. Risk Sermayesi

II. Diinya Savasi’nin ardindan ABD, Japonya ve Ingiltere, Fransa, Hollanda,
Almanya gibi Avrupa iilkelerinde teknoloji odakli iiretim yaklasiminin da etkisiyle
ortaya ¢ikan Risk Sermayesi (RS), (VC-Venture Capital) olarak adlandirilan finansman
yontemi, mali imkanlar1 yetersiz olan sirket ya da girisimcilerin is fikirlerinin genel
itibari ile yeni bir {rlinlin piyasaya c¢ikarilmast ve tutundurulmasi ¢alismalari
kapsaminda hayata gecirilmesini hedefleyen bir fonlama seklidir. Diger bir deyisle, risk
sermayesi, genellikle yeni kurulmus ve erken asama olmakla birlikte yiiksek biliyiime
potansiyeli barindiran firmalara, bu amagla kurulmus fon ya da sirketler tarafindan hisse
alimi1 ya da benzeri araglar yoluyla yapilan bir yatirim ve finansman tiiriidiir. RS
sirketleri gerektiginde yatirim yaptiklart firmaya ihtiyag duyduklart uzmanlik
konularinda kurumsal danismanlik hizmeti de saglayabilirler. Burada temel amac,
yatirim alan firmalarin RS sirketlerinin birikim ve tecriibelerinden yararlanarak gelisim
saglamasi ve risk sermayedarlarinin da yatirim yaparak aliklar riski kontrol altinda

tutma ve getirilerini maksimize etme istegidir.

Risk sermayesi finansman modelinin melek yatirimciliktan bazi farklarn
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, melek yatirimcilarin genellikle kiiciik ¢capta ve birebir
ilgilendikleri alanlarda yatirim yaparken risk sermayedarlarinin kurumsal sirketler
olmalar1 sebebiyle daha biiyiik ¢apta ve nispeten kendini kanitlamig sirketlere yatirim
yapmalaridir. Bir digeri melek yatirimcilarin yatirnm yaptiklar sirketlerdeki karar alma
stireglerine dogrudan miidahil olurken risk sermayedarlarinin gerektigi yerde ve kritik
konulardaki siireclere etki etmeleridir. Ayrica melek yatirimcilar kimi zaman daha
yiiksek diizeyde risk alarak ve kimi zaman amat6r bir ruhla yatirnm yaparak diisiik
getiriye katlanirken buna karsin farkli sermayedarlardan fon saglayan risk sermayesi
sirketlerinin ise her zaman yiiksek diizeyde getiri hedeflemektedir (Ugken, 2009). Bu
sebeple RS sirketleri yatirirmlarini belirli siire¢ ve elemelere tabi tutarak dah profesyonel

sekilde secerler.
1.2.3. Girisim Sermayesi

Girisim Sermayesi (GS), (PE- Private Equity), kurumsal yonetime sahip sirketler
tarafindan genellikle gelisme siirecinin fakli asamalarindaki sirketlere hisse alimi ve

benzeri enstriimanlar aracilifiyla fon saglanan ve bu sirketlerin gerektiginde yatirim
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yaptig1 sirketlerin yonetimsel ve idari siireclerine dahil oldugu, ihtiyag¢ duyulan
konularda danismanlik hizmeti sagladigi ve yatirim siirecinin sonunda kar saglayarak

cikmay1 planladiklar1 bir finansman tiiriidiir.

Girisim Sermayvesi
Satin alma
(Buyout)
Girisim Sermayesi
= Biiylime asamasi Girisim
=2 Sermayesi
-.TE Yenileme
L
Risk
Sermayesi
; ileri Asam Girisim Sermavesi
1. . Risk Fipasitfaan Kurtarma/Yeniden
RisK Sermayesi Sermayesi Yapilandirma
Tohum
Zaman

Kaynak: Nedeljkovi¢, 2018: 22.

Sekil 1. isletme Yasam Egrisinde Risk Sermayesi ve Girisim Sermayesi Yatirimlar

Sekil 1’de firmanin gelisim siireglerini ifade eden yasam dongiisii egrisinde
bulunulan asamaya gore girisim sermayesi tiirleri belirtilmektedir. Buna gore, risk
sermayesi yatirnmlar1 daha ziyade baslangic asama finansmandan olusurken girisim
sermayesi agirlikla ileri asama finansman saglamaktadir (Berger ve Udell, 1998;
Nedeljkovi¢, 2018). Ancak uygulamada genel yatirnm perspektiflerine gore daha az
sayida da olsa RS sirketleri gelisim asamasindaki sirketlere, GS sirketleri ise baslangi¢
asamasindaki sirketlere de yatirim yapabilmektedir. GS yatirimlar1 ¢ogunlukla, yiiksek
riskli RS yatirimlarina gore belirli siiredir piyasada faaliyet gosteren, kendini

kanitlamis, riski gorece daha diisiik sirketlere odaklanmaktadir.

Literatiirde girisim sermayesinin risk sermayesini de igceren daha genis bir
finansman tiirii olduguna dair goriis yaygindir (Jeng ve Wells, 2000; Kaya, 2001;
Divakaran vd.,2014; SPK, 2016, 2022b; OECD, 2016). Benzer sekilde iilkemizde resmi
kaynaklarda, “girisim sermayesi kavrami, risk sermayesi kavramini da kapsayacak
sekilde, fikirlere ve heniliz baslangic asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan

yatirimlarin yaninda, satin almalari, yeniden yapilandirmalari ve biiyiime stratejisi
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giiden genellikle 3-10 yillik sirketlere yapilan biiyiime ve genisleme yatirimlarini da
kapsayacak sekilde kullanilmaktadir” (SPK, 2016: 3; 2022b: 3). TTGV ise girisim
sermayesini, “bagimsiz profesyonel bir yoneticinin araciligi ile yiliksek biliyiime
potansiyeli olan firmalara yatirim yaparak getiri elde etmeyi amaclayan yatirimcilarin

kullandigi kolektif bir yatirim araci” olarak tanimlamaktadir (TTGV, 2012: 6).
1.2.4. Kitle Fonlama

Kitle Fonlama (Crowdfunding), yeni bir proje veya isletme i¢in ihtiya¢ duyulan
finansmanin genellikle internet platformlar1 aracigiyla kii¢iik miktarlarda ¢ok sayida
bireyden toplanmas: siirecidir. Kitle fonlama, bireylerin veya organizasyonlarin,
geleneksel finansal kurumlar veya yatirimeilara bagli kalmadan fon toplamasina olanak
saglar. 2000’lerin ortalarinda yayginlagsan kitle fonlama sistemi, 6zellikle 2010'lu
yillarda, girisimcilerin is fikirlerini biiylik Olgekte piyasaya sunmadan oOnce test
etmelerine olanak tanidig1 icin teknoloji ve yaratici sektorlerde daha da ivme kazandi.
ABD’de 5 Nisan 2014’te yayimlanan Start-up Isletmelerini Hizlandirma Yasasi (JOBS-
Jumpstart Our Business Start-Ups Act) asil olarak Birincil Halka Arzlar (BHA lar) i¢in
gerekli prosediirleri ve maliyeti azaltarak finansmana erisimi kolaylastirmay1 hedeflemis

ve ilgili maddeleri kitle fonlamaya da ivme kazandirmistir (Baker vd., 2015).

Bagisa Dayali Kitle Fonlama (Philanthropy/Donation Based Crowdfunding),
bireylerin herhangi bir maddi karsilik veya finansal getiri beklentisi olmaksizin
tamamen anlamli bulduklar1 bir amaca goniillii olarak bagis yaptiklar1 finansman
yontemidir. Yeni bir iirlin ya da projeyi fonlamanin yaninda tibbi masraflar, afet yardim

caligmalari, egitim veya sosyal yardim gibi alanlarda da kullanilir.

Odiile Dayali Kitle Fonlama (Reward Based Crowdfunding), bireylerin bir
projeye veya amaca finansman katkisinda bulunma karsiliginda iiriinlerin erken erisimi,
0zel icerikler, vb. bir 6diil kazandiklar1 finansman tiirtidiir. Bu yontem, film yapimlari,
iriin lansmanlar1 veya sanatsal projeler gibi yaratict projeler icin yaygin olarak

kullanilir.

Borca Dayali Kitle Fonlama (Lending Based Crowdfunding), bireylerin,
yaptiklar1 yatirnm karsiliginda gelecekte faizli 6deme beklentisinde olduklari finansman

tirtdir.
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Hisse Alvmina Dayali Kitle Fonlama (Equity Based Crowdfunding), bireylerin
bir isletmeye yatirim yaparak karsiliginda hisse aldig1 finansman tiiriidiir. Bu yontemde
sermayedarlarin getiri beklentisi, sahip olduklar1 hisselerin yaninda kar pay1
O0demeleridir. ABD dahil birgok iilkede tamamen yasak olan bu yontem, bazi iilkelerde

azami yatirim tutar1 ve ¢esitli yatirim sartlar1 gibi kisitlamalara tabidir (Mollick, 2014).

Tiirkiye’de kitle fonlama sistemi yeni gelismektedir ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan listelenen kitle fonlama platformlarinin sayisi tez donemi itibariyle on
sekize ulasmis durumdadir. Ulkemizde bu platformlardaki fon talebi duyurular
incelendiginde, genellikle finasnman talebinde bulunulan friinlerin, projelerin genel
bilgiler ile tanitildigi; girisimci sirket dahil bunlar hakkinda yeterli bilgiye yer
verilmedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu sebeple kitle fonlama araci ile projelere finansman
saglayan kisilerin, 6zellikle getiri beklentisinde olmalar1 durumunda, yatirim yaptiklari
girisim sirketi ya da girisimci hakkinda detayl1 bilgi edinmeleri, piyasaya sunulan iiriin,

hizmet, projenin potansiyelini ve risklerini iyi degerlendirmeleri nem arz etmektedir.
1.3. Finansman Asamalarina Gore Girisim Sermayesi Yatirnmlari

Girisim sermayesi yatirimlari, asagidaki tablodan da gorildigi gibi, ¢ekirdek,
baslangic, erken asama gibi en riskli siireclerde olabilecegi gibi riski daha diisiik olan
ileri asama yani isletmenin biliylime veya genisleme siirecinde de gergeklesebilir. Bu
asamalarin her biri yatirnrm miktari, yatirimda kalis siiresi ve yonetilmesi gereken riskler

acisindan farkliliklar gostermektedir (TTGV, 2012: 10).
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Tablo 1. isletme Finansman Asamalari, Kaynaklar1 ve Kullanim Alanlari

Finansman Finansman Kaynaklari Finansmanmin Kullanimm Sirket Asamasi
Asamasi
Bireysel Tasarruf i :
. . Is fikri ve
Cekirdek Mikrokredi Is Plan1 Gelistirme baslangrc is
Sermaye ] Piyasa Arastirmast modeli hazir
Aile/Yakin Cevre . . ancak nihai {iriin
. Prototip Gelistirme ..
(Seed Capital) | Melek Yatirimel ve satis heniiz
) Patent bulunmuyor
Cekirdek Asama RS
Baslangi¢ Sirket I¢i Finansman Uriin Gelistirme [s modeli ve iiriin
Sermayesi . . R prototipi ortaya
Mikrokredi On Pazarlama konulmus ancak
(Start-up Melek Yatirimet Yénetim Kadrosu markete girmesi
Capital) Baslangi¢c Asama RS Olusturma gerekiyor
Erken Asama Mikrokredi Satis ve Dagitim Erﬁnlkendini )
imlili anitlamig anca
Melek Yatrmer Verimlilik Artigi nakit akim

(Early-Stage
Capital)

Bilyiime
Asamasi

(Growth/Debt
Financing)

ileri Asama/

Kurumsallasma

Asamasi

(Private/Public
Equity/Debt
Financing)

Erken Asama RS

Nakit Akimina Dayali
Finansman

Aktife Dayali Finansman

Tedarikgi/Ticari Finansman

Faktoring/Leasing

Girisim/Biiyiime Sermayesi

Girisim Sermayesi
Birincil Halka Arz

Ara Finansman/Koprii
Finansmam®

Kurumsal Borg

Kaynak: Divakaran vd., 2014: 3.

Takim ve Operasyonlari
Genigletme

Isletme Sermayesi
Faktoring/Leasing
Operasyonlar1 Genigletme
Satiglar ve Aktif Artist
Yeni Uriin Gelistirme

Yeni Pazarlara A¢ilma

Biiylimeyi Destekleme
Finansman Kazanin
Yoneticilere Satis

Sermaye Yapisini
Optimize Etme

Ortaklar/Hissedarlar Igin
Cikis Siirecini Hazirlama

1.3.1. Cekirdek Sermaye Yatirnmlari

Fikir asamas1 ya da tohum yatirnmlar1 diye de adlandirilan Cekirdek Sermaye
(Seed Capital) asamasinda baslangi¢ is modeli hazirdir ancak heniiz nihai {iriin ve satis
bulunmamaktadir. Cekirdek sermaye yatirimlar1 heniiz ortada fikir disinda fazla somut

bir dayanak olmadigindan en riskli yatirim tiiriidiir ve prototip gelistirilmesi dahil fikrin

! Calismadan alinan tabloya eklenmistir.

negatiftir

Nakit akimi pozitif

Miisteri tabani
genisletilir

Gtiglii ciro ve gelir
yapist

Istikrarli nakit
akis1 saglanir

Cikis agamasina
zemin hazirlanir
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hayata gecirilmesi i¢in gerekli maliyetleri karsilamaktadir. Bu maliyetler arasinda dogru
liriiniin  se¢imi, tasarimi, piyasaya siiriilmesi i¢in uygun dagitim kanallarinin
olusturulmasi, reklam ve pazarlama faaliyetlerinin yonetimi vb bir¢ok kalem

bulunmaktadir.

Riski yiiksek ve yatinm geri doniis siiresinin uzun olmasi sebebiyle bu
asamadaki sirketler banka kredisi vb geleneksel finansman mekanizmalarina hemen
hemen hi¢ ulasamamaktadir (Yesildal, 2017). Bankacilik sistemi i¢in kiiclik captaki
girisimlerin gelisimlerini takip etmek olduk¢a maliyetlidir ve fikir agsamasina yatirim
yapmak icin kendilerini garantiye alabilecek yliksek diizeyde teminata gereksinim
duyarlar (Ertiirk, 2017). GS sirketleri de yiiksek diizeyde risk igerdiginden genellikle bu
asamada yatirim gergeklestirmeyi tercih etmemektedir. Bu asamada yatirim alabilmesi
icin is fikrinin oldukc¢a yaratici olmasi, piyasada rakibinin olmamasi ya da rakiplerine
gore ciddi istiin Ozellikleri bulunmasi, biliylime kapasitesinin yiiksek olmas1 gibi
Ozellikleri bulunmasi gerekmektedir. Bu tarz is fikirlerinin bireysel sermaye, mikro
kredi, melek yatirnmci ve tohum asamasina yatirirm yapan RS, hibe kaynakli proje

finansman1 gibi kaynaklardan fon bulmas1 miimkiindiir.
1.3.2. Baslangi¢ Sermayesi

Firma yasam dongiisiinde erken donem olan Bagslangi¢ Sermayesi (Start-up
Capital) asamasinda kurulus asamasinda ya da yeni kurulmus olan sirketler, belirli bir
irlin veya hizmetin gelistirilmesi, ticarilestirilmesi, piyasaya sunularak tutundurma
caligmalar1 yapilmasi amaciyla finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu asamada en ¢ok
kaynaga ihtiyag duyulan giderler, yeni kurulan sirkette yonetim kadrosunun

olusturulmasi, iirlin gelistirme ve pazarlama masraflar1 olarak sirlanabilir (Divakaran

vd., 2014).

Cekirdek agamada oldugu gibi halen ytiksek risk igermekte oldugundan iiriiniin
nitelikleri, potansiyel pazar payi, girisimcinin yapisi ve is plan1 gibi hususular titizlikle
incelenmelidir (Ipekten, 2006). Risk diizeyinin yiiksek olmasi ve yatirimin geri doniis
stiresinin uzun olmasi nedeniyle bu asamadaki yatirimlar da bir 6nceki agamaya benzer
sekilde genellikle melek yatirimcilar tarafindan desteklenirler (Ugkun, 2009). Yiiksek
riskin yaninda yiliksek getiri de vaadetmelerinden oOtiirii bu asamadaki girisimler RS

sirketlerinin de ilgi alanina girmektedirler. Gerek melek yatirnmcilar gerekse risk
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sermayedarlar1 erken agamadaki bu girisimlere finansmanin yaninda bilgi, birikim ve

tecriibeleri ile destek olmaktadirlar (Kugu, 2004; Ozkiling, 2014).
1.3.3. Erken Asama Sermayesi Yatirimlari

Erken Asama Sermayesi (Early-Stage Capital) yatirimlari, artik piyasaya
stirlilmiis olan {iriiniin satig1, pazarlamasi, rakiplerine kars1 piyasada tutundurulmasi ve
tiretim kapasitesinin artirilmasi amaciyla saglanan finansman tiiriidiir. Genellikle en ¢ok
finansmana ihtiya¢ duyulan alanlar, iirlinlin marka imajmin olusturulmasi, satis ve
dagitim kanallarinin gelistirilmesi, pazarlama ve opreasyon kadrolarinin genisletilmesi,

tiretimin artirilmast, vb. yonelik giderleridir.

Erken asamada sirketler genellikle yiiksek pazar payma sahip degildir, net nakit
akimlar1 negatiftir. Cekirdek ile baslangic asama kadar olmasa da halen riskli bir
asamadir. Bu asamadaki sirketler finansman sorunu ile karsilasmakta ve gerekli
teminata sahip olmadiklarindan bankalardan sermaye bulamamaktadirlar (Kugu, 2004,
Yatmaz, 2012) ve yiiksek risk, diisik teminat diizeyi nedeniyle genellikle melek
yatirimeilar ve RS fonlardan sermaye saglamaktadirlar (Christofidis ve Debande, 2001;
Bayar, 2012). Diger asamalarda oldugu gibi erken asama yatirimlarda da melek
yatirimci ve RS fonlarin sadece finansman degil oOzellikle yonetsel alandaki

yetkinliklerinden de faydalanmaktadirlar.
1.3.4. Biiyiime Sermayesi Yatirimlari

Biiyiime Sermayesi (Growth Capital) yatirimlari, belirli bir tiretim ve satis
kapasitesine ulagsmis olan sirketlerin, yurt i¢i satis ve ihracatin artirilmasi, yeni pazarlara
erisim, satis kanallarinin genisletilmesi, yeni {irtin gelistirmesi amaciyla saglanan
finansman tiirlidiir. Bu agamada finansmana ihtiya¢ duyulan baglica unsurlar, isletme
sermayesi, duran varlik ve aktif yatirimlari, yeni iiriin ve yeni pazarlara agilmaya iliskin

giderler olarak siralanabilir (Divakaran vd., 2014).

Bu asamada sirketler satis gelirlerine ek muhtemelen karliliga da sahiptirler ve
risk diizeyi de diger asamalara gore daha diisiik seviyededir. GS sermayedarlari
yogunlukla nispeten diislik risk ve biiylik gelisme potansiyeli iceren biiyiime, gelisme
asamasinda devreye girer ve bu sirketlere yatirim yaparlar. RS sirketleri de bu

asamadaki sirketlere yatirim yapmaktadir ancak 6zellikle bu alanda uzmanlastiklar1 igin
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gelisme asamasi yatirimlarmin biiyiik ¢ogunlugunu GS sirketlerinin olusturdugu
sOylenebilir (Christofidis ve Debande, 2001; Metrick ve Yasuda, 2021). Nispeten
kendini kanitlamis olduklarindan biiyiime sermayesi alan isletmeler ¢ekirdek ve erken
asamadakilerin aksine sermayedarlarinin yonetimsel destegine daha az ihtiyag¢ duyarlar.
Finansman sagladiklar sirketlerin teknik destegini daha ziyade dis pazarlara ulasma ve
miisteri aglarimi genisletmek gibi alanlarda kullanirlar. Risk diizeyi nispeten diisiik olsa
da sirketlerin biiylime asamasi yatirimlar1 genellikle biiyiik ¢apta ve uzun vadeli
sermeyaye ihtiyag duyar. Bu sebeple sermayedar olan sirketler, yatirim yaptiklari
sirketleri bir¢ok asamada ciddi sekilde incelemektedirler; bu asamalar tezin ileriki

boliimlerinde agiklanacaktir.
1.3.5. ileri Asama Sermayesi Yatirimlari

Ileri Asama Sermayesi (Later Stage Capital) yatirmlari, sirketlerin genislemek
amaciyla ihtiya¢ duyduklari igletme sermayesi olarak ya da biiyiimenin stabil bir yapiya
kavusturulmasi i¢in yapilan sermaye yatirimlari olarak gergeklesebilir. Bu asamada en
cok finansmana ihtiya¢ duyulan giderler, iiretimi genisletmek i¢in yeni bir tesis yapimi,
daha nitelikli irin ve hizmet gelistirme, pazarlama, vb olarak siralanabilir. Bu agsamada
yatirimei olan sermayedarlar sirkete bu asamaya kadar olan destek fonksiyonundan daha
stratejik bir ortakliga gegis yapmis olurlar (Metrick ve Yasuda, 2021).

Son yillarda 6zellikle teknoloji sirketlerine daha erken asamalarda yatirim
yapmak yayginlagsa da, ge¢ asama yatirimlar diisiik risk ve yiiksek getiri potansiyelleri
sebebiyle 6zellikle GS sirketlerinin ve diisiik risk alan fonlarin yatirimlarinin odagini
olusturmaktadirlar. Bu asamada sirketler artik bankalar ve diger finans kurumlarindan
da finansman saglayabilmektedirler. Ozellikle Birlesik Kralllk ve bazi Avrupa
tilkelerinde RS fonlar1 yatirimlarinin da 6nemli bir boliimiiniin, erken asama yatirimlara
gore daha kolay kisa vadeli getiri firsatlar1 barindirmalarindan otiirii, ileri agama

sermaye yatirimlarina yonlendirildigi belirtilebilir (Christofidis ve Debande, 2001).

Ozel sermaye uygulamalarinin yaygin oldugu gelismis ekonomilerde siklikla
rastlanilan ileri asama yatirimlari olarak buyout (satin alma) yatirimlari, portfoy
sitketlerinin ¢ogunluk hisselerinin alindigt ve GS sirketinin portfdy sirketinin
yonetiminde s6z sahibi oldugu ya da sirketin yonetimini devraldigi yatirimlardir. Kimi

zaman borsada islem goren sirketlere de gerceklesebilen buyout yatirimlari, yatirimet
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GS sirketleri agisindan, yatirim sonrast deger yaratma siirecinde erken asama ve
biliylime sermayesi yatirimlarina gore hem finansal hem de operasyonel siire¢ yonetimi

alanlarinda farkli bir uzmanlasma gerektirmektedir (Zeisberger vd., 2017).
1.3.5.1. Koprii Finansmam ve Ara Finansman

Bu asamada ayn1 zamanda birincil halka arz yoluyla hisselerin bir kismi1 ya da
tamami satilabilir ya da yatirim yapan sermayedarar i¢in ¢ikis siirecine hazirlik
yapilabilir. S6z konusu siireglerde kullanila finansman tiirleri i¢in farkli tanimlamalar
kullanilabilmektedir; 6rnegin girisim sirketinin kisa vadede halka arz edilmesi i¢in
ihtiya¢ duydugu yatirima Koprii Finansman: (Bridge Financing) adi verilir. Yine bir
koprii finanasmani tirii olan Ara Finansman (Mezzanine Financing) ise, vadesi
genellikle 2 yildan daha az olan girisim sirketinin farkli bir firmaya devri, satisi ya da
halka arzina kadar olan siirecte kullanilan son asama finansman tiirii olarak
tanimlanmatadir (Uludag, 1996: 26). Ara finansman, adin sirketlerin kaynak yapisinda
yer alan borglar (senior debt) ile 6zkaynak (equity) kalemleri arasinda yer almasindan
almaktadir ve 6deme yiikiimliiliigii a¢isindan, birincil derece olan borglarin altinda yer

alsa da 6zkaynaklarin da tizerinde bulunmaktadir (Silbernagel ve Vaitkunas, 2012).
1.3.5.2. Diger ileri Asama Sermayesi Yatirnmlari

Yerine Koyma Yatirnmlari (Replacement Financing). Mevcut sermayedar
ortaklarin hisslerinin bir kismiin ya da tamaminin satilmasi i¢in saglanan finansman
tiriidiir. Genellikle halka arzdan 6nce yatirrmdan ayrilmak isteyen ortaklarin hisse satigi
icin (SPK, 2022b), kimi zaman da ortaklarin anlasamamasi ya da likidite sikintisi

sebebiyle gergeklestirilebilir (Uludag, 1996).

Sirket Kurtarma Finansmani (Recovery Financing): Karliligin olmadigi, bazi
durumlarda belirli bir doénem itibariyle siiregen zarardan kaynakli 6zkaynaklarda
erimenin olustugu finansal darbogazdaki firmalar1 kurtarmak ve tekrar karli hale

getirmek i¢in saglanan oldukga riskli bir finansman tiirtidiir (Uludag, 1996).
1.4. Girisim Sermayesi Yatirnmlarinda Hisse Alim Yontemleri

Sirket hisselerinin satin alinmasinda kullanilan farkli finansman yontemleri s6z
konusudur; yogunlukla kullanilanlar agiklamalari ile birlikte asagida verilmistir. Girigim

sermayesi modelinde hisse alimlari i¢in siklikla kullanilan yontemler, Kaldira¢li Hisse
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Alimi (LBO), Mevcut Yoneticilerin Hisse Alimi (MBO), Farkli Sirket Yoneticilerinin
Hisse Alimi (MBI), Kurumsal Hisse Alimi (IBO) ve Sirket Calisanlart Hisse Alim Plam
(ESOP) olarak siralanabilir.

1.4.1. Kaldirach Hisse Alim

Kaldira¢h Hisse Alimi (LBO-Leveraged Buyout), biiyiik kismi borgla finanse
edilecek sekilde sirket hisselerinin satin alinmasi, diger bir deyisle satin almanin borgla
finanse edilmesidir. Kaldiragh bir satin almada, satin almay1 gerceklestiren bir girisim
sermayesi sirketi ve satict olarak da nitelendirilen bir hedef sirket vardir. GS sirketi
kendi varliklarini kaldirag olarak kKullanirken hedef sirketin varliklar: ve nakit akislar1 da
teminat olarak ve finansman maliyetini karsilamak amaciyla kullanilabilir. Bu yontem
biiylik sirketlerin satin alinmasina olanak sagladigi gibi, yiliksek oranda sermaye
kullanmadan hisse alimi1 gergeklestirebildikleri ig¢in GS sirketleri i¢in avaltajli bir

yontem olarak one ¢ikmaktadir.
1.4.2. Disaridan Yoneticilerin Hisse Alim

Baska Bir Sirketin Yoneticilerinin Hisse Alvmi (MBI-Management Buyin),
yatirim yapilan sirketin hisselerinin bagka sirketlerin yoneticilerine satigidir ve yonetimi
disaridan gelen yonetici grubunun devraldig: bir yontemdir. Bu yontem genel itibariyle
diisiik performans sergileyen sirketlerin verimliliginin artirilmasi igin kullanilir ve
yonetim ekibini kendininki ile degistirmek isteyen sirketler tarafindan gerceklestirilir.
Satin alan sirket satin alinan iizerinde kontrolii ele gegirse de yonetimsel ve oprasyonel
siirecleri tanimak zaman alacagindan ve genellikle diisiik perfromaslt sirketler satin

alindigindan riski ytliksek bir yontem oldugu sdylenebilir.
1.4.3. Mevcut Yoneticilerin Hisse Alimi

Mevcut Yoneticilerin Hisse Alimi (MBO-Management Buyout), yatirim yapilan
sirketin hisselerinin mevcut yoneticileri tarafindan satin alinmasidir. Bu tarz satin
almalara kiiciik sirketlerde sirket ortaklar1 emeklilik vb nedenlerle isletmeden ¢ikmak
istediklerinde, daha biiyiikk sirketlerde ise cogunluk hisselerini elinde bulunduran
sermayedarlar ¢ikis yapmak istediklerinde rastlanmaktadir. Kiiciik sirketlerde
yoneticiler sagladiklar1 banka kredi ve kendi 6zsermayeleri ile sirket hisslerini alarak

kontrolii ele alabilirken biiylik sirketlerde gerekli finansman banka kredisi ile
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karsilanamayabileceginden devreye fianansal kuruluslar girebilir. Bu fianansal
kuruluslar kimi zaman kredi saglamanin yaninda hisse alimi da gerceklestirebilir ve bu
durum mevcut yoneticiler yerine ¢cogunluk payimnin finansal kurulusa gegmesi ile MBI
sekline de doniisebilir (Yildirnm ve Giilcemal, 2010: 108). Kimi zaman MBO ve
MBI'nin birlikte uygulanmasi yonteminde de rastlanmaktadir. BIMBO (Buyin
Management Buyout) olarak adlandirilan bu yontem, sirket hisseleri kismen disaridan
farkli sirket yoneticilerine satilirken kismen de mevcut yoneticilerin ortaklik pay1 almasi

seklinde uygulanmaktadir.
1.4.4. Kurumsal Yatirnmcilari Hisse Alimi

Kurumsal Yatirimcilarin Hisse Alimi (IBO-Institutional Buyin), yatirim yapilan
sirketin hisselerinin tamamen kurumsal yatirimecilar ya da GS sirketleri tarafindan satin
alinmasidir. Bu yontemde bazen mevcut yoneticiler gérevlerinde kalmakta ve satin alma
teklifinin en iyi sartlarda gergeklesmesi icin ¢aba gostermektedirler, bazen de mevcut
yoneticiler tamamen degistirilmektedir. Bu sistemde satin alma gergeklestiren kurumsal
sirketin yoneticileri genellikle iicretlendirme sistemi kapsaminda hisse getirilerinden

pay almaktadirlar (Renneboog ve Simon, 2005: 3).
1.4.5. Sirket Calisanlarinin Hisse Alim

Sirket Calisanlarimin Hisse Alim Plani (ESOP-Employee Stock Ownership Plan)
yonteminde, calisanlara hisse devrinin detaylarini agiklayan bir plan ile sirket hisseleri
calisanlar tarafindan satin alinmaktadir. Employee Buyout (EBO) olarak da adlandirilan
bu yontem ile sermayenin tabana yayilmasinin tesvik edilmesi de amaglanabilir

(Y1ldirim ve Giilcemal, 2010: 108).
1.5. Girisim Sermayesi Yatirnmlarinda Kullanilan Finansal Araclar

Girisim sermayesi finansmaninda kullanilan finansal enstriimanlar ¢ok cesitlidir
ve yatirim tiirlerine, yatirnmeci tercihlerine ve {lilke uygulamalarina gore farklilik
gostermektedirler. Risk ve getiri profilleri agisindan tercih imkani sunarak girisim
sermayesi yatirimcilarina esneklik saglamaktadirlar. Her bir finansal aracin kendine
0zgil nitelikleri ve avantajlar1 oldugundan yatirnmcilarin ihtiyaglarma ve hedeflerine
uygun enstriimanin se¢imi uzmanlik gerektirmektedir. GO’lar acisindan bu secimler

fonun dogru yonetimi kadar kritik karar siirecleri icermektedir.
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1.5.1. Adi Hisseler

Adi Hisseler (Ordinary/Common/Voting Shares), bir sirketin miilkiyetini temsil
eden ve hissedarlara yonetim kurulu secimi, sirketi politikalarimin belirlenmesi gibi
alanlarda oy hakki tamiyan menkul kiymetlerdir. Hissedarlar, sirketin karindan pay
alarak temettii elde etme hakkina da sahiptirler. imtiyazli hisse ve tahvillere gore daha
yiiksek getiri imkani sunar. Bununla birlikte tasfiye durumunda, adi hissedarlar, ancak
sirketin borg¢larin1 6dedikten sonra kalan varliklar iizerinde hak talep edebilirler. Bu

nedenle, adi hisseler, risk ve getiri agisindan yiiksek bir volatiliteye sahiptir.
1.5.2. imtiyazh Hisseler

Imtiyazli Hisseler (Preferred Shares), adi hisselere sunulandan bagimsiz olarak
genellikle sabit bir oran lizerinden temettii sunmakta ve tasfiye durumunda adi
hissedarlara gore oOncelikli haklar saglamaktadirlar. Ancak, bahsi gecen avantajlarin
yaninda ¢ogu zaman oy hakki sunmazlar. imtiyazli hisseler, yatirimcilara daha az riskle

sabit getiri saglarken, sirketler i¢in de sermaye artirma araci olarak iglev gormektedirler.
1.5.3. Doniistiiriilebilir Tahviller

Doniistiiriilebilir Tahviller (Convertible Bonds), tahvil siiresi icerisinde belirli
bir sayida sirket hissesine doniistiiriilebilen bor¢ menkul kiymetleridir. Bu tahviller,
diger tahvillerde oldugu gibi yatirimcilarina belirli bir vadede sabit bir faiz geliri
saglarken, hisse senedine doniistiiriildiigiinde sirketin hisselerinin deger artisindan
faydalanma imkani sunan, bagka bir deyisle hem tahvil hem de hisse 6zelligi tasiyan
hibrit enstriimanlardir. Dondistiirtilebilir tahviller, genellikle “ratingi diisiik ancak
yiiksek bilyiime potansiyeline sahip” sirketlere 2 finansman olanagi sunarken,
yatirimecilarin  da  piyasa kosullarina gore daha esnek bir yatirnm stratejisi

gelistirmelerine olanak tanimaktadir.
1.5.4. Degistirilebilir Tahviller

Degistirilebilir Tahviller (Exchangeable Bonds), genellikle ihrag¢ eden sirketin
yan kuruluslart olmak tiizere baska bir sirkete ait belirli bir sayida hisse ile

degistirilebilen bor¢ menkul kiymetleridir. Bu enstriiman, diger tahvillerde oldugu gibi

2 https://corporatefinanceinstitute.com/search/convertible+bonds
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yatinmcilarina belirli bir vadede sabit bir faiz geliri saglarken hisse senedine
doniistiiriildiiglinde  sirketin  hisselerinin  deger artisindan faydalanma imkani
sunmaktadir. Degistirilebilir tahviller, doniistiiriilebilir tahvillerde oldugu gibi
yatirimcilarin risklerini yonetmelerine yardimci olurken, sirketler i¢in de esnek bir

finansman kaynagi olusturur.
1.5.5. imtiyazh Déniistiiriilebilir Tahviller

Imtiyazli Déniistiiriilebilir Tahviller (Preferred Convertible Bonds), hem
imtiyazli hisselerin hem de doniistiiriilebilir tahvillerin 6zelliklerini bir araya getiren
karmagik bir finansal enstriimandir. Bu tahviller, yatirimcilara sabit bir getiri saglarken,
aym zamanda belirli bir oranda hisse senedine déniistiirme secenegi sunar. Imtiyazli
dondtstiirtilebilir tahviller, yatirnmcilarin risklerini azaltmalarina yardimci olurken,
sirketler icin de sermaye artirma araci olarak islev goriir. Bu tiir tahviller, genellikle
daha diisiik bir risk profiline sahip olmak isteyen yatirimecilar igin cazip bir se¢cenek

sunar.
1.5.6. Geri Cagrilabilir Tahviller

Geri Cagrilabilir Tahviller (Redeemable Bonds), ihra¢ eden sirketin vadesinden
once belirli kosullar altinda tahvilleri geri alma hakkina sahip oldugu bor¢ menkul
kiymetleridir. Bu tiir tahviller, genellikle vadelerinin belirli bir siiresi ig¢in geri
cagrilamazlar. Yatirimcilara sabit bir faiz geliri saglasalar da ihrag¢ eden sirketin finansal
durumuna bagl olarak geri alinabileceginden gelecek getiriyi kaybetme riski tasir. Bu
riski kismen de olsa telafi etmek i¢in de prim 6demesi sunulabilir. Tahvili ihra¢ eden
taraf agisindan avantajlidir ¢ilinkii faizlerin diismesi durumunda tahvilleri geri ¢agirarak

diisiik kupon faizi iizerinden tekrar ihra¢ imkani sunar.
1.5.7. Varantlar (Hisse Senedi Alim Haklarr)

Varantlar (Warrants), yatirimcilara dogrudan pay sahipligi saglamayan ancak
belirli bir siire icinde belirli bir fiyattan hisse senedi satin alma hakk: veren, ihra¢ eden
sirketlere de gelecekte sermaye kaynagi olusturan menkul kiymetlerdir. Genellikle
tahvil veya imtiyazli hisse senedine gore daha yliksek kazang potansiyeli sunar. Hisse

senedi fiyatlarinin artmasi durumunda yatirimcilara onemli kazanglar saglayabilen
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varantlar, degeri hisse senedinin piyasa fiyatina gore degiskenlik gosterdiginden riskli

bir yatirim araci olarak kabul edilir.
1.6. Girisim Sermayesi Yatirim Siirecleri
1.6.1. Fon Olusturma ve Fon Toplama Siireci

Girisim sermayesi yatirimlarinda ilk adim Fon Olusturma (Fund Formation)
asamasidir. Fonlar genel olarak 10 yil siire ile olusturulur ve yaygin olarak Kapali U¢lu
(Closed-End) olarak kurulur. Daha az siklikla rastlanan fon yapilar1 ise A¢ik Uglu
(Open-Ended, Evergreen), Anlagsma Bazli (Deal By Deal) ve Katilma Opsiyonlu (Opt-
in/Opt-out) olanlardir. Kapali u¢lu fonlarda genel kabul goren kurallar bu fonlarin simnirl
sayida hisse ile kurulmasi ve yeni yatirimer girislerine kapali olmasi, ayrica sinirlt bir
stire ile kurulmalar1 ve silire dolmadan geri alim yapilamamasidir. A¢ik uglu olanlarda
ise fonun siiresi belirsizdir ve 6nceden belirlenmeyen siire sona erene kadar herhangi bir
zamanda fon toplanabilir. Anlagma bazli fon yapisinda tek bir hedef yatirim
amaglanmaktadir ve bu hedef i¢in fon kurulmaktadir. Katilma opsiyonlu fonlarda ise
yatirimeilar fonun portfoyili belirlenmeden 6nce daha esnek taahhiitlerde bulunurlar ve
fon yoneticisinin sundugu her yatirim firsatinda katilma ya da katilmama hakkina
sahiptirler. Fonlar LO’larin haklarin1 korumak amaciyla yasal yiikiimliilikler
cergevesinde ABD, Avrupa ve Asya’da agirlikla on-shore kurulmakta ancak vergi
yiikiimliiliiklerini azaltmak amaciyla daha az sayida Jersey, Cayman Adalari, vb off-
shore merkezlere de kurulabilmektedir. Baglangi¢c asamasinda diger asamalarda oldugu
gibi yasal siireci diizenleyen sozlesme ve belgeler 6nem kazanmaktadir. Bunlardan
bazilar1 fonun yapisi, siiresi, isleyisi vb. fona dair detaylarm ve sartlarin belirtildigi On
Protokol (Term Sheet) ile GO ve LO’lar arasindaki iligkileri diizenleyen ve her iki
tarafin yasal ylkiimliiliklerinin belirtildigi, yaptirim giicii tasiyan Limited Ortaklik
Anlasmast (LOA), (LPA-Limited Partnership Agreement)’dir. LOA, fon yapisi, siiresi,
yatirim kosul ve sartlari, idare ve yonetimi, GO ve LO’lar arasindaki iliski, yonetim
ticreti, performans primi vb bircok detayr igermekle birlikte, Term Sheet genellikle
LOA’nin kisa formati seklinde ve fonun isleyisi i¢in ¢erceve dokuman niteligindedir
(Zeisberger vd., 2017). LOA taslaklar1 genellikle fon olusturma asamasinda hazirlanir

ve fon toplama asamasinda son sekli verilerek her bir yatirimci ile ayr1 imzalanir.
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Fon Toplama (Fundraising) asamasinda genel ekonomik durumun yatirimlara
yansimasinin yaninda fon yoneticilerinin gegmis deneyimleri, sektorde duyulan basarili
islemleri ve yeni olusturulan fonun yatirim stratejisini de igeren sunumu Onem
kazanmaktadir. Yatirirm ge¢misine sahip olmayan fon yoneticileri tarafindan ilk kez
olusturulan fonlar icin ise yatirimci sunumlart ayri bir 6nem tasimaktadir ve basarili
hazirlanmis bir yatirim stratejisini oldukca seffaf sekilde yansitmalidir. Fon toplama
asamasinin en onemli kismini olusturan pazarlama (marketing) safthasinda bu sunumlar
yatirimcilar ile yapilan yiiz yiize toplantilarda gergeklestirilir (Fraser-Sampson, 2007).
Fon stratejisi, hedef getiri orani, riskler, yatirim siireci ve fon yonetimini iistlenen ekip,
vb unsurlar1 igeren bu sunumlar tanitim kitabi (pitch-book) seklinde de hazirlanabilir ve
farkli yatirimcilar icin farkli detaylari vurgulamak amaciyla ozellestirilebilir. Ilk
toplantida yapilan sunumu takiben gogunlukla yatirimcilara Ozel Plasman Protokolii
(PPM-Private Placement Memorandum) gonderilir (Zeisberger vd., 2017), bazi
kaynaklarda bu belge Teklif Protokolii (OM-Offering Memorandum) olarak da
adlandirilir (Fraser-Sampson, 2007) ve hedeflenen fon biiyiikliigii, portfoy firmalarmin
bulundugu hedef iilke ve bolgeler, yatirim kriterleri ve yaklasimi, beklenen getiri,
sermaye cagrilarinin zaman1 ve kapsami, asgari yatirim miktarlari, vb detaylari igerir.
Teklif Protokolii, sermayedarlarin, yatirim karar1 almadan 6nce yatirimlara dair tiim risk

ve firsatlar1 anlayarak degerlendirmelerini saglamasi agisindan dnemli bir belgedir.
1.6.2. Yatirim Siireci

Yatirim (Investing) asamasi, her yatirimci sirket i¢in farkli degerlendirme
asamalar1 iceren, sektdr ve pazar arastirmalarindan girisim sirketi 6zelinde detayh
incelemelere kadar ¢ok kapsamli analizler gerektiren zorlu bir siiregtir. Ozellikle
deneyimli yatirimer sirketler ve fon yoneticileri kendilerine 6zel analiz, degerlendirme,
derecelendirme ve degerleme yontemleri kullanmakta ve kendilerine has olan bu
metotlarin detaylarin1 genellikle paylasmamaktadirlar. Bu duruma istisna teskil eden
sektor uzmanlarindan bazilarinin kaleme aldig1 ve detayli yatirim siireclerini anlatan
kaynaklardan faydalanarak konuya iliskin bilgi edinmek miimkiindiir. Bununla birlikte
her yatirimci sirket belirli bir sektor veya faaliyet sahasina odaklanmakta ve bu sebeple
her biri farkli alanlarda uzmanlagsma saglamaktadirlar. Bu uzmanlagma portfoy
firmalarinin se¢iminde, degerleme ve getiri beklentilerinde de daha etkin yol almalarini

saglamaktadir. Yatinm asamalari ¢ok sayida alt baslik ve cok cesitli analizler
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icerebilmektedir ancak tezde genel yatirnm siirecini ifade eden temel adimlara yer
verilmektedir. Bu temel adimlar yatirnmciya gore farkli siralamalarda ya da farkli

asamalarda birbirini tekrarlayacak sekilde uygulanabilmektedir.
1.6.2.1. Yatirnm Firsatlarimin Temini Siireci

Yatinm asamasinin ilk adimi Yaturrim Fursatlarimin Temini (Deal Sourcing)
asamasidir. Bu asamada Oncelikle girisim sermayesi yatirimeilarinin ilgi alanina goére
sektor, alt sektor ya da alan belirlenir. Bu alanda yatirim fikirlerinin miimkiin oldugunca
genis sekilde derlenmesi i¢gin GO ve LO’larin baglantilari, yatirim bankalart ve bu
konuda faaliyet gosteren araci girketler, yatirimer aglari, {iye olunan ¢esitli networkler,
sektor aragtirmalari, vb farkli kaynaklardan faydalanmak herhangi bir firsati disarida
birakmamak a¢isindan 6nemlidir. Daha sonra elde edilen yatirim firsatlarinin taranmasi
(screening) asamasinda gegilir. Bu adimda ¢ok sayida segenek arasindan verimli bir
eleme yapmak icin yol haritas1 olusturmak elzemdir. Ornegin yatirimc1 beklentilerine
gore kriterler belirleyerek Oncelikle bu kriterlere uymayan segenekleri elemek igin
negatif tarama (negative screening) etkili bir yontem olabilir. Bu yontem her ne kadar
onemli bir potansiyel vaat etse de, girisim sirketinin lokasyonu, biiyiikliigii, erken asama
yatirim olmasi ya da piyasadaki olumsuz algis1 bulunmasi, sektorel kaygilar, daha 6nce
bu alanda ugranilan basarisizlik, vb kriterlere gore risk teskil eden secenekler elenir.
Geriye kalan segenekler ile pozitif tarama (positive screening) yontemi izlenebilir. Bu
metot, piyasa dinamikleri ve girisim sirketinin sundugu potansiyel ve firsatlara gore
olumlu yanlarin1 listeleyerek degerlendirme imkani vermektedir (Sakovska, 2022).
Diger bir yontem de yiiksek sayida segenegi On Inceleme (Preliminary Due Diligence)
asamasina tabi tutmak yoluyla indirgemektir. (Zeisberger vd., 2017: 79). On Inceleme
yontemi genellikle maliyet ve zaman etkinligi saglamak amaciyla sirketlerin finansal
durumlari, is modelleri, sektordeki payi, tasidigr riskler, vb unsurlarin hizlica
degerlendirilerek daha ileri inceleme asamasina alinip alinmayacagina karar vermek i¢in
kullanilir. Bu asamada fon yoneticileri farkli yontemler kullanabilmekte ancak nihai
olarak yatirrm segeneklerinin biiyiik bir ¢ogunlugu elenmektedir. Ornegin bir sektdr
uzmaninin degerlendirmesine gore, belirli bir sektdrde her 100 buyout firsatindan ancak
10-12 tanesi yatirim komitesine sunulmakta bunlardan da ancak birine yatirnm karari
almabilmekte ya da bazi donemlerde s6z konusu sektorde yatirim karar

alinmayabilmektedir (Sakovska, 2022). 750 milyar ABD dolar1 iizerinde varligi yoneten
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79 GS yatinmcisinin analiz edildigi baska bir ¢alismaya gore ise, her 100 yatirim
seceneginden yaklasik 15 tanesi detayli analize tabi tutulmakta, bunlardan ortalama 8’1
ile anlagma imzalanmakta ve 4’ten daha az sayidaki ile islem sonuglandirilmaktadir

(Gomepel vd., 2016).
1.6.2.2. Ayrintih inceleme ve Degerleme Siireci

Farkli yontemlerle se¢ilmis olan ya da biiylik cogunlugu elimine edildikten sonra
kalan hedef yatirimlar, Durum Tespiti ya da Ayrintili Inceleme (Due Diligence) ve
Degerleme (Valuation) asamasina tabi tutulur. Burada bahsedilen detayli inceleme
stireci, bu siirecin iki basamakli olarak yiiriitiildiigii durumlarda, 6n incelemeden sonra
gelen  Resmi  Ayrintili  Inceleme  (Formal Due Diligence) olarak da
adlandirilabilmektedir. Ayrintili Inceleme asamas1 hedef sirketlerin is modeli, yenilik¢i
iiriin ve hizmetleri, finansal durumu, operasyonel verimliligi, varlik yonetimi, yonetim
ve calisan yapisi, hukuki yiikiimliliikleri, sektdrdeki konumu, vb birgok bagligin
derinlemesine incelendigi bir siireci igerir. Ayrintili inceleme, yatirimcilarin potansiyel
tehditleri algilamalari, riskleri fark ederek dogru karar almalari icin kritik dneme
sahiptir. Bu asamada konusunda uzman danigmanlardan destek alinabilir ancak oldukga
yiiksek olabilen bu maliyetler de iyi hesaplanmalidir. Degerleme ve Ayrintili Inceleme
asamalar1 siralamalar1 degigsmekle birlikte birbirlerini takip edecek sekilde ya da daha
siklikla i¢ ice ge¢mis sekilde uygulanmaktadir. Zira degerleme alaninda ¢ok sayida
kaynak ve yontem bulunmakla birlikte yatirimcilar i¢in bilhassa 6nem arz eden deger,
detayli inceleme siirecinde ortaya ¢ikan ve hedef sirkete atfedilen degerdir (Zeisberger
vd., 2017: 87). Bu baglamda degerlemenin ayrintili inceleme siirecinin bir pargasi
oldugu ve ozellikle ortak olunmasi hedeflenen sirketler icin derinlemesine analiz
yapilarak neredeyse tiim bilgilerin ortaya cikartildigi bu asamada sirket degerini
olusturan bilesenlerin de dogal olarak tespit edildigi sOylenebilir. Sirketin degerini
objektif sekilde ortaya cikarabilmek icin genis bir literatiir kapsaminda ¢ok sayida
bilesen farkli formiiller ile ele alinsa da temelde,

Sirketin,

- Biiyiimesinden kaynakli deger

- Nakit Akimlarindan kaynakli deger

- Varliklarindan kaynakli deger

- Rekabet Avantajindan kaynakli deger (Markalar, patentler, miisteri gecis maliyetleri, ag etkileri veya
olgek ekonomileri)

- Operasyonel lyilestirme Potansiyelinden kaynakli deger (Olas1 sinerjiler dahil)

- Opsiyon Degeri (Ornegin platform degeri, 6zgiin, emsalsiz bir varlik veya bireye erisim),
- Yonetim Kontrolii, Stratejik, Operasyonel ve Finansal Kararlar Alma Yeteneginden kaynakli deger
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dikkate alinmas1 gereken baglica unsurlardir (Sakovska, 2022: 283).
1.6.2.3. Anlagsma Yapisimin Olusturulmasi Siireci

Sirket degerinin belirlenmesinden sonra Anlasma Yapisimin Olusturulmast (Deal
Structuring) asamasina gegilir. Yatirnm miktarr, 6deme sartlari, hisse dagilimi gibi
unsurlarin belirlendigi bu siire¢ yatirimer olan GS sirketinin yaninda girisim sirketinin
de hukuki haklarmin korunmasi ve taraflarin yasal g¢ercevede ortak bir uzlasida
bulunmalar1 i¢in 6nemli bir adimdir. Bu siiregte girisim sirketine sunulan Teklif
Mektubu (Offer Letter) taraflarin beklentilerine uygun olarak revize edilebilir ve g¢ok
sayida karsilikli goriisme gerceklestirilebilir. Prensipte anlagmanin saglanmasinin
ardindan Alim Satim Sozlesmesi (SPA-Sale and Purchase Agreement) imzalanir.
Taraflar1 baglayici olan bu sézlesmenin yaninda hisse devri, sirket sdzlesmesi, vb diger
belgeler de diizenlenir ya da gerekli degisiklikler gerceklestirilir. Hukuki siirecin sona

ermesinden sonra yatirim gerceklestirilir ve portfoy yonetimi ve takibi siireci baglar.
1.6.3. Portfoy Yonetimi, izleme ve Deger Yaratma Siireci

Saglanan anlagsmanin igerigine bagli olarak yatirimin kismen ya da tamamen
gerceklesmesinden sonra Portfoy Yonetimi, Izleme ve Deger Yaratma (Portfolio
Management, Monitoring and Value Creation) siireci baslar. GS sirketleri ve GO’lar
portfdy sirketlerinin degerini artirmak ve performansini iyilestirmek i¢in ¢esitli yonetim
stratejileri ve yaklagimlar benimsemektedir. MacMillan vd., (1988) tarafindan yapilan
bir aragtirmaya gore, hedef sirketlerin yonetimine miidahil olma oranina gore ti¢ farkli
yatinmer tirii belirlenmistir. Bu yatirnmer tiirleri, genellikle sirketlere yapilan
yatirimlarin basariya ulasmasini saglamak i¢in uyguladiklar stratejilerle farklilik

gosterir.

- Bunlardan ilki arastirmacilar tarafindan “leissez faire” yatirimc: olarak
tanimlanan ve yatirimin giinliik faaliyetlerine minimum diizeyde dahil olan
grubu temsil etmektedir. Bu tiir yatirimcilar, finansman saglar ve sirketin
operasyonel siireclerine ¢ok fazla miidahil olmadan mali yapiy1 iyilestirmek
icin  tavsiyelerde  bulunurlar.  Ayrica, diger finansal  destek
mekanizmalarindan faydalanilmasi icin mali kuruluglar ile iliskilerin

gelistirilmesine de yardimci olurlar. Serbest (hands-off) miidahale seklinde
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de tabir edilen bu yaklasimda, yatirnmcilar aktif bir yonetim rolii

iistlenmezler, sadece stratejik danismanlik ve kaynak saglamay1 hedeflerler.

- Ikinci grup, portfdy sirketine gerektigi durumlarda makul 6l¢iide miidahil
olan “moderate” seklinde tanimlanan yatirimci tiiriidiir. Bunlar, daha fazla
katilim gosteren pay sahibi yatirimcilardan olusmaktadir ve yalnizca
finansman saglamakla kalmaz; ayn1 zamanda yonetim ve operasyonel
kararlar {izerinde de etkin bir sekilde destek sunarlar. Bu tiir yatirimcilar,
portfdy sirketinin yOnetimine daha yakin bir iliski kurarak, stratejik
kararlarin  alinmasina katkida bulunurlar. Ancak, yine de giinlik
operasyonlarin  detaylarina miidahale etmeden, yonetimin etkinligini

artirmay1 hedeflerler.

- Ugiincii grup ise “yakin takip¢i (close tracker)” olarak adlandirilan ve aktif
katilim (hands-on) yaklasimini benimseyen yatirimcilardir. Bu grup, hedef
sitketin gilinlik faaliyetlerine tamamen dahil olur ve finansal destegin
Otesinde, pazarlama ve operasyon stratejilerinin gelistirilmesine aktif olarak
katilirlar. Ayrica, stratejilerin uygulanma siirecini izler ve gerektiginde
miidahale ederler. Yakin takip¢i yatirnmcilar, sirketin yonetiminde ¢ok daha

aktif bir rol oynayarak, deger yaratma siirecini dogrudan sekillendirirler.

Yonetim, operasyon ve pazarlama siireclerine yatirim oranlart ve sozlesmelere
gore degisen seviyelerde katilim gosterseler de girisim sermayesi yatirimlarinda portfoy
sirketinin bor¢lanma ve sermaye yapisinin iyilestirilmesi, performans ve karliliginin

artirilmasi esastir.
1.6.4. Yatirnmdan Cikis Siireci

Yatirimdan Cikig (EXit) ig¢in hedeflenen getiriye ulasilmis olmasina dair genel
kan1 6nemli olsa da ¢ikis zamanlamasinda, portfoy firmasinin giincel yapisi, bu esnada
piyasa carpanlarinin durumu ve sermayedarlara nakit akist i¢in dogru planlama gibi
hususlar da kritik 6neme sahiptir. Cikis karar1 alinmasi i¢in yatirim yapilan firmanin
gelir biiylimesi, nakit akimlari, isgiicli yapis1 gibi alanlarda stabil ve dengeli bir yapiya
kavusturulmus olmasi ¢ok dnemlidir. Ayrica piyasanin genel durumu, 6rnegin borsada
islem goren hisseler igin alicilarin 6demeye hazir oldugu fiyat ¢arpanlar1 gibi verilerin

uygun olmasi1 gereklidir. Aksi takdirde diger bir deyisle piyasa carpanlarmin diisiik
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seyrettigi finansal kosullarda portfoy firmasi her ne kadar istikrarli bir biiyiime ve
karlilik eksenine oturmus olsa da piyasada degerini vermeye goniillii yatirimci
bulunamayabilir ya da az sayida istekli ile beklenen rekabet ortami olusmayabilir. Cikis
karar1 i¢in LO’lar i¢in de dogru zamanlamanin tespiti 6nem kazanmaktadir. Genellikle
GS sirketleri yatirim planlarin1 bes yillik programlar seklinde uygulamakta ve hizli
likiditeye doniis yoluyla sirket finansallarinin gii¢lii goriinmesi, yakinda baslatilacak bir
baska yatirim ya da fon toplama islemi icin ilk yillarda girilen yatirimlardan ¢ikis daha
hizl1 yapabilmektedir. Bazi durumlarda da portfoy firmasina planlanan tutma siiresinden
cok daha once cazip teklifler yapilabilmekte ve bu firsatlar GO’lar tarafindan
degerlendirilebilmektedir. LO’lar daha ge¢ yapilan yatirimlarin daha uzun siire ile elde
tutularak planlanan getirinin artirilmasi beklentisine de sahip olabileceginden c¢ikis
zamanlamasinin sermayedarlarin da beklentilerini karsilamasi 6nemlidir. Yatirimei
sitkete ya da piyasanin ve portfoy sirketinin durumuna gore degismekle birlikte
sektorde yatirimin ortalama elde tutma siiresi (holding period) 3 ila 5 yil arasinda
degismektedir (Sakovska, 2022). Piyasa dinamikleri ya da igsel faktorler nedeniyle
beklenen getiriye ulasilamamasi ya da planlanan nitelik ya da sayida aliciya erisim

saglanamamasi nedeniyle yatirim tutma stiresi 7-8 yila kadar da uzayabilmektedir.

Yatirnmdan ¢ikis sekli ve asamasi genelde taraflar arasinda yapilan sdzlesmede
belirlenmekte ya da opsiyonel birakilarak mevcut secenekler arasindan daha sonra da
belirlenebilmektedir. Girisim sirketinin yeterli diizeyde degerlilige ulastigi asamada
cikis siireci baglatilir ve genellikle 1-3 yil arast bir donemi kapsar. Firmaya yapilan
yatirimdan ¢ikis yontemleri temelde ticari satis, baslangi¢c sermayedarlarina geri satis,
bagka bir yatirimciya, rakip bir firmaya ya da sermaye piyasalarina satig seklinde

belirtilebilir.
1.6.4.1. Halka Arz

Hisselerinin menkul kiymetler borsasinda satilmasi ya da Birincil Halka Arz
(BHA), (IPO-Initial Public Offering) yontemi ile sirketlerin kaynak bulma imkanlari
geniglemekte; fiyat piyasada olusan arz ve talebe gore olustugundan hisse degeri piyasa
fiyatlarindan alici bulmaktadir. Ancak bu yontemde halka arzin dogru zamanda
yapilmasi, deneyimli bir ekip ile halka arzin gergeklestirilmesi, sirkete iligkin verilerin

kamuya agiklanma zorunlulugu gibi hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.
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1.6.4.2. Ticari Satis

Ticari Satis (Trade Sale) ile ¢ikis yonteminde, GS sirketi, sirketi genellikle ayn1
sektordeki bagka bir sirket gibi stratejik bir aliciya satar. Avrupa’da siklikla
kullanilmasinin yaninda 6zellikle kiigiik ve orta boy isletmeler (KOBI’ler) igin yegane
¢ikis yontemidir. Portfoy sirketinin alici sirket agisindan stratejik uyumu veya biiyiime
potansiyeli yiiksektir ve bu sebeple daha yiiksek bir degerden satis imkani sundugu igin
i¢cin yaygin bir ¢ikis yoludur. Ayrica halka arz yontemine gore masraf ve risklerin ¢ok
daha az olmasmin yaninda siirecin kisa olmasi ve tiim finansal piyasa yerine birkag
potansiyel firma ile muhatap olunmasi, ticari satis yonteminin tercih edilmesinin

nedenlerindendir (Caselli ve Negri, 2018).
1.6.4.3. Mevcut Ortaklara Geri Satis

Yatirim yapilan sirket hisselerinin Mevcut Ortaklarca Geri Alinmas: (Buyback)
da yatirimdan ¢ikis i¢in kullanilan diger bir yontemdir. Yatirim talep eden ve hisselerin
baska bir sirkete satis1 ya da halka arzina sicak bakmayan ancak ayni zamanda ortaklari
geri alim i¢in yeterli finansal giice sahip portfoy sirketleri tarafindan tercih edilen ¢ikis

yontemidir.
1.6.4.4. Rakip Firmaya Satis

Ortaklara geri satis ve halka arz ile ¢ikis gergeklestirilemeyen ya da stratejik
ortak bulunamayan durumlarda yatirim hisselerinin ayni sektorde faaliyet gosteren rakip
bir firmaya satist da degerlendirilebilir. Rakip Firmaya Satis (Sale to Competitor)
yontemi, ¢ogunlukla yatirimin beklenen getiriyr saglamadigi durumlarda tercih

edilebilmektedir.
1.6.4.5. Baska Girisim Sermayesi Sirketine Satis

Diger yontemler ile ¢ikis yapilamamast durumunda yatirimi yapan girisim
sermayesi sirketi hisselerini baska bir yatirim sirketine satmak isteyebilir. Ikincil Satis
(Secondary Buyout) yontemi seklinde yaygin olan bu ¢ikis islemi 6zellikle ABD’de
siklikla kullanilmaktadir. Ayrica genellikle farkli girisim asamalarinda uzman olan
yatirimeilar arasinda bu ydntemin kullanimina rastlanmaktadir. Ornegin gekirdek
asamasinda uzman olan bir RS sirketinin yatirnm yaptig1 portfoy sirketinden start-up

asamasinda uzman olan bir RS’ye satis yaparak ¢ikmasi ya da start-up sirketinin
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bliylime finansmani i¢in bu konuda uzman bir GS sirketine satis1 yontemi girisim

sirketlerinin biiylime yolculuguna katki sunabilmektedir (Caselli ve Negri, 2018).
1.6.5. Sermayenin Yeniden Yapilandirilmasi

Yatinmdan ¢ikis yontemi olarak Sermayenin Yeniden Yapilandirilmasi
(Recapitalization) isleminin, GS yatirimcilari geleneksel metotlar ile ¢ikis yapmay1
uygun bulmadiginda, piyasa dinamikleri ¢ikis i¢in uygun olmadiginda, sermayedarlara
kar payr odenmesi igin likidite talebi olustugunda, vb durumlarda basvurulan bir
alternatif oldugu soylenebilir. Piyasa kosullari hemen bir satis veya halka arz i¢in uygun
degilse, sirketin degerini artirarak, ileride daha uygun bir zamanda sirketin satilmasini
saglamak icin firsat da sunabilen bir yontemdir. Cikis ya da likidite saglamak amaciyla
sermayenin yeniden yapilandirilmasi temelde 2 tiirlii gergeklestirilir: Bunlardan ilki yeni
bor¢lanma yoluyla (leveraged recapitalization) digeri ise yeni bor¢lanma olmadan
ozkaynak yapisi degistirilerek (unleveraged recapitalization) yapilan yapilandirmadir.
Yeni bor¢lanma banka kredisi ya da bor¢lanma tahvili ihraci gibi yontemlerle yapilabilir
ve Ozkaynak yapisin1 degistirmeden likidite saglar ancak portfoy sirketinin borg
yikiimliliiglinii artirdig1 i¢in daha risklidir. Bunun yaninda portfdy sirketinin ¢ok
yiiksek borcunun bulunmadigi ve iyilesen operasyonel performansa bagli olarak
bor¢lanma kapasitesinin dogal olarak artis gosterdigi durumlarda kaldira¢ etkisinden
faydalanilmas: adina avantajli olabilir. Borglanma olmadan yapilandirma ise
sermayedarlarin portfoy sirketi lizerindeki sahiplik durumunu degistirmeden likidite
saglar ancak portfoy sirketinin finansal giiclinii azaltmasi sebebiyle piyasada olumsuz
algiya neden olabilir. Portfoy firmasinin gelecek donemde yiiksek getiri vaat ettigi
ancak mevcut piyasa kosullarinin tutulan hisselerin tamaminin satigina uygun olmadigi
baz1 durumlarda yatirimcilar sirketten tamamen ¢ikmamak ancak ayni zamanda likidite
ithtiyacin1 da karsilayabilmek i¢in azinlik pay satisi veya yeni hisse ihraci ve satisi

yoluyla kismi ¢ikis da yapabilmektedirler.

1.7. Girisim Sermayesi Yatiromlarinin Beklenen Etkileri, Basar1 Unsurlar

ve Arastirma Sorulari

Girisim sermayesi finansman modeli, geleneksel finansal kaynaklara erigimi
sinirli, bliylime ve karlilik potansiyeli yiiksek isletmelere sermaye saglayan bir

mekanizmadir. Model, isletmelere sermaye enjekte ederek yenilik¢i iirtin ve hizmetler
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geligtirmelerini, yeni pazar ve miisteri portfoylerine erisim saglayarak biiylimelerini,
operasyonel  verimlilik ve kurumsal kapasitelerini artirmalarimi  saglarken,
yatirimcilarina da uzun donemli yiiksek getiri vaat eder. Bu finansman sisteminin
diizgiin sekilde isletilmesi, mikro 6lgekte, firmalara deger yaratirken; sermayenin uzman
profesyonel kadrolarin yonetimiyle teknoloji ve inovasyon diizeyi yiiksek dogru
yatirimlara yonlendirilmesine katkida bulunmakta ve kayda deger oranda istihdam
yaratmaktadir. Invest Europe’un hazirladigi “Private Equity at Work” (2024: 4)
Arastirmasi’na gore, 2022 yili itibariyle, Avrupa’da 20.349°u KOBI olmak iizere GS
yatirimi almig 27.645 firmada toplamda 10,9 milyon kisi istthdam edilmistir ve bu
rakam Avrupa’daki toplam ig giicliniin %5’ine karsilik gelmektedir. Ayrica sirketlerin
yetkin sekilde yonetildigi Ongoriisityle kurumsal ve bilhassa bireysel yatirimcilarin
sermaye yatirimlarini artirmalarina; bu sekilde getirilerin tabana yayilmasini saglayarak
sermaye piyasasinin derinlesmesine de katkida bulunmaktadir. Bu yonleriyle model,
makro Ol¢ekte de, girisimcilik, istthdam yaratma ve ekonomik biiylime gibi bir¢ok
alanda biiyliik rol oynadigindan {iilkemizde alternatif finansman mekanizmalarinin

gelistirilmesi kapsaminda 6nemli bir potansiyele sahiptir.

Girisim sermayesi finansmaninin en 6nemli fonksiyonu, portfdy sirketlerinin
operasyonel etkinliginde, finansal yapisinda Ve yénetim unsurlarinda deger yaratma
mekanizmasidir. Bu kapsamda beklenen baslica etkiler, sirketlerin likidite ve faaliyet
oranlarinda gelisim; yatirim almis olmanin sagladig1 piyasa giliveni, kaldirag etkisi, uzun
vadeli kaynak kullanimi, vb metrikler ile sermaye yapisinda doniisiim saglanarak
sermaye maliyetinin optimizasyonu yaklasiminin benimsemesi; verimli {iretim, tedarik
zinciri yonetimi, yeni pazarlara ve miisteri portfoylerine erisim gibi stratejiler ile tiretim
yapist, satislar ve karlhilikta iyilesme saglanmasi, operasyonel ve finansal yapida
yaratilan olumlu degisimler ile artan karhili§in en nihayetinde piyasa c¢arpanlaria
yansitilmasidir. Operasyonel ve finansal miihendislige ek olarak, portfoy sirketlerinde
daha seffaf ve hesap verebilir bir yonetim anlayisinin yerlesmesi, yonetisim giiciiniin ve
insan kaynagi kapasitesinin artirilmasi ile karar alma siireglerinin optimize edilmesi i¢in
rehberlik saglanmasi, deger yaratma mekanizmasinin diger 6nemli unsurudur. Giiglii bir
yonetisim yapisi, uzun vadeli siirdiiriilebilir bliylime ve deger artisi icin; stirdiiriilebilir
bliylime yapist da, sermayedarlarin beklenen getirilerine erismesi ve sistemin devami

icin kritik 6neme sahiptir.
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GS finansmaninda sermayedar LO’lar, yonetici GO’lar, bor¢ saglayan
kreditorler, piyasadaki yatirimcilar, piyasa diizenleyici kurumlar gibi ¢ok sayida taraf
s0z konusudur. Saglikli ve siirdiiriilebilir bir yapinin varligi i¢in, GS yatirimlarindan
saglanan getirinin taraflar arasinda adil sekilde dagilimi esas olmali, spekiilatif
kazanglardan kaginilmalidir. Ancak ozellikle sistemin derinlesmis oldugu gelismis
ekonomilerde 2007°de baslayan finansal kriz deneyimi, portfdy sirketlerinin gercek
operasyonel performanslarindan bagimsiz  sekilde, piyasa etkilerine gore
fiyatlanabildigini ve GO’larin reel finansal performanslarindan bagimsiz sekilde,
portfoy sirketlerinin diisik bor¢ O6deme kapasitesine ragmen yiiksek getiri elde
edebildiklerini gostermistir. Bir kism1 bazi donemlerde geri 6deme sart1 uygulanmadan
performans primlerini tamamiyla elde edebilmektedir (Ertiirk vd., 2010). Bu durum
piyasadaki asimetrik bilginin getirdigi rant olanaklarindan faydalanan belirli kisi ve
gruplarin ¢ikarlarii korurken; piyasa dengesini bozmakta, bireysel yatirimci giivenini
sarsmakta ve portfoylerini diizgiin sekilde yoneterek yiiksek getiri hedefleyen GS
sirketlerini de zor duruma diistirmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu tiir
etkiler ekonomik biiylime i¢in elzem olan tasarruflarin sermaye piyasalari yoluyla reel
sektore aktarimi saglayan mekanizmanin bozulmasina ve daha uzun dénemli ve yikici
etkilere sebebiyet verebilmektedir. Bu gibi spekiilatif etkilerden kaginilarak, piyasanin
portfoy sirketlerinin reel durumunu objektif sekilde fiyatlamasi, orta ve uzun vadede
yatirimcilarin  beklenen getirilerinin realize olmast ve sistemin devamliliglt ig¢in
gereklidir. Bu sebeple yiiksek getiri potansiyeli igeren ve ekonomik biiyiime icin kritik
fonksiyonlar1 bulunan GS finansman modelinin dogru sekilde kurgulanmasi, diizgiin
sekilde isletilmesi, asimetrik bilginin 6nlinde gecilerek etkin igleyen bir piyasa yapisinin
kurulmasi, piyasa bozucu spekiilatif etkilerden kaginilmast igin diizenlemeler
getirilmesi, zamaninda miidahaleler yapilmasi ayrica yenilik¢i fikirler igeren yatirimlari
desteklemek icin fikri ve smai miilkiyet haklarinin korundugu bir hukuk zeminin
olusturulmasi kapsaminda politika yapici, uygulayici ve denetleyici fonksiyonu bulunan

kurum ve kuruluslara biiyiik gorevler diismektedir.

Girisim sermayesi yatirimlarinin portfoy sirketlerinin operasyonel ve finansal
yapisinda yaratmasi beklenen sozli gecen etkiler, tezde cevap aranan temel sorulari
olusturmaktadir ve Tiirkiye’de ilgili donemde GS yatirimlarinin mevcut durumu ortaya

konularak politika 6nerileri sunulmasi amaglanmaktadir.
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IKiINCi BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE GIiRiSIM SERMAYESiI FINANSMAN
MODELI

2.1. Diinyada Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Girisim sermayesinin gelismesi i¢in, meydana gelen sektorel ve teknolojik
gelismeler ile potansiyel firsatlarin hayata gegirildigi ekosistemin yaratilmasi biiyiik
Ooneme sahip olmakla birlikte; iilkeler nezdinde hem ulusal hem de iilkeler aras1 anlasma
ve mevzuat diizenlemeleri ile ekonomik stabilite gibi pek ¢ok faktor one ¢ikmaktadir.
Ozetle girisim sermayesi piyasasinin bir iilkedeki gelisimi, derinlesmesi, gerekli
diizenemelerin zaman igerisinde yapilmasi durumunda bile uzun bir siire¢ almaktadir.
Sektdr, gecmisten bu yana biiylime katettigi gelismis iilke ve bolgeler basta olmak iizere
diinya genelinde kriz siirecleri ve gelisme donemleri gegirmistir. Bu boliimde girisim
sermayesinin tarihsel gelisimi iilke bazinda baslangicindan itibaren incelenmekte; sektor
istatistikleri ise veri kaynagina ve konuya gore degismekle birlikte genel itibariyle tezin
tarihinden gegmise doniik son on ila yirmi yil arasindaki donemler itibariyle
sunulmaktadir. Bu baslikta yer alan, sektoriin gelisiminin detayli olarak arastirilacagi
iilkeler secilirken, diinyanin farkli cografyalarindan olmakla birlikte; girisim sermayesi
piyasasinda gerekli mevzuat diizenlemeleri ve regiilasyonlar1 ugulayarak yatirimlarin
artmasina Ve sektoriin derinlesmesine katkida bulunmus olan ve diinya genelinde 6rnek
teskil edenler dikkate alinmistir. Bu baglamda oncelikle sektoriin en gelismis oldugu
ilke olan ABD incelenmis; daha sonra ABD’yi takip eden Avrupa’da sektdriin
gelisimine ayr1 bir boliim olarak yer verilmistir. Avrupa’ da Birlesik Krallik ve
Almanya Ornekleri ele alindiktan sonra Asya-Pasifik Bolgesi’ni temsilen Japonya

modeli incelenmistir.

Global dlgekte girisim sermayesi sektorii 1970’lerden 2000’lerin ortalarina kadar
asamal1 bir bliylime kaydetmis, 1995’te 30 milyar ABD dolariin altinda olan toplam
anlagma tutari, 2006’da 750 milyar ABD dolarinin iizerine ¢ikmis (Haarmayer, 2008);
1985’te 3 milyar ABD dolar1 dolayinda olan toplanan fon miktar1 ise 2007°de 314
milyar ABD dolarina ulagmistir (Baker vd., 2015: 4).
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Kaynak: Bain&Company, Global Private Equity Report, MacArthur vd.., 2024a: 9 (Arastirmacilar
tarafindan Bain ve Dealogic platformu igeriklerinden derlenmistir).

Sekil 2. 2005-2023 Yillar1 Arasinda Global Girisim Sermayesi Yatirim Istatistikleri (Buyout
Anlasma Tutar1 ve Anlasma Sayisi®)

2005 ile 2023 yillar1 arasinda diinyada buyout yatirnm istatistikleri
incelendiginde, sektoriin global dlgekte 6nemli bir biiyiime ve donlisiim siireci gegirdigi
goriilmektedir. 2000 yilindaki dot.com krizinin etkilerini ardinda birakan gelismis
ekonomilerde ve gelismekte olan piyasalarda yatirimlar, 6zellikle diisiik faiz oranlar ve
gelisen piyasalarin sundugu firsatlar ile hizla artarken, sektordeki stratejiler de
cesitlenmis; ABD ve Avrupa 6zel sermaye firmalar1 diinya genelinde 6nemli yatirimlar
yapmaya baglamislardir. Bu donemde bilhassa diisiik faizlerin yarattig: likidite bollugu,
cesitli yatirim araglarinin say1 ve miktar olarak artmasina neden olmustur. Bu durumun
bir gostergesi olarak, 6rnegin hedge fonlarin sayis1 2006’da on yil 6nceki doneme gore
ti¢ kat artarken, bu fonlarin varlik degeri ayn1 donemde yaklasik on kat artmistir. Benzer
sekilde, girisim sermayesi fonlar1 da 2000 krizinden sonraki birka¢ yilda asagi yonlii
hareketler gosterse de 2006 yilinda toplanan fon miktart ve yatirim tutar1 agisindan

2000’lerdeki zirve seviyelerinin de lizerine ¢ikmistir (Ertiirk vd., 2008: 12).

2000’lerin ikinci yarisinda 6zellikle Cin ve Hindistan gibi iilkeler basta olmak

tizere Asya ve gelismekte olan iilkeler GS yatirimlari igin cazip bolgeler haline

3 {lave satin almalar, kredi ile satin alma ve iflas etmis varliklar1 satin alma islemleri hari¢ tutulmustur.
Veriler duyuru tarihine dayalidir; tamamlanan veya beklemede olan duyurulmus anlasmalari igerir,
giincellemeye tabidir. Cografya hedef varligin konumuna dayanir.
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gelmistir. 2003-2008 yillar1 arasinda gelisen piyasalarda toplanan fon miktar1 6nemli
diizeyde artis saglayarak 4,6 milyar ABD dolarindan 63 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Bu gelisme ile paralel sekilde, 2005-2008 aras1 donemde Latin Amerika ve
Ortadogu bolgelerinde de toplanan GS fon miktari ii¢ kat artmistir. Ayni gelismeyi ifade
eden dikkat ¢ekici bir istatistik de, gelisen piyasalara akan girisim sermayesinin toplam
yatirimlardan aldig1 payin 2003’te %4’ten, 2006°da %17,6’ya, 2008’de ise %43,7’ye
ctkmast olmustur (Leeds, 2015: 128,129). Bu dénemde 6zellikle 2007 yilinda global
Olcekte sektdrde bir patlama yasanmis, yiiksek tutarli satin almalar gerceklesmis,
kaldiragli satin alma islemleri olduk¢a popiilerlik kazanmistir. Ornegin, 2007'de
TXU’nun 45 milyar dolarlik LBO islemi, donemin en biiyilk o6zel sermaye
anlagsmalarindan biri olmustur. Ancak, bu donem aym1 zamanda asir1 kaldirag
kullanimina ve potansiyel finansal risklere de yol acmis ve sektér 2008’de yasanan
Global Finansal Krizden (GFK) olumsuz etkilenmistir. Bu donemde 6zellikle gelismis
ekonomilerin finansal piyasalarinda ve girisim sermayesi sektoriinde olusan 6nemli risk
faktorlerinden bir digeri, menkul kiymet alim satimlari araciligiyla gergeklestirilen
“finansal inovasyon” (Engelen vd., 2010: 2) olarak da tabir edilen finansal menkul
kiymetlestirme (financial securitization) islemlerinin yayginlagsmast olarak kendini
gostermektedir. Girisim sermayesi sektoriinde bu etki, GS sirketlerinin birbirlerinin risk
varliklarin1 zincirleme olarak satin almasi ve riskin bir GS sirketinden bir digerine ¢ok
sayida aktarilmasiyla, bir noktadan sonra riskin asil sahibinin belirsiz hale gelmesi
olarak tanimlanabilir. Boylelikle, gergekte bir buyout islemini kimin fonladig1 ya da
hangi GS sirketinin gercekte ne kadar risk tasidigi da anlagilamaz hale gelmektedir
(Ertirk vd., 2008: 14). Bu durum, regiilatorler agisindan denetleme mekanizmasini
zayiflatan, yatirimcilar agisindan ise herhangi bir olumsuz sinyalin zincirleme etki
gostererek tlim piyasayr sarsmasi ve nihayetinde global bir krize doniismesi muhtemel
oldukga riskli bir durum teskil etmektedir. Bu gelismelerden sonra 2008’de, GFK ile
birlikte bircok GS sirketi deger kayiplar1 yasams, likidite sikintilari ile karsilagmis ve
global buyout anlasma tutar1 2008’de 195, 2009’da 94 milyar ABD dolara kadar
gerilemistir. Bu gelismelerle birlikte, kriz sonrasinda sektorde yeniden yapilanma siireci
baslamistir. Kriz sonrasi donemde GS sirketleri daha dikkatli yatirim stratejileri
gelistirmeye yonelmisler ve yatirnmlarin daha segici yapildigi yeni bir doneme
girilmistir. Kriz sonras1 donemde 2009 yilindan itibaren saglik, teknoloji ve enerji
alanlarinda yapilan yeni yatirimlar ile sektor, kademeli olarak toparlanmaya baglamis;

2010 y1hi itibariyle, daha dikkatli, siirdiiriilebilir ve ¢esitlendirilmis bir yatirim yaklagimi
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benimsenmis ve 2010 yilinda buyout yatirnm tutar1 222 milyar ABD dolarma
yiikselmistir. 2013 sonunda sektordeki yonetim altindaki toplam varliklar, 2008 yilina
oranla yaklasik %60 artisla 3,6 trilyon ABD dolarina ulagsmistir (Prequin, 2015).

2013-2024 donemi, sektorde biiyiime, donlisim ve zorluklarla sekillenen
dinamik bir silire¢ olarak one c¢ikmaktadir. 2014-2015 déneminde, GS yatirimlari,
teknoloji ve saglik sektorlerinde yogunlagsmis; biiylik fonlar fonlama siireglerini
hizlandirmistir.  Ancak, 2016'dan itibaren faiz oranlarindaki artis, ticaret
politikalarindaki belirsizlikler ve makroekonomik dalgalanmalar, sektordeki biiylime
hizin1 yavaslatmis; 2018’¢ kadar kismi artig gosteren buyout yatirim tutari, 2019°da
azalarak 499 milyar ABD dolari; 2020°de, 519 milyar ABD dolar1 olarak
gergeklesmistir. 2021 yili ise, GS yatirimlart agisindan zirve bir yil olarak kaydedilmis
ve kiiresel olgekte buyout yatirimlari, 1 trilyon ABD dolarinin {izerine ¢ikmistir. Ancak,
diinyada 2021°de ulasilan zirveden sonra 2022 ve 2023 yillarinda sektdrde hizli bir
daralma gergeklesmistir. 2022'de faiz oranlarindaki yiikselis ve ekonomik belirsizlikler
nedeniyle islem hacmi ve fon kapanislari keskin bir diisiis gdstermistir. Ilave satin
almalar haricinde 2023’te buyout yatirim tutari, 2022’ye gore %37 oraninda azalarak,
2016°dan bu yana en diisiik seviyesine gerilemis ve 438 milyar ABD dolar1 olarak; ayni
donemde buyout anlasma sayist da %20 azalarak 2500 dolayinda gerg¢eklesmistir. 2023
yilinda, 2021 yilina goére ise sektérde anlagsma tutari ve adedi sirasiyla %60 ve %35
azalirken; c¢ikis miktar1 %66, kapanan fon adedi ise %55 dolayinda diisiis kaydetmistir.
ABD' de buyout destekli portfoy sirketlerinin faiz karsilama oranlar1 (FKO), 2023’te,
2007°den beri en diisiikk seviyesine gerileyerek faiz, vergi ve amortisman Oncesi
kazancin (FAVOK) 2,4 katma diismiistiir. Ayrica 2019’da GS sektériinde yapilan
anlagmanin heniiz 6denmeyen kismi i¢in “kullanilmamis sermaye” ya da “yatirim i¢in
bekleyen sermaye” anlaminda kullanilan “dry powder” tutarinin %19°u 4 yil ve
tizerinde siireye sahipken 2023’te bu oran %?26’ya yiikselmistir. Tiim bu gelismeler
1s181nda likidite arzi daralmis, nakit akimlarinin negatife donmesiyle LO’lar kararlarinda
yikksek diizeyde secicilik yaklagimini benimsemisler ve bazi yatirimlar icin fon

yaratmak daha 6nce oldugundan ¢ok daha zor hale gelmistir (MacArthur vd., 2024a).

2024 yili itibariyla, GS sektorii toparlanma sinyalleri vermekte olup buyout
yatirimlarn yiikselme trendine girmistir. Ancak, sektordeki likidite sikisikligi ve fonlama

zorluklart devam etmektedir. Bain & Company’nin 2024 sektor raporunda bu
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daralmanin, 2008-09’da yasanan GFK benzeri gelismeleri andirdigi belirtilmektedir.
Ancak GFK sonrasinda gelismis piyasalarda merkez bankalari faizi digiirmis, bu
sekilde sektor hizli bir toparlanma trendine girerek tahminlerden yiliksek biiyiime
kaydetmistir. 2022’den itibaren meydana gelen asagi yonlii seyir ise, faizlerin
1980’lerden bu yana en yliksek diizeylerine erismesi nedeniyle endiseleri artirmaktadir
(MacArthur vd., 2024a: 4). Yine de sektoriin, oniimiizdeki donemde i¢inde bulundugu
darbogazdan c¢ikis stratejilerini gelistirecegine yonelik beklentiler de varligimi
korumaktadir. Bununla birlikte Bain&Company 2024 Sektér Raporu’nda arastirmacilar
tarafindan girisim sermayesi piyasasinin iyilesmesi igin ¢oziim olabilecek Ongoriiler
niteliginde ele alinan gelismeler ile cesitli stratejilerden olusan bazi yardimci

unsurlardan burada bahsedilecektir.

- Ikincil Kaynak Piyasasinin Derinlesmesi: GS sektoriinde nakde ihtiya¢ duyan,
yatirnm kararmi farkli sektér ya da sirketlere yonlendirmek isteyen ya da bagka bir
sebepten sirketten kismen veya tamamen ¢ikis yapmak isteyen GO ve LO’larin sahip
olduklar1 hisseleri/menfaatleri satarak finansman sagladiklar1 piyasa ikincil kaynak
pivasast olarak adlandirilmaktadir. GS sektorii yatirnrm déneminden itibaren 10-12 yila
varabilen siirelerde nemli miktarda sermaye tutmakta; bu sebeple ek finansman ihtiyaci
dogmakta kimi zaman da yatinmcilar likidite krizine girebilmektedir. Likiditeye
ulagsmanin zor oldugu ve uzun zaman aldig1 sektdrde, ikincil piyasa kritik dnem arz
etmektedir. Ikincil fon piyasasi global kriz oncesinden bu yana GO ve LO’lara
finansman saglayarak ihtiya¢c duyduklar likiditeye ulagsma imkani vermekte, riskin de
azaltmasini saglamaktadir. Piyasada 6zellikle 2022°den itibaren son iki yillik déonemde
olusan likidite sikisiklig1 sebebiyle ikincil fonlar 6ne ¢ikmaya baslamistir. 2023 yilinda
finansman hacmini artiran, 2022’de oldugundan %92 daha fazla kaynak yaratan ikincil
piyasanin derinlesmesi bashiginin sektoriin i¢inde bulundugu likidite sikisikligindan

¢ikisi i¢in en 6nemli stratejilerden biri oldugu belirtilebilir (MacArthur vd., 2024b).

- Daha Gii¢lii Satin Al ve Biiyiit (Buy and Build) Stratejilerinin Olusturulmasi:
GS sektoriinde “Satin Al ve Biiylit” stratejisi piyasada dnemli yeri olan ya da yiiksek
piyasa payina sahip “platform sirketi” diye adlandirilan bir isletmeyi satin alinmasiyla
baglar. Daha sonra bu platform sirketin piyasa payin biiyiitmek, 6l¢ek ekonomisinden
faydalanmak, yeni miisteri segmentlerine ve yeni cografyalara ulagmak, tedarik zincirini

gelistirmek, vb c¢ok ¢esitli nedenler ile ilave satin almalar (add-on acquisitions) yapilir.
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Boylelikle tedarik zinciri, miisteri portfoyii, satis gelirleri, vb bir¢ok alanda gelisme
saglanan ve sektordeki pozisyonunu daha da gii¢lendirilen sirket yiiksek bir kar ile satis
imkani1 bulmaktadir. Aymi platform sirketi tarafindan en az dort ilave (add-ons) satin
alma oran1 2003 yilinda %21 iken 2019 yilinda %30’a ulagmistir. 2023 yilinda ise bu
oran yiiksek bir ivme kazanarak %50 olarak gerceklesmistir. Bu istatistik de sektoriin
cikmaza girdigi donemlerde “satin al ve biiyiit” stratejisinin ne denli 6nem kazandigini

gostermektedir (Bovy vd., 2024).

- Uretken Yapay Zekd Kullammimin Yayginlasmasi: 2022 sonlarina dogru
ChatGPT’ nin piyasaya stiriilmesinden itibaren iiretken yapay zeka bircok sahada
kullanilmaya baglanmigtir. Bunlar arasinda kodlama faaliyetlerinin, rapor ve veri
temininin hizlanmasi, ¢agri merkezi hizmetlerinin kolaylagmasi, imalat siireclerinde
verim ve fire oraninin azaltilmasi, saglk sektoriinde teshis ve miidahalenin
etkinlestirilmesi gibi ¢ok sayida kullanim alani bulunmaktadir. GS sektoriinde de yapay
zeka halihazirda yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Sektordeki kullanim alanlarini
temel olarak 3 ana grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar, ** Portfoyde yer alan ya da
katilmasi planlanan sektor ve sirketlerdeki firsat ve gelismeler hakkinda detayli sekilde
bilgi edinilmesi, ** Durum tespiti asamasinda yonetim tarafindan iiretken yapay
zekanin getirdigi firsat ve tehditleri detayli incelemek i¢in puan kart1 tabanli protokoller
gelistirilmesi, prototip, simiilasyon olusturulmast gibi uygulamalar yoluyla olasi
senaryolarin hizlica test edilmesi, ** Firma Ozelinde alinacak yatirim kararlarinda
yararlanmak tizere ¢cok detayli veri setleri ile degerlendirme imkanini ¢ok kisa siirede
sunmasi1 olarak belirtilebilir. Belirtilen basliklar esas olmak iizere bunlara eklenecek
alanlarda da tretken yapay zekanin kullanimmin yaygmlasmasi, daha objektif
degerlendirmeler 151¢1nda daha dogru yatirim kararlarmin alinmasini, farkli bakis agilari
ve ¢Oziim Onerilerinin edinilmesini saglayarak sektoriin i¢ine girdigi kriz donemlerinden

¢ikisini hizlandiracagi ongoriilmektedir (Lichtenstein vd., 2024).

- Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetigim ve Siirdiiriilebilir Finans Raporlama
Regiilasyonu, vb. Diizenlemelerin Entegrasyonu: Diinya genelinde iklim degisikligi ve
cevresel kaygilarin 6n plana c¢ikmasiyla artitk sadece finansal kazanglar degil
kaynaklarin etkin yonetimi de 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda yatirim yapilacak
sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (CSY), (ESG-Environmental, Social,

and Corporate Governance), dijital yetkinlik kapasiteleri gibi basliklarin éniimiizdeki
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donemde daha ciddiyetle ele alinmasi Ongoriilmektedir. GS sirketleri bu basliklara
yonelik firsatlart sadece kendi portfoyleri i¢in degerlendirdikleri potaniyel girisimlerde
degil diger GS sirketlerinin portfdylerininde gizli avantajlar agisindan da arastirmali
(Horsley wvd., 2024: 51) ve vyatirim siireglerine entegrasyonunu saglamalidir.
“Suirdirilebilir i modelleri, karbon ayakizi uygulamalari, ticretlendirme seviyeleri,
vergi diizelemeleri” gibi birgok konuyu igeren bu uygulamalarin yatirim siireglerine
entegrasyonu olduke¢a zorlu bir siireci beraberinde getirse de (Preqgin, 2020), asamali
olarak farkli sektorlere getirilen cesitli yaptirim ve vergi uygulamalari yatirim alan tiim
sirketler i¢in uygun bir CSY politikasinin olusturulmasimi zorunlu kilmaktadir. Benzer
sekilde Siirdiiriilebilir Finans Raporlama Regiilasyonu (SFDR-Sustainable Finance
Disclosure Regulation) da, Avrupa Birligi tarafindan getirilen bir diizenlemeyle,
finansal kuruluslarin siirdiiriilebilir yatirnmlar ve CSY riskleri hakkinda daha fazla
seffaflik saglamalarin1 amaglayan bir yasadir. Bu diizenleme, 6zellikle yatirim yonetimi
ve finansal hizmetler sektoriinde, siirdiiriilebilirlik ve CSY risklerine iligkin bilgi
paylasimini zorunlu hale getirmekte; GS sirketlerinin de bu cercevede siirdiiriilebilir
yatirimlar yapmalar1 ve bunlan seffaf sekilde raporlamalar1 gerekmektedir. Bahsi gecen
bu kriterler ile siirdiiriilebilirlige iliskin hali hazirda yiiriirliikte bulunan ve gelecekte
yapilacak diger diizenlemeler, GS sektorii i¢in yalnizca bir uyum gereksinimi degil, ayni
zamanda uzun vadeli deger yaratma ve riskleri yonetme konusunda bir firsat

sunmaktadir.
2.1.1. ABD’de Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Genis kapsamli ele alindiginda, ABD’de risk sermayesinin 1850’lerde New
York’taki emsallerinin Londra ve Paris’teki ticari bankalar ile istirak ettikleri
sendikasyonlar yoluyla yaptiklar1 ortakliklara kadar dayandigi belirtilebilir. Bu
orneklerden en onde geleni, Jay Cook’ un o donemin yenlik¢i teknolojilerini igeren
demiryolu yatirimlaridir. Bu sebeple kimi kaynaklarda Ohio dogumlu olan Cook, risk
sermayesinin babasi olarak adlandirilsa da, kurumsal anlamda, ABD’de girisim
sermayesi finansman modelinin ilk defa II. Diinya Savasi sonrasinda Amerikan
Arastirma ve Gelistirme Sirketi (ARDC-American Research and Development
Corporation) tarafindan uygulandigi sOylenebilir. ARDC’nin yaptigt en Kkarl
yatirimlardan biri Diijital Equipment Corporation isimli sirkete 70.000 ABD dolar1
tutarinda yaptig1 yatirnmdir. Yaklasik 11 yil sonra ortalama yiizde elli bin gibi oldukga
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yiiksek bir getiri ile satis1 gerceklestirilen bu yatirim, San Francisco Korfez Bolgesi ve
Kuzeydogu bolgesindeki ileri teknoloji alanlar1 basta olmak iizere risk sermayesi
sektoriinlin ABD’de saglam bir zemine kavusmasina yardimci olmustur (NVCA,
2024:7). Daha sonra 1953 yilinda sirasi ile Kiiciik Isletmeler Idaresi (Small Business
Administration) ve Kiiciik Isletmeler Yatirim Yasasi (Small Business Investment Act)
uygulamaya alinmistir. Bu uygulamalar firmalarin kisa vadeli finansman ihtiyaglarina
kaynak saglarken girisim sermayesinin asil kosulu olan uzun vadeli sermaye ihtiyacina
yeterince etkin yanit verememislerdir. ABD’de modelin beklenen gelisimi saglamasi,
1971°de Nasdaq Borsasinin kurulmasi ve takip eden bazi yasal diizenlemelerden sonra
olmustur (Kaya, 2001). 1970’lere kadar sektor birka¢ yiiz milyon dolar1 gegmeyen
nispeten s1g bir kapasite ile yoluna devam etmis; ancak bu durum, 1970’lerin sonundaki
iki 6nemli gelisme ile tamamen degismistir. Bunlardan ilki 1978 de Gelir Kanunu
(Revenue Act) kapsaminda yapilan bir mevzuat degisikligi ile sermaye kazanglarinin
tabi oldugu verginin %49,5’ ten %28’e disiiriilmesidir ve bu gelisme bireyleri risk
sermayesi yatirimi yapmalar1 icin tesvik etmistir. ikinci onemli regiilasyon degisikligi
ise, Calisanlarin Emeklilik Gelir Giivenligi Yasasi (ERISA-Employee Retirement
Income Security Act) kapsaminda ihtiyat/ilik kuralinin (prudent man rule) genisletilerek
emeklilik fonlarmin varliklarinin %10 una kadar goreceli riskli varliklara yatirim
yapabilmelerine izin verilmesidir. Bu mevzuat degisiklikleri risk ve girisim sermayesi
yatirimlarinda dramatik bir artisa neden olmus ve yatirimlarin toplam biiytikliigliniin
onceki birkag onyila gore yaklasik iki buguk katina ulasarak 1983 itibariyle 4,5 milyar
ABD dolarina erismesini saglamistir. 1980 ve 1984 arasinda gelismeye devam eden
sektor yaklagik 20 kat biiylime gostermistir. Risk sermayedarlar ilk yillarinda siiregen
ve yliksek tutarda zarar yaratan ve teminat yetersizligi nedeniyle bankacilik sektorii ig¢in
¢ekici olmayan ancak ayni zamanda orta ve uzun vadede yiiksek getiri potansiyeli de
barindiran teknoloji ve biyoteknolji gibi alanlardaki hizli gelisime aracilik etmislerdir.
Bir¢ok RS sirketi New York ve Boston’da yer alsa da Silikon Vadisi ve Bat1 Kiyisi da
1970’ lerden itibaren 6nemli merkezler olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. ABD’de
teknoloji alainda, “Google, Netscape, Oracle, Intel, 3M, ADM, Sun Microsystems,
Yahoo, Cisco, My Space, YouTube ve Facebook”, biyoteknoloji alaninda “Amgen,
Biogen, Cetus, Centocor ve Genentech”, teknoloji disinda ise “Starbucks, Home Depot,
Staples, Federal Express, Zipcar ve Pinkberry” gibi birgok basari hikayesinin arkasinda
RS sirketleri bulunmaktadir (Leeds, 2015: 50-52).
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Tablo 2. 2007, 2015 ve 2023 Yillarinda ABD Girisim Sermayesi Ozet istatistikleri

2007 2015 2023
Girigim Sermayesi
Yatirimcist Sirket Sayist %87 1.519 3417
Girigim Sermayesi
Yatirimcist Fon Sayisi 1616 2511 7.238
Ilgili Yilda Yatirrm 199 581 474
Toplayan Fon Sayisi
Ilgili Y1lda Fon Miktar1
Artis1 (milyar ABD dolar) 332 424 66.9
Yonetim Altindaki Varlik 2192 366.8 1.212.9

Tutar1 (milyar ABD dolari)
Kaynak: NVCA Yearbook, 2024: 10

Teknolojik ve inovatif ig fikirlerinin de yayginlasmasi ile risk sermayesi
yatirimlar1 adet ve miktar olarak 1990’larin sonunda ivme kazanmis, 2000’lerde ise
patlama yapmustir (Kaya, 2001). Takip eden donemde dot.com balonu ile keskin bir
diisme yasayan sektor on yildan daha az bir siirede yeni nesil yatirimlar ile toparlanma
yoluna girmistir. ABD’de girisim sermayesi 6zet istatistikleri incelendiginde, sektdrdeki
bu ivme neticesinde yatirimci sirket sayisinin, 2007°de 987, 2015°te 1.519, 2023’te
3.417’ye; fon sayisinin ise belirtilen yillarda sirasiyla 1.616, 2.511 ve 7.238’e ulastig1
gozlenmektedir. ABD’deki yonetim altindaki risk sermayesi varliklarinin toplam tutari
yillar itibariyle diizenli artis gostererek 2023 ilk yariyih itibari ile 1,21 trilyon ABD
dolar1 biiyiikliige ulasmis durumdadir (NVCA Yearbook, 2024: 10).
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Kaynak: NVCA Yearbook, 2024: 21.

Sekil 3. 2010-2023 Yillar1 Arasinda ABD’de Girisim Sermayesi Yatirnm Tutar1 ve Yatirim Alan
Firma Sayisi

ABD’de yillara gore yatirnm tutarlar1 ve yatirim yapilan sirketlerin sayist
incelendiginde, kismi azaliglar haricinde genel itibariyle 2010 yilindan 2021 yilina
kadar diizenli olarak artis gozlenmektedir. 2021 yilinda ise yatirim tutar1 6nemli oranda
artigla 173 milyardan 348 milyar ABD dolarmna, yatirim yapilan firmalarin sayisi ise
19.025° e ulasmigtir. 2021°den 2023 yilina kadar ise azalis trendi devam ederek 2023
yilinda toplamda 13.608 firmaya 170 milyar ABD dolar1 yatirnm yapilmistir. 2023°te
yapilan yatirimlarin 14,58 milyar c¢ekirdek oncesi ve ¢ekirdek asama, 39,51 milyar
erken RS, 36,05 milyar1 biiylime ve 80,43 milyar ABD dolari ile en biiyiik kismi ise geg

asama yatirimlandir.
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Kaynak: NVCA Yearbook, 2024: 12.

Sekil 4. 2023 Yilinda ABD’ de Girisim Sermayesi Yatirnmlarinin Sektorlere Gore Dagilim

2023 yilinda yapilan yatirimlarin tutar olarak sektorlere gore oransal dagilimi
incelendiginde, %39,1 ile biiyik bir kismin Bilgi Teknolojileri-Yazilim sektorlerine
yapildigi dikkat ¢ekmektedir. Ticari Uriin ve Hizmetler %16,1 ile ikinci, Eczacilik ve
Biyoteknoloji %12,5 ile tiglincii, Medikal Hizmet ve Sistemler ise %7,7 ile dordiinci
sirada yer almistir. Ulagim ile Enerji yatirimlari ise daha diisiik oranlarla alt siralarda

yer almaktadir.
2.1.2. Avrupa’da Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

ABD’deki risk sermayesinin gelisimi basta Ingiltere olmak {izere Avrupa
iilkeleri ile Japonya ve bazi Asya iilkelerine de etki etmis ve sektoriin gelismesine
onciilik etmistir. Ingiltere ve Irlanda risk sermayedarlarimi ilk cezbeden iilkeler
olmustur ve bu tilkelerde, dolayisiyla Avrupa’ da risk sermayesinin dogusu 1970’lere
kadar uzanmaktadir (Yafengyun, 2010). Ancak Avrupa’ da girisim sermayesi modelinin
gelisimine Onciiliilk eden temel gelisme 1983 yilinda Avrupa Risk Sermayesi Birligi’ nin
(EVCA-European Private Equity and Venture Capital Association) kurulmasi olmustur.
Birligin kurulus amaci inovatif ve teknolojik gelismeleri benimseyerek uygun is modeli
olusturan igletmeleri desteklemektir ve finansman durumu, projenin niteligi, idari

kadronun 6zellikleri, vb kriterlere gore degerlendirme yapilmaktadir (Uludag, 1996).
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1990’lardan 2000’lere kadar olan donem igierisinde Avrupa’ da kaldiracli hisse
alimlar1 (LBOs) 6nemli oranda yiikselmistir. Bu tarihten sonra 2001’ de dot.com
krizinin patlak vermesi ile yatirnmlardaki ivme yOniinii asagiya ¢evirmis ve sektordeki
gelisme zarar gérmiistiir. ABD’ de yaklasik otuz yil 6ncesinde kabul edilen ihtiyatlilik
kuralin1 igeren mevzuat degisikligi Avrupa’da ancak 2003’ te yiiriirliige girmis ve bu
tarihten sonra girisim sermayesi sektorii giivenilirlik kazanmis, yatirimlar kiiresel
Olgekte biiytime gostermistir (Leeds, 2015). Daha sonra sektor hizla toparlanarak
tarihteki en saglam dénemine girmis ve 2004-2007 yillar1 arasinda o déneme kadarki en
yiikksek montanli yatirimlar gergeklestirilmistir. Bu gelisme doneminden sonra 2007-
2008 yillarinda ABD’de mortgage kredilerine bagli meydana gelen finansal Kkriz
Avrupa’da da girisim sermayesi sektoriiniin ciddi sekilde etkilenmesine sebep olmustur.
Ardindan gelen Avrupa Bor¢ Krizi ise bir¢ok finansal kurumun ve hali hazirda zarar
gormiis olan girisim sermayesi sektoriiniin ¢okiisiinii getirmis olsa da Merkez
Bankalarinin aldigi ciddi aksiyonlar ve faizlerin asagiya ¢ekilmesi ile hisse fiyatlari
yiikselmis ve sektdr toparlanma egilimine girmistir. 2008-2009 yillarinda farkl
iilkelerde ve birbirini takip eden sekilde devam eden Avrupa Bor¢ Krizinin etkilerini
azaltmak i¢in 2011 yilinda yiirtirliige giren 6nemli uygulamlardan biri Alternatif Yatirim
Fon Yéneticileri Yonergesi (AIFM Directive-Alternative Investment Fund Managers
Directive) olmustur. Bu yonerge GS fonlarina yatirim yapan yatirimeilari korumak ve
sistemik risklerin finansal piyasaya etkilerini azaltmak igin karmagik olarak
tanimlanabilecek derecede ciddi 6nlemler ortaya koyan bir mevzuat olmustur (Seretakis,
Eds: Baker, Filbeck ve Kiymaz, 2015). AIFM’ nin sektor lizerinde kisitlayici etki
yaratacagindan endise edilse de, euro’ya ve tek pazara gegis, Avrupa sermaye
piyasasindaki gelisme, likidite genislemesi ve Anglo-Saxon kapitalizmin egemen olmasi
gibi pekcok faktdr Avrupa’ da girisim sermayesi modelinin gelismesine katkida

bulunmustur (Seretakis, 2013).

Tablo 3. 2015 ve 2023 Yillar1 Avrupa Girisim Sermayesi Ozet Istatistikleri

2015 2023
Ilgili Y1lda Yatirim Toplayan 274 744
Fon Sayisi
Ilgili Yilda Toplanan Fon Miktari 476 132.,9
(milyar euro)
Yonetim Altindaki Varlik Tutar1 564,0 1.004,0

(milyar euro)
Kaynak: Invest Europe, 2016: 2,7, Invest Europe, 2024: 5, 11.
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EVCA’ nin ismi 1 Ekim 2015 itibariyle Invest Europe olarak degistirilmistir ve
giinimiizde girisim ve risk sermayesi yatirimcilart ile girisimei sirketler igin veri
paylasimi, raporlama vb hizmetler de sunan bir platform olarak hizmet vermektedir.
Kurumun yaymladigi verilere gére 2015 yilinda 274 olan girisim sermayesi yatirimci
fon sayis1 2023 yilinda 744’e, ilgili yilda toplanan fon miktar1 yaklasik {i¢ kat artarak
132 milyar euro’ya ulasmis durumdadir; yonetilen toplam varlik tutari ise 1 trilyon

euro’yu agmistir.
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Kaynak: Invest Europe, 2024: 39.

Sekil 5. 2010-2023 Yillar1 Arasinda Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirnm Tutar1 ve Yatirnm
Alan Firma Sayisi

Avrupa’da yillara gore GS yatirim tutarlar1 ve yatirim yapilan sirketlerin sayisi
incelendiginde, 2010 yilindan 2016 yilina kadar kismi azaliglar haricinde genel
itibariyle artis g6zlenmektedir. 2020 yilindaki kismi diisiis haricinde, 2016 yundan 2021
yilina kadar olan donemde yatirimlar dnemli oranda ivme yakalamis; 2021°de yatirim
tutart 149,5 milyar euro’ya, yatirim yapilan sirket sayis1 9488’e ulasmistir. 2021° de ise
ABD’dekine benzer sekilde azalma egilimi baglamis, sonraki donemde devam etmis ve

2023 yilinda, 8341 adet firmaya 99,8 milyar euro yatirim gergeklesmistir.
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Tablo 4. 2023 Yilinda Avrupa’da Yatirim Asamalarina Gore Girisim Sermayesi Yatirimlari

et A aisng Yat}rlm Tutar detll‘ll’n Alan
(milyar euro) Firma Say1s1
Cekirdek Asamasi 1,0 1.153
Erken RS (Start-up) Asamasi 6,4 2.765
Geg RS Asamasi 55 878
Biiyiime Asamast 21,1 2.255
Buyout Yatirimlari 62,6 1.322
Kurtarma Yatirimlari 0,2 68
Yerine Koyma Yatirimlar 3,0 79

Kaynak: Invest Europe, 2024: 41, 42.

Avrupa’da asamalarma gore GS yatirimlari incelendiginde, baslangi¢ yatirimlarinin
yaklasik olarak c¢ekirdek asama yatirimlarda 1 milyar, start-up asama yatirimlarda 6,4
milyar euro, ge¢ RS asama yatirimlarda 5,5 milyar euro ile, tutar olarak goérece diisiik;
yatirim yapilan sirket sayisi agisindan ise sirasiyla 1.153, 2.765, 878 olarak ve yiiksek
sayida gerceklestigi goriilmektedir. Erken asama yatirimlarin ileri asamaya gore
nispeten daha diisiik oranda sermaye gerektirmesinin bu durumda etkili oldugu
sOylenebilir. Avrupa’ da islem hacmi acisindan ileri asama yatirim tiirleri olan biiylime
asamas1 ve buyout yatirimlara daha ¢ok agirlik verildigi gézlenmektedir. 2023 yilinda
2255 adet firmaya 21,1 milyar euro biiyiime asamasi yatirim, 1322 adet firmaya 62,6
milyar euro buyout yatirnmi gergeklestirilmistir. Riski erken asama yatirimlara gore
daha diisiik olan ve daha yiiksek getiri potansiyeli barindiran ileri asama yatirimlar
sermayedarlar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Yiiksek risk iceren kurtarma ve
yerine koyma yatirimlar1 ise, sirasiyla, 68 adet firmaya 0,2 milyar euro ve 79 adet

firmaya 3 milyar euro olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: Invest Europe, 2024: 59.

Sekil 6. 2023 Yilinda Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirnmlarinin Sektorlere Gore Dagilim

Avrupa’da toplam yatirim tutarina gore en yiiksek payr %24,6 ile Bilgi-/letisim
Tekonolojileri (ICT), %19,1 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri, %19 ile Ticari Uriin ve
Hizmetler, %15 ile Biyoteknoloji ve Saglhk Hizmetleri sektorlerinin  aldigi
goriilmektedir. Bu sektorleri sirasiyla %7,5 ile Enerji ve Cevre, %7,4 ile Finans ve
Sigortacilik Faaliyetleri, %2,2 ile Kimyasal Malzemeler ve %2 ile Ulasim takip
etmektedir. Firma adedine gore ise yatirimlarda ilk siray1 %33,2 ile yine Bilgi Iletisim
Teknolojileri alirken hemen arkasindan %16,5 ile Biyoteknoloji ve Saglik Hizmetleri,
%16,4 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri, %15,4 ile Ticari Uriin ve Hizmetler ve ardindan

diger sektorler gelmektedir.
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Sekil 7. 2019-2023 Yillar1 Arasinda Avrupa'da Toplanan Kaynak Miktarinin Ulkelere Gore
Dagilim

Avrupa’da toplanan girisim sermayesi kaynaginin yillara ve ilkelere gore
dagilmi incelendiginde, ilk sirada Birlesik Krallk ve irlanda’ nin yer aldig
goriilmektedir. 2019 yilinda 63,9 milyar euro olan kaynak miktar1 yillara gore artis ve
azaliglar gostermis 2022 yilinda ise 99,5 milyar euro olarak gergeklesmistir. 2023
yilinda ise keskin bir azalis ile 68,9 milyar euro olarak gergeklesmistir. Birlesik Krallik
ve Irlanda’nin hemen ardindan Fransa ve Beneliix iilkeleri* gelmektedir ve bu iilkelerde
2023 itibariyle yaklagik 37 milyar euro kaynak toplanmistir. Fransa ve Beneliix
iilkelerini, 12,9 milyar euro ile Iskandinav iilkeleri®, 7,1 milyar euro ile DACH iilkeleri®,
6,6 milyar euro ile Giiney Avrupa’, 0,6 milyar euro ile Orta-Dogu Avrupa iilkeleri®
takip etmektedir.

4 Beneliix iilkeleri: Belgika, Hollanda, Liixemburg.

5 {skandinav iilkeleri: Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Norveg.

8 DACH iilkeleri: Avusturya, Almanya, Isvigre.

7 Giiney Avrupa iilkeleri: Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya.

8 Orta-Dogu Avrupa iilkeleri: Cekya, Polonya, Litvanya, Romanya, Estonya, Macaristan, Bulgaristan ve diger
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Sekil 8. 2023 Yihinda Avrupa'da Girisim Sermayesi Yatirnmlarmmn Ulkelere Gére Dagilim

2023 yilinda Avrupa’da yatirima doniisen kaynak miktarinin yatirimer sirketlerin
yerlesik oldugu bolgeye gore oransal dagilimi incelendiginde, toplam yatirimlarin %
35’ini Birlesik Kralik ve irlanda’da yerlesik yatirrmer sirketlerin, % 32’sini Fransa ve
Beneliix, % 14’{inii DACH, %10’unu Giiney Avrupa, %8’ini Iskandinav, %1’ini ise
Orta-Dogu Avrupa lilkelerinde yerlesik sirketlerin ger¢eklestirdigi goriilmektedir. 2023
yilinda Avrupa’da yatirima doniisen kaynak miktarinin yatirim alan sirketlerin yerlesik
oldugu bolgeye gore oransal dagilimi incelendiginde, yatirimlarin % 30’unu Fransa ve
Beneliix’te, %24 unu Birlesik Kralik ve irlanda’da, % 19’unu DACH, %14 {inii Giiney
Avrupa, %I11’ini Iskandinav, %2’sini ise Orta-Dogu Avrupa iilkelerinde yerlesik

sirketlerin aldig1 tespit edilmektedir.

2.1.2.1. Birlesik Krallik’ta Girisim Sermayesi Finansman Modelinin

Gelisimi

Birlesik Krallik Avrupa’da girisim sermayesi sisteminin en gelismis oldugu
tilkedir ve sektoriin temelleri 1930’larda Mac Millan Komitesi’nin ortaya koydugu
KOBI’lerin uzun dénemli sermayeye erisim sorunlarinun degerlendirilmesi yoluyla
atilmistir. 1931°de olusturulan Komite Raporu bu sermaye sorununu “Mac Millan Gap™”
olarak adlandirmis ve sorunun ¢6ziimii i¢in bir dizi uygulama 6nermistir. Bu 6nerilerden
onde gelenleri ilgili devlet otoriteleri, Ingiltere Merkez Bankas: (Bank of England), baz:
bankalar ve Is¢i Partisi tarafindan 1943-45 yillar1 arasinda miizakere edilmis ve 1945°te
aliman karar sonucunda uygulamaya alinmistir. 1945 yilinda biiyiik ¢apta uzun vadeli
yatirimlara kaynak saglamak amaciyla, Sanayi Finans Kurulusu (FCI-Finance
Corporation for Industry) ve KOBI’lere uzun vadeli kaynak saglamak amaciyla Sinayi

ve Ticari Finans Kurulusu (ICFC-Industrial and Commercial Finance Corporation)
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faaliyete gegmistir. 1962°de teknoloji igeren stratejik yatirimlart desteklemek amaciyla
ICFC’nin de %5 oraninda ortak oldugu Teknolojik Gelisim Sermayesi (TDC-Technical
Development Capital) kurulmustur. Teknoloji yatirnmlarinin igerdigi yiiksek risk
nedeniyle sermayedarlar ve yonetim arasinda olusan anlasmazliklar sonucunda Haziran
1962°de ICFC, TDC’nin tiim hisselerini satin alarak kontrolii devralmistir. 1973’te
ICFC ile kardes kurum olan FCI birleserek Finance for Industry (FFI) ismini almus;
1980’lerin basinda ise FFI, daha sonralar1 3i Ventures ismi ile anilacak olan Investors in
Industry olarak yeniden yapilandirilmustir. 3i Ventures, ileri teknoloji start-up ve yiiksek
biiylime potansiyeli olan “mikroelektronik, bilgisayar, telekominikasyon, biyo-bilim,
endistriyel otomasyon” alanlarindaki yatirnmlara odaklanarak basarili bir gelisim

sergilemis ve sektoriin gelisimine 6nemli katkida bulunmustur (Coopey, 1994).

Ingiltere’de sektdriin gelisimine katkida bulunan diger diizenlemelerden bazilari

asagida siralanmistir (Uludag, 1996):

Kote Edilmemis Senetler Piyasasi (USM-Unlisted Securities Market): 1980
yilinda yiiriilige giren diizenleme ile Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda (London
Stock Exchange) listeye alinma sartlarini saglamayan firmalarin daha uygun
komisyonlar ve daha diisiik oranda halka arz smir1 ile hisse senedi ihracinda

bulunabilmeleri saglanmistir.

Kredi Garanti Plam, (LGS-Loan Guarantee Scheme): 1981°de uygulamaya
alinan diizenleme ile kredi ihtiyaglar i¢in teminat ve sermaye yeterliligi bulunmayan
isletmeler i¢in saglanan kredilerin belirli bir oranmmin devlet tarafindan
teminatlandirilmasi saglanmistir. LGS diizenlemesinin sartlar1 giincel ekonomik
kosullar altinda KOBI’lerin ihtiyaglarina gore siklikla degistirilmektedir (Cowling vd.,
2024).

Is Genisletme Plami (BES-Business Expansion Scheme): 1983’te yiiriirliige
girmistir ve 1981° de uygulamaya alman ve daha simirlayici bir diizenleme olan s
Baslangi¢ Plani’nin (BSS-Business Start-up Scheme) devamu biteligindedir. 1 Ocak
1994 itibariyle Isletme Yatirim Plani (EIS-Enterprise Investment Scheme) ismini alan
diizenleme ile yeni kurulmus ya da hisseleri heniiz borsada listeye alinmamis sirketlere
bireyler tarafindan da yatirim yapilmasinin tesvik edilmesi amaglanmigtir. Hisseleri 5

yil siire ile tutma sart1 ve diger gerekli kosullarin saglanmasi kaydiyla, BSS ile 10bin ve
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1982°de 20bin Ingiliz sterlini olarak belirlenen vergi indirimi igin yillik yatirim miktart
40bin ingiliz sterlinine ¢ikartilmistir. Ayrica BSS ile 1984 olarak belirlenen uygulama
siire sonu, BES ile 1987’ye kadar uzatilmistir. 1988’de kapsami genisletilerek
stirdiiriilen sistem adil vergi diizenine zarar verdigi gerekgesi ile elestrilere neden olmus

ve 31 Aralik 1993 itibariyle kaldirilmistir (Seely, 2008).

Ingiliz Ozel Sermaye ve Risk Sermayesi Birligi’nin (BVCA-The British Private
Equity & Venture Capital Association) Kurulusu: 1983 yilinda 33 kurumun ortakligi ile
sektorde verileri derlemek, standart ve teamiilleri olusturulmainda lobi calismalari
yiirliterek mevzuatin yayginlagtirilmasina destek saglamak, egitim ve bilgilendirici
faaliyetler diizenlemek i¢in kurulmustur. BVCA, giintimiizde 250°den fazla GS ve RS
sirketi, 100°den fazla kurumsal yatirimci, 200°den fazla profesyonel hizmet saglayici
olmak iizere 600’den fazla iiyesi olan ve sektdrde s6z sahibi bir kurum haline gelmistir®.

Tablo 5. 2023 Yilinda Birlesik Kralhk Yatirim Asamalarina Gore Girisim Sermayesi Ozet
istatistikleri

2023 Sektor Verileri 2023 Piyasa Verileri
.. Biiyiime .o .. Biiyiime -
Tim GS Buyout Sermayesi RS  Diger| [ Tim GS Buyout Sermayesi RS Diger

Miktar
(milyar ingiliz 30,96 20,03 7,07 3,49 0,37 20,08 11,45 433 322 1,08
sterlini)
Vit Al 1.796 278 488 1039 34 1467 192 407 875 32
Firma Sayis1
el Vg 334 107 125 200 16 478 102 130 324 14
Firma Sayz1s1
Fon Sayist 734 195 247 401 23 816 158 222 516 21

Kaynak: BVCA, 2024: 23.

BVCA 2023 Yatinm Faaliyet Raporu’nda Birlesik Krallik liderliginde yapilan
yatirnmlar “sektor verileri”, Birlesik Krallik igerisinde yapilan yatirimlar ise “piyasa
verileri” baslig1 ile ifade edilmektedir. Girisim sermayesi yatirimlarinin kamu ve 6zel
sektor eliyle vergi indirimleri dahil farkli tesviklerle desteklendigi iilkede 2023 yilinda
1.467 adet firmaya 20 milyar ingiliz sterlininden fazla girisim sermayesi yatirimi
yapilmistir. Buna karsilik, Birlesik Krallik sirket ve fonlar1 liderliginde ise ayni yil
toplamda 1.796 firmaya yaklasik 31 milyar Ingiliz sterlini yatirim yapmistir. Birlesik
Krallik’ta yapilan girisim sermayesi yatirimlarinin yatirim asamasina gore dagilimi

incelendiginde, miktasal olarak en biiyiik hacmi 11,45 milyar Ingiiliz sterlini ile buyout

9 https://www.bvca.co.uk/About-Us
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yatirimlarmnin aldig1 gériinmektedir. Buyout yatirimlarmi 4,33 milyar Ingiliz sterlini ile
biiyiime sermayesi, 3,22 milyar Ingiliz sterlini ile RS yatirnmlar1 takip etmektedir.
Birlesik Krallik firmalar1 liderliginde yapilan yatirnmlarin miktarsal dagilimi ise
strastyla 20,03 milyar ingiliz sterlini ile buyout, 7,07 milyar Ingiliz sterlini ile biiyiime
ve 3,49 milyar Ingiliz sterlini ile RS yatirimi olarak gergeklesmistir. Buna karsin hem
sekotrel hem de piyasa verileri, yatirnm alan firma sayis1 acisindan incelendiginde
durumun tersine donmekte oldugu ve en biiyiik hacmi her iki veri setinde de RS’lerin
aldigi; RS’leri bliylime sermayesi ve buyout yatirnmlarinin takip ettigi anlagilmaktadir.
Bu baglamda, RS yatirimlarinin daha ¢ok sayida GS-RS sirketi ve fon tarafindan daha
cok sayida firmaya ve daha diisik hacimde yapildigl; yatirim yapilan igletmenin
biiyilikliigii arttikga ya da yatirim asamasi olgunlastik¢a firma sayist azalirken yatirim
miktarinin artti@1 anlasilmaktadir. Tablodaki veriler, RS yatirimlarinin daha ziyade riski
yiiksek olan, genellikle baslangic asamasindaki firmalara yapildigi ve bu asama igin
daha az miktarda sermaye girisi makul bulunmakta iken; riskin nispeten diistik, getiri
beklentisinin yliksek oldugu yatirimlar i¢in daha yliksek miktarda sermaye girisi

yapildigi durumunu desteklemektedir.
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Sekil 9. 2023 Yilinda Birlesik Krallik’ta Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Sektorlere Gore
Dagilimi

2023 yilinda Birlesik Krallik’ta GS yatirim miktarinin sektorlere gore dagilimi
incelendiginde, en iist sirayr %23,5 ile Bilgi Iletisim Teknolojileri sektoriiniin aldig
goriinmektedir. Daha sonra sirastyla %20,3 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri, %17 ile
Ticari Uriin ve Hizmetler, %14 ile Finans ve Sigortacilik Hizmetleri, %13,4 ile
Biyoteknoloji ve Saglik Hizmetleri ve ardindan diger sektorler takip etmektedir. Firma
adedine gore ise yatirimlarda ilk siray1 %32,4 ile yine Bilgi Iletisim Teknolojileri alirken
hemen ardindan %17,8 ile Biyoteknoloji ve Saghik Hizmetleri, %145 ile Ticari Uriin ve

Hizmetler, %14,1 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri ve diger sektdrler gelmektedir.
2.1.2.2. Almanya’da Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Almanya’da girisim sermayesi alaninda ilk faaliyet Deutsche Bank tarafindan
1965 yilinda Alman Yatirum Sirketi’nin (DBG-Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH)
kurulmasi olmustur. 1984°te DBG’nin portfoyiindeki 12 adet sirketin 21 milyon euro
degerindeki hissesi, yeni kurulan Alman Kurumsal Yatirnm Sirketi (Deutsche
Beteiligung AG Unternehmensbeteiligungsgesellschaft) tarafindan devralinmis ve DBG

sirketin varlik yonetimini tistlenmistir. 1985°te sirket Frankfurt ve Diisseldorf Menkul
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Kiymetler Borsasi’nda islem gérmeye baslamis ve 1996’da DBG’nin yatirimlar1 500
milyon euro’yu asmistir (Fatat-Kilijanska, 2021).

1975 yilinda ise Alman Girisim Finansmam Sirketi (WFG- Wagnisfinanzierungs
Gesellschaft mbH) 28 Alman bankasinin katilimi ile kurulmustur ve devlet tarafindan
sirketin zarar etmesi durumunda zararm %75’ini karsilama taahhiidii verilmistir. Ozel
sektor sirketi gibi yonetilmesi planlanmasina ragmen devamli zarar etmesi kurulusun
yonetiminde devletin etkin olmasina neden olmus ve 6nemli oranda sermaye artisina
ragmen zarar etmeye devam etmistir. 1979 yilinda, bir devlet bankasinda kurulan fonun
yeni kurulacak sirketlere sagladig1 20 yil vadeli, sabit faizli destek kredisinin yaninda;
1983-86 arasinda, biyoteknoloji ve mikroelektronik alaninda faaliyet gdsteren mikro
isletmelerin fizibilte ve Ar-Ge c¢alismalarini, banka kredilerine garanti vermek suretiyle

destekleyen bir program da yiiriitiilmustiir (Uludag, 1996).

Almanya’da ge¢misten bu yana girisim siretlerinin agirlikli olarak dogrudan
devlet tarafindan desteklenmesine ek olarak, iilkedeki girisimcilerin yatirimer sirketlere
olumsuz bakis agilari, yatirnm sirketleri ile veri paylasimi, vb konularda isteksiz
olmalar1 gibi faktorler 1980’lerin ortalarina kadar girisim sermayesinin gelisimini
olumsuz etkilemistir. Ancak bu siirecten sonra kazandiklari basarilar ile birlikte GS
sirketlerine olan giivenin artmasiin yaninda, devletin girisimcilere verdigi destekleri
asamal1 olarak azaltarak bu roliinii 6zel sektore birakmasi, vergi diizenlemeleri ile
sermaye piyasasinda yapilan mevzuat degisiklikleri gibi alinan diger 6nlemlerle birlikte

sektor biiyiime gostermistir (Uludag, 1996; Fatat-Kilijanska, 2021).

1988°de  Alman Girisim Sermayesi Sirketleri Federal Birligi (BVK-
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften) kurulmustur. BVK, 2024
yili itibariyle, 200’ girisim sermayesi yatirim sirketi, 100’4 hizmet saglayici,
danismanlik ve igbirligi firmalar1 olmakla birlikte toplam 300 {iye ile Berlin’de faaliyet

gostermektedir.°.

10 https://www.bvkap.de/the-bvk

55


https://www.bvkap.de/the-bvk

20

1.600

18

Pl - 1400

TS 1368 s T e

~~ 1312

16

- 1.200

14

- 1.000
12

10

r 600

F 400

Fo200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm Cekirdek Asama mmm Frken RS (Start-up) Asamasi = Geg RS Asamasi
B Biiyiine Asamasi (RS) m Bijyiine Asamasi (Diger) = Kurtarma Yatirunlarn
e Yerine Koyma Yatmunlar: === Buy-Outs =—Toplam (milyar euro)
=—TFirma Say1s1 (Adet)

Kaynak: BVK, 2024b.

Sekil 10. 2010-2023 Yillar1 Arasinda Almanya’da Girisim Sermayesi Yatirimlarinin
Asamalarma Goére Dagilimi ve Yatirim Alan Firma Sayisi

Almanya’da yapilan GS yatirimlarmin yillara gére degisimi incelendiginde, 2010
yilinda 5 milyar euro olan yatirim tutarinin 2016 yilina kadar dalgali bir seyir izledigi,
bu donemden itbaren genel olarak artis sergileyerek 2021 yilinda 19,56 milyar euro’ya
ulastigi, 2022°den itibaren keskin bir dists ile 10,49 milyar euro’ya geriledigi
goriilmektedir. 2010 yilinda 1377 adet firma yatirnm almigken 2023 yilina gelindiginde
yatirim yapilan firma sayisi yariya yakin oranda azalarak 774 olmustur. Bu da yatirimci
sirketlerin aldiklar1 kararlarda artik ¢cok daha segici oldugunun bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Almanya’da yatirimlarin asamalarina gore dagilimi incelendiginde en
bliylik payr buyout yatirimlarinin aldigi, yillar iginde biiylime asamasi ve RS

yatirimlariin da genel itibariyle paymi artirdigi goriilmektedir.



Almanya, Birlesik Krallik ile kiyaslandiginda, erken asama sirketlere daha ¢ok
yatirim yapan bir yapiya sahip olmakla birlikte; yatirim tutarlar1 erken asama olanlar

haricinde genel olarak daha distiktiir (KfW Bankengruppe, 2002).
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Kaynak: BVK, 2024a.

Sekil 11. 2023 Yilinda Almanya’da Girisim Sermayesi Yatirinmlarimin Sektorlere Gére Dagilinm

2023 yilinda Almanya’da GS yatirnm miktarinin sektorlere gore dagilimi
incelendiginde, en iist siray1 %35 ile Bilgi Iletisim Teknolojileri sektoriiniin aldig
goriinmektedir. Daha sonra sirasiyla %16 ile Kimyasal ve Malzemeler, %15 ile Ticari
Uriin ve Hizmetler, %12 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri ile Biyoteknoloji ve Saglik
Hizmetleri, %6 ile Finans ve Sigortacilik Hizmetleri ile Enerji ve Cevre ve ardindan
diger sektorler takip etmektedir. Firma adedine gore ise yatirimlarda ilk siray1 %40 ile
yine Bilgi Iletisim Teknolojileri alirken hemen ardindan %19 ile Biyoteknoloji ve Saglik
Hizmetleri, %12 ile Ticari Uriin ve Hizmetler, %10 ile Tiiketici Uriin ve Hizmetleri ve

diger sektorler gelmektedir.
2.1.3. Japonya’da Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Gelismis iilke ekonomilerini yakindan izleyen bir iilke olarak Japonya, girisim
sermayesi sektdriinde ABD ve Ingiltere’deki uygulamalari takip etmis, ABD’de 1958te

yiiriirliige giren Kiigiik Isletmeler Diizenlemesi’nin benzerini 1963’te uygulamaya



almistir. KOBI’lere girisim sermayesi saglayan kamu sermayeli yapilar olarak Kiiciik ve
Orta Boy Isletme Yatirim ve Danismanlik Sirketleri (SBIC-Small and Medium Business
Investment & Consultation) Tokyo, Nagoya ve Osaka’da kurulmustur (Uludag, 1996).
Ancak Japonya’da girisim sermayesinin gelisimi daha sonra JASDAC OTC Market
olarak amilacak Tezgah Ustii Piyasa’mn (OTC-Over the Counter Market)
serbestlestirildigi 1970’lere kadar uzanmaktadir. Bu gelisme bir¢ok kii¢lik ¢apta firmay1
borsaya ve araci kurumlar1 da kendi RS istiraklerini kurmaya tesvik etmis, Japonya’da
RS piyasasinin gelisimine Onciilik saglamistir. 1970’lerin  basinda, 1980’lerin
ortalarinda ve balon ekonomisinin olustugu yillarda sektdrde yiikselme donemi

yasanmustir (Kaneyuki, 2002).

1972°de ilk 6zel RS sirketi olan Kyoto Girisim Gelistirme (KED- Kyoto
Enterprise Development), Credit Bank of Japan tarafindan Japonya Girisim Gelistirme
(PED- Japan Enterprise Development), 1973’te Namura Securities tarafindan Japonya
Bagl Finans Sirketi (JAFCO- Japan Associated Finance Corporation) kurulmustur. Bu
diizenlemeler daha 6nce bankacilik sitemi ve kredi kuruluslarindan fon saglayan
KOBI’lere hisse alimi yoluyla sermaye saglamak igin yapilmustir. 1970’lerde
yayimlanan Kentsel Start-up Firma Arastirmasi (Survey of Urban Startup Firm) RS
sektorii firmalarmin gelismis ve Ozellestirilmis yetkinlikleri ile isgiiciiniin sosyal
dagilimma onciiliikk etme rollerini 6n plana ¢ikartarak Japonya’da siire gelen start-
up’lara yonelik Onyargiyr azaltarak sektoriin gelisimine katki saglamistir (Nakano,
2017). 1974'te Risk Sermayesi Merkezi (VEC-Venture Enterprise Center) faaliyete
gecmigstir. Tim bu gelismeler neticesinde sektor 1970-73 yillar1 arasinda ilk gelisme
donemini deneyimlemistir. Daha sonra, 1973 Petrol Krizi, zorlu borsa kotasyon
kosullar1 ve borsa dis1 pazarlarin yetersiz olusu gibi nedenlerle sektdrde yeterli diizeyde
gelisme saglanamamis ve RS sirketlerinin bir kismi faktoring alanina ge¢mis, bazilari

da kapanmistir (Uludag, 1996).

1981°de Ticaret Kanununda yapilan degisiklik ile borsaya kapali firmalara
teminat bonosu ihraci imkani taninmis, 1982°de yatirim kuruluslarina girisim sermayesi
saglama yetkisi verilmig, 1983’te JAFCO Japon tarzinda bir 6zel yatirnm kurulusu
olusturmus ve tezgah tistii piyasada agiklama kosuluna iligkin bir deregiilasyon
diizenlemesi yapilmistir. Bu gelismeler 1s1ginda sektoriin ikinci gelisme donemi

gerceklesmistir. Ancak sektoriin ikinci gelisme donemi de uzun stirmemis, 1985°teki
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Plaza Anlasmasi’mi takiben yen’in asiri degerlenmesi sonucunda 1986’dan itibaren
sektorlin onde gelen sirketleri birbiri ardina iflas etmisler ve “RS kis1” diye tabir edilen
gerileme donemine girilmistir. 1990’larda balon krizinin patlak vermesiyle sektor
onemli oranda hacim yitirmis ve 1998’lere kadar toparlanmasi miimkiin olmamistir

(Kaneyuki, 2002; Nakano, 2017).

Sektoriin tiglincii gelisme donemi devlet tarafindan alinan bazi regiilasyon
reformlarin1 takiben olusmustur. Bu diizenlemelerden bazilari, 1995’te KOBI Tesvik
Yasas’nin (the SME Sized Business Promotion Act) ¢ikarilmasi, 1996’da girisim
vakiflarimin  (venture foundations) kurulmasi, 1997’de hisse opsiyonlarina izin
verilmesi, 1998’de teknoloji lisans kurumlarinin kurulmasi, Sektériin Yeniden
Canlanmasi I¢in Ozel Onlemler Hakkinda Kanun’un (Act on Special Measures for
Industry Revitalization) yiirlirliige girmesi olarak siralanabilir. Bu dénem internetin
devreye girmesiyle ABD’de biiylik basarilar elde edecek dot.com teknoloji sirketlerinin
kuruldugu, bunlarin hisselerinin deger kazandig1 ve bunlar ile biyoteknoloji sirketlerine
yatirimlarin arttig1 siirece karsilik gelmektedir (Nakano, 2017). Boylelikle yeni nesil bir
RS anlayis1 dogmus, bu anlayisa Softbank ve Hikari Tsusuin gibi firmalar internet ve
telekominikasyon yatirnmlarina agirlik vererek oOnciiliik etmislerdir. Bu yeni nesil
yatirim anlayisindan etkilenen ABD orijinli finansal gruplar (Whiteney & Company,
Broadview, Warburg Pincus, H&Q Asia, vb) da Japonya’ya sube ve operasyonlarini
getirmislerdir. Takip eden donemde 1999°da Hizli Biiyiiyen ve Geligen Hisseler Piyasasi
(Mothers-Market of the High-Growth and Emerging Stocks), 2000°de NASDAQ
Japonya kurulmug; JASTAQ OTC ise kati1 olan ilk halka arz kosullarini gevsetme
yoniinde adim atmistir (Kaneyuki, 2002). Teknoloji sirketleri halka arz yoluyla sermaye
girisi de elde etmisler ancak 2000’lerde diger iilke ekonomileri gibi Japonya ekonomisi
de durgunluga girmistir. Mobil telefon satislarindaki uygunsuzluklar Hikari Tsushin
basta olmak tiizere bir¢ok sirketin hisselerinde ani diismelere neden olmustur. Ancak
dot.com krizinin etkilerini yogun sekilde yasayan ABD’den farkli olarak, Japonya’da
Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’'nin “Universitelerden 1000 Girisim Fikri” programi
tamamlayict c¢aligmalar ile birlikte uygulanmis, bu sayede krizin etkileri hizla
indirgenmis ve 2007’ye kadar her yil ylizden fazla firmanin halka arz1 gerceklesmistir
(Nakano, 2017). 2008’de ABD’de mortgage kredilerinin takibe diismesiyle patlak veren
konut kredisi krizi ile Japonya’da da dramatik diislis yasanmis ve iiglincli gelisme

donemi boylelikle sona ermistir. Yamada ve Tomioka (2024)’ nin farkli kurumlarin

59



raporlarindan derledigi girisim sermayesi verilerine gore, 2007 yilinda 1,6 trilyon Japon
yenine yiikselen yatirim tutar1 2008’de sert bir diisiisle 0,7; 2009°da 0,5 trilyon Japon
yenine gerilemistir. Tezde farkli tilkelerin verileri igin kullanilan tarih frekans degerine
uygun olmasi agisindan 2010 yilindan itibaren olan yatirim tutar1 ve anlasma sayilari

grafikte belirtilmigtir.
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Kaynak: Yamada ve Tomioka, 2024 (Veriler, aragtirmacilar tarafindan AVCJ, Bain&Company
raporlarindan derlenmistir)*

Sekil 12. 2010-2023 Yillar1 Arasinda Japonya’da Girisim Sermayesi Anlasma Tutar:1 ve Yatirim
Alan Firma Sayisi

Japonya’da yapilan girisim sermayesi yatirinmlarinin yillara gore degisimi
incelendiginde, sektoriin yukarida agiklanan 2008 yilindaki kriz etkisinden 2016’ya
kadar ¢ikamadigr ve yatirnmlarin 0,5 trilyon Japon yeni dolayinda hareket ettigi
goriinmektedir. 2016’dan itibaren 6nemli oranda ivmelenen yatirimlar 2018’de 4 trilyon
Japon yenine ulagmistir. 2019 yilinda ise sert bir azalmayla 1 trilyon Japon yeni
dolayina gerileyen yatirimlar 2021°den itibaren artarak 2023’te rekor diizeye tirmanarak
5,9 trilyon Japon yeni olmustur. Sektoriin ivme kazanmasinda geleneksel bir yapiya
sahip olan Japon sirketlerinde girisim sermayesi sirketlerine ve bunlarin sahip oldugu

profesyonel yonetimlere artan giivenin onemli etkenlerden biri oldugu soylenebilir.

11 Gayrimenkul yatirimlar1 hari¢ tutulmus ve 10 milyon ABD dolar iizerindeki yatirimlar dikkate
alinmustir.
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Diger oOnemli etkenler ise Japonya’daki ekonomik ve politik istikrar, Japon
ekonomisinde faiz oranlarinin ¢ok diisiik seyretmesi, diinyanin diger iilkelerine gore
Japon sirketlerinin degerleme garpanlarinin yiiksek olmasi olarak siralanabilir (Yamada,

Tomioka, 2024).

Endiistriyel Uriin & Hizmetler 18.0%

Perakende & Hizmetler 17.3%%

Teknoloji, Medya & Telekominikasyon 16,3%
Tiiketici Uriin & Hizmetleri 14.7%

Ticari Uriin & Hizmetler

Diger

Saglik Uriin & Hizmetler

Kaynak: Bischoff, C., Nozaki, D., S. ve Yoshikawa, S., 2024 (Veriler, arastirmacilar
tarafindan McKinsey&Company raporlarindan derlenmistir)

Sekil 13. 2010-23 Yillar1 Arasinda Japonya’da Girisim Sermayesi Anlasma Sayisinin
(Tamamlanan) Sektorlere Gore Dagilinm

2010-23 arasinda Japonya’da tamamlanan GS anlagsma sayisinin sektorlere gore
dagilimi incelendiginde, en iist siray1 %18 ile Endiistriyel Uriin ve Hizmetler sektdriiniin
aldig1 goriinmektedir. Daha sonra sirasiyla %17,3 ile Perakende ve Hizmetler, %16,3 ile
Teknoloji, Medya ve Telekominikasyon ve ardindan diger sektorler takip etmektedir.
ABD ve Avrupa verileri ile kiyaslandiginda, Japonya’da yatirimlarin perakende, tiiketici
ve endiistriyel Uriin ve hizmetlere daha ¢ok odaklandigi dikkat cekmektedir. Bir diger
onemli nokta ise teknoloji, medya ve saglik hizmetleri gibi yiiksek biliyiimeye sahip,
yiiksek getiri saglayan sektorlerin ABD ve Avrupa’da yatirimlardan aldigi payin
Japonya’ya kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugudur. Bu kapsamda Japonya’da getirisi
yiksek olan bu sektorlerin 6nemli diizeyde potansiyel igermesi ve yatirimlardan

aldiklar1 payin artmasi beklentisi 6ne ¢ikmaktadir (Bischoff vd., 2024).
2.2. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Tiirkiye’de girisim sermayesinin gelisimi ge¢cmisten bugiine kronolojik olarak

incelendiginde, genel itibariyle 5 donemden bahsetmek miimkiindiir:
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- Risk sermayesi kavramumin iilkemizde kurumlar tarafindan ele alinmaya

basladigi ve ilk yapilarin ortaya ¢iktigr 1993 oncesi donem,

- Konuya iliskin SPK mevzuatimin yayimlanarak ilk GSYO’larin kuruldugu
1993-2000 aras: donem,

- Yurtdisindan  finansal  kuruluslarin  Tiirkiye'deki  girigim  firsatlarini
degerlendirmek amaciyla genel olarak konsorsiyum seklinde olusturulan
finansman kaynaklari ve fonlar araciligiyla yatirnm yapmaya basladiklar

2000-2005 arasi donem,

- Girigim sermayesi yatirimlarinin yaminda finansman kaynaklarinin da
cesitlenmesiyle sektoriin gelisim gosterdigi ancak 2009 finansal krizinin de
etkileriyle bu gelisimin soniimlenerek 2011 yilindan itibaren tekrar

toparlanmaya bagladig1 2005-2013 arasi dénem,

- Krizin etkilerinin azalarak sektoriin gelisme trendine girdigi ve diinyadaki
uygulamlar 1s1ginda SPK 'nin ulusal girigim sermayesi mevzuatini modernize

ederek yiiriirliige aldig1 2013 'ten bugiine uzanan donem.

Sonraki boliimde, bahsedilen bu gelisim donemleri tarihsel siralamaya uygun

olarak ve detaylariyla birlikte biitiinsel sekilde ele alinacaktir.
2.2.1. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de girisim sermayesinin temellerinin atilmasi, 1984 yilinda yenilik¢i is
fikirlerinin finanse edilerek ekonomiye kazandirilmasi amacina yonelik olarak
Gelistirme ve Destekleme Fonu’nun kurulmasi ile olmustur. 1988 yilinda ise Issizlikle
Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu yine benzer bir amag
dogrultusunda, kiiciik ve orta boy isletmelere destek saglamak amaci ile kurulmustur.
S6z konusu kurul Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA) adi altinda bir yap1 olusturarak
risk sermayesinin olusumunu, yani girisimcilerin is fikirlerinin desteklenmesini de
amaglamistir. TDA, [s Vakfi'na bagl olarak kurulmustur ve girisimcilere sadece
finansal degil ayni zamanda teknik ve idari konularda da danismanlik verilmesi
amagclanmistir. Etibank’in %25 ortakligi ile kurulan Ajansin, yenilik¢i is fikirlerine
%350’ye kadar sermaye destegi saglamasi ve Ozellestirmelerden de pay alarak hisse

varligini artirmasi ongoriilmiis ancak finans ekosisteminin olumsuz bakis agis1 ve diger
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bazi nedenlerle basarili olamamistir. Girisimcilik ruhunun yayginlastirilmas: konusunda
katki saglamis olsa da kredi vermeyi amaglayan Kurumun yontem farkliliklar1 nedeni
ile girisim sermayesinden ayristig1r sOylenebilir. 1988 ile baslayan donemde Ajansin
faaliyetleri durdurulmus ve 1992’de duyurulan ekonomik pakette 6zel yer verilmesine
kadar girisim sermayesi olusturma faaliyetleri kesintiye ugramistir. 1990 yilinda
KOSGEB’in kurulmasi, 1991 yilinda Diinya Bankasi ile Teknoloji Gelistirme Projesi
(TGP) kapsaminda Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin kurulmasi, 1993’te SPK tarafindan
ulusal mevzuatin yayimlanmasi ile somut adimlar atilmis ve Yedi, Sekiz ve Dokuzuncu
Kallkinma Planlarinda yer verilen tedbirler kapsaminda sektore iliskin planlar
olusturulmustur. (Uludag, 1996; Zaimoglu, 2001; Kaya, 2001). Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan hazirlanan ulusal ilk mevzuat olan Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, 1993 te, 06.07.1993 tarih ve 21629 sayili Resmi
Gazete ile yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Bu diizenlemenin yerini sirasiyla, 1998
yilinda 06.11.998 tarih ve 23515 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (V1-10) ve 2003 yilinda 20.03.2003 tarih
ve 25054 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan Girisim Sermayesi Yatiruim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi (V1-15) almistir. 2003 yilinda yaymmlanan bu teblig ile risk
sermayesi ifadesi, girisim sermayesi kavramma genisletilmistir.  ilgili mevzuatta
ilerleyen yillarda diinyadaki uygulamalara yakinsama da saglanmasi amaci ile 6nemli

degisiklikler yapilmstir.

Tiirkiye’de risk sermayesi kavramimin iilkemizde faaliyet gdsteren firmalarin
yurtdisindaki kaynaklardan finansman arayis1 veya yurtdisindaki fonlarin Tirkiye’de
cazip bulduklar1 yatinnm firsatlarin1 degerlendirmeleri neticesinde ortaya ¢iktig
soylenebilir. Bu yatirnmlarimin ilk 6rnegi Bankers Trust ile Tiirkiye Petrol Holding’in
1991 yilinda ortaklik kurmalari olmus ancak Bankers Trust’in iilkemizdeki
uygulamalarinda degisiklige gitmesi sonucu bu ortaklik basarisizliga ugramistir'?. Bir
diger yurtdis1 kaynakli yatirnm sirketi 6rnegi olan Sparx Asset Management ise 1995
yilinda Tirkiye’de bir ofis agarak toplamda 7 adet firmaya 40 milyon ABD dolarinin

tizerinde finansman saglamistir. 1997 yilinda Merill Lynch’in, 1s1 ekipmanlari imalati

12 Kobinet’ten aktaran Kugu, 2004.
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yapan Termoteknik adli sirkete, Lehman Brothers’in Superonline’a yaptigi yatirnmlar da

ornek olarak verilebilir.1®

Tiirkiye’de GSYO olarak ilk kurulan sirket 1996 yilinda Vakiflar Bankasi’nin
yan kurulusu olarak faaliyete gecen ancak Ozerk yonetime sahip Vakif Risk Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.§.dir. Sirket ilk etapta li¢ adet sirkete yatirim yaparak 2000 yilinda
borsaya kote olmus (Mercan, 2001), 2009 yilinda Rhea Grubu’na devredilene kadar
faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 1999 yilinda KOBI Yatinmlarina Ortaklik A.S. isimli
yatinim sirketi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Halk Bankasi, Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhigi (KOSGEB),
Tiirkiye Esnaf ve Sanatkdrlar: Konfederasyonu (TESK) ve 16 Sanayi ve Ticaret
Odasr’nmn ortakliginda kurulmus; SPK mevzuati ¢ergevesinde 2004 yilinda KOBI
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. adin alarak faaliyete ge¢mistir.* Sektdrde bir
diger onemli gelisme, Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.’nin Is Bankasi Grubu
ve Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)’ nin ortakliginda kurulmasi olmustur.
2000 yilinda kurulan sirket ilk yatirimlarin1 2002 yilinda bilisim sektoriine yapmustir.
Tiirkiye girisim sermayesi piyasasinda 6nemli oyunculardan bir digeri olan Turkven ise
ayni donemde Uluslararas: Finans Kurumu (IFC-International Finance Corporation)
ile farkli yatirim bankalarinin ortakliginda kurulmustur. Sirketin ortaklari arasinda halen
IFC, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (EBRD-European Bank for Reconstruction and
Development), Hollanda Kalkinma Bankas: (FMO-Dutch Development Bank) ve Alman
Kalkinma Bankasi (KfW DEG-German Development Bank) bulunmaktadir.

SPK’nin 1993’te yapilan mevzuat diizenlemesini takip eden yillarda girisim
sermayesi verilerinde onemli bir degisiklik gozlenmemekle birlikte, 1999 yilinda
nispeten yiikselmeye baslayan girisim sermayesi tutar1 global ekosistemde yasanan
teknoloji patlamasimin da etkisiyle hizla artarak 2000 yilinda gelindiginde 80 milyon
ABD dolarinin tizerinde gerc¢eklesmistir. 2001 yilinda ise yine kiiresel ekonomiyi sarsan
dot.com krizinin etkileri Tiirkiye’de de etkisini gostremis ve yatirnmlar sert bir sekilde
diiserek kesintiye ugramistir. 1995-2007 arasinda toplam yatirim tutar1 2,8 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesirken, bu donemdeki tutarin biiylik kismin1 2006 yilinda

13 Kobinet’ten aktaran Mercan, 2001.
14 https://kobias.com.tr/hakkimizda-2/
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toplamda 2,3 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen Mey Icki Sanayi ve Ticaret A.S. ile
TAV Havalimanlar: Holding’in aldig1 yatirimlar olusturmaktadir®® (akt. Yatmaz, 2012).

2007 yilinda Tirkiye’de girisim sermayesinin gelisimine katkida bulunmak
iizere Fonlarmn Fonu (FoF - Fund of Funds) yapilanmasiyla Istanbul Girisim Srmayesi
Insiyatifi (iVCi — Istanbul Venture Capital Initiative) kurulmustur. Luxemburg merkezli
fon Tiirkiye’de yatirnm yapmak tizere KOSGEB, Avrupa Yatirim Fonu (EIF-European
Investment Fund), TTGV, TKYB, Garanti Bankas: ve National Bank of Greece Group
(NBG) ortaklig: ile 10 milyon euro sermaye ve 160 milyon euro sermaye taahhiidii ile
kurulmustur. ® Kurulusundan 2011 yilina kadar altmisin iizerinde basvuru almis ve
bunlar arasindan uygun bulunan yedi fona 110 milyon euro’nun iizerinde taahhiitte

bulunmustur.’

2008 yilinda BC Partners, DeA Capital, Turkven Fon Il Konsorsiyumu 3,1
milyar ABD dolar1 degerinde yilin en yiiksek yatirimim gergeklestirmistir.'® ABD’de
subprime mortgage kredi piyasasinin ¢okiisiiyle baslayan ekonomik krizin kiiresel
etkileri nedeniyle, 2009°’da ise Tiirkiye’de de yatirnmlarda onemli oranda disiis
yasanmis ve 2009 yilinda 481 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesen girisim sermayesi
yatirrmlart 2010 yilinda 66 milyon ABD dolarina gerilemistir. 2009-2011 yillar

arasinda sektorde toplam yatirim tutar1 1,1 milyar ABD dolari olarak ger¢eklesmistir.t®

Sonraki donemde 2013 ve 2014 yillarinda girisim sermayesi mevzuatinin
yeniden diizenlendigi bir siirece girilmistir. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Hiskin Esaslar Tebligi (111-48.3) 09.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete ile;
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4) 02.01.2014 tarih

ve 28870 sayili Resmi Gazete ile yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

15 Deloitte, 2007 den aktaran Yatmaz, 2012: 100.

16 https://www.eif.org/what_we do/resources/IVCi/index.htm , https://kalkinma.com.tr/bizi-taniyin/yatirimci-

iliskileri/istirakler/turkiye-yatirim-inisiyatifi-ivci-alt-fon ,
https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/detay/347/istiraklerimiz
17 https://www.dunya.com/gundem/turkiye039nin-girisim-sermayesi-yatirim-platformu-ivci-haberi-156 776

18 {3 GSYO, Faaliyet Raporu 2008: 7.
9 EMPEA, 2012: 1.
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2.2.2. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Yasal Cercevesi
2.2.2.1. Girisim Sermayesi Yatirom Fonlari

Girisim Sermayesi Yatiruim Fonlart (GSYF), Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri, gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy
yonetim sirketleri tarafindan siireli olarak kurulan ve yonetilen portfoy varliklaridir. Fon
yatirnmcilart nitelikli yatirimcilardan olusur ve para ya da istirak paylari seklinde

yatirim yapabilirler. Fonlarin tiizel kisiligi bulunmamaktadir.

GSYF’ ler, 6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun 52. ve 54’lincli maddeleri
kapsaminda “III-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmistir. Fonlarin portfoylinde bulunabilecek varliklar teblig
kapsaminda belirlenmistir ve fon degerinin en az %80’ inin bir veya birden fazla girisim
sermayesi yatirimindan olugmasi zorunlu tutulmustur. Bu durumun bir istisnasi, belirli
sartlar1 saglayan girisim sirketlerine bir hesap donemi icinde dogrudan yapilan
yaitirimlarin fon toplam degerinin %10’unu gegmesi halinde bu yatirim sinirinin %51
olarak uygulanmasi seklindedir. Fonun paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilabilir;
yatirimeilar 6deyecekleri asgari sermayeyi taahhiit etmek, iki yil igerisinde taahhiitlerini
gerceklestirerek 6demek ve yatirima yonlendirmek zorundadirlar. Fonlar sadece anonim
sirket ya da limited sirket olan, faaliyetlerini yiiriitebilir durumda olan, getiri vaad
edebilecek, vb Teblig’de tanimlanmis niteliklere haiz girisim sermayesi sirketlerine
yatirim yapabilirler. Yatirim yapilan bir limited sirket ise yatirim tarihinden itibaren 1
yil igerisinde anonim sirkete doniistirme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu sirketlerin
ayrica Turkiye’de kurulu olmalar ya da varliklarinin en az %80’inin ulusal istirak veya
bagl ortakliklardan olusmasi zorunludur (SPK, 2022a). Girisim sermayesi olarak kabul
edilen ve fonlarin yatirim yapabilecegi yatirim tiirlerine Teblig’de asagidaki sekilde yer
verilmistir:?°

a) Girigim sirketlerine dogrudan veya (g) bendinde tanimlanan 6zel amach sirketler ve (c) bendi

kapsamina giren kolektif yatirim amaciyla yurt diginda kurulu kuruluslar vasitasiyla dolayli

olara}k_ sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak olabilir veya girisim sirketlerinin kurucusu
g;atf)’lelll}l;lljrri borsada islem gérmeyen girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina ve

paylar1 borsada islem gdrmeyen girisim sirketlerinin fon kullanicis1 oldugu kira sertifikalarina
yatirim yapabilirler.

2002.01.2014 tarih, 28870 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmna Iliskin
Esaslar Tebligi (111-52.4), Md. 18.
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¢) Yatirnmlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara miktari ile sinirli olmasi
kaydiyla sadece bu Tebligde tanimlanan girisim sirketlerine sermaye yatirimi yapmak iizere
yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan kuruluslara dogrudan yatirim yapabilirler.

¢) Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapabilirler.

d) Diger girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylarina yatirim yapabilirler.

e) Girisim sirketi niteligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gormeyen paylarina yatirim
yapabilirler.

) (Degisik: RG-21/9/2024-32669) Paylar1 borsada islem gérmeyen girisim sirketlerine borg ve
sermaye finansmani karmasi olarak yapilandirilmis finansman niteliginde finansman
saglayabilir. Bu durumda finansmanin saglanmasindan once, fon ve girisim sirketi arasinda
asgari olarak bu finansman tiiriine uygun vade, faiz ve sirket payma doniisiim kosullarini i¢eren
bir s6zlesmenin akdedilmesi zorunludur.

g) Esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlart miinhasiran bu Tebligde tanimlanan girigim
sirketlerine yatirim yapma amaci ile siirlandirilmis olan yurt i¢inde veya yurt disinda kurulu
0zel amagli anonim sirketlere ortak olabilirler.

§) Miinhasiran girisim sirketlerine kullandirilan/kullandirilacak kredilere dayali ya da faizsiz
finansmana dayali olarak ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapabilirler.

h) (g) bendinde tanimlanan 6zel amach sirketler ve kolektif yatirim amaciyla yurt disinda kurulu
kuruluslarin borg¢lanma araglarmma veya bunlarin fon kullanicisi oldugu kira sertifikalarina
yatirim yapabilirler.

1) Girisim sirketlerinin paylarimin vadeli olarak satilmasi veya girisim sirketlerinin paylarinin
satin alinmasi i¢in avans verilmesi durumunda, bu islemlerden olusan alacaklar ve avanslar da
girisim sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.

i) Girisim sirketlerinin paylarini satin alma hakki veren opsiyon sdzlesmelerinin primleri de
girigim sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.

J) (Ek:RG-21/9/2024-32669) 23 iincli maddenin besinci fikrasi kapsaminda yapilan yatirimlar
girigim sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.

K) (Ek:RG-21/9/2024-32669) llgili mevzuat hiikiimlerine uygun olmak ve diger mevzuat
hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, girisim sirketlerine ileri vadede ortak olma hakki veren ya da
verecek sozlesmeler yoluyla yapilan yatirimlar girisim sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.

2.2.2.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklar:

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: (GSYO), ¢ikarilmis sermayelerini girisim
sirketlerini fonlamak i¢in kullanan anonim sirketleridir ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun
anonim siirketler i¢in gecerli maddelerine uymakla yiikiimliidiirler. Bu sirketler GSYO
olarak kurulabilecegi gibi, anonim sirketler de esas sdzlesmelerini mevzuat hiikiimlerine

uygun sekilde degistirerek GSYO’ ya doniisebilirler.

GSYO’ lar, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda “I11-48.3 sayili
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.
GSYO’lar aktif biiyiikliiklerinin %51’ inden az olmamak lizere girisim sirketlerine
yatirim yapmak ve {iger aylik siirelerde portfoy deger tablosu hazirlamak zorundadirlar.
Bu sirketlerin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar vergiden muaf tutulmustur ve

portfdy yonetimine iliskin alternatifleri Teblig’de asagidaki sekilde tanimlanmistir:?:

21 09.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Girisim Sermayesi Yaturim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I111-48.3), Md. 18.
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Ortakliklar; portfoylerinin mevduat ve katilma hesaplart haric para ve sermaye piyasast
araglarindan olusan kisminin aktif toplaminin %10’unu agmasi halinde, biinyelerinde Kurulun
lisanslama diizenlemeleri gergevesinde lisans belgesine sahip yeterli sayida portfoy yoneticisini
istihdam etmek suretiyle kendileri yonetebilecekleri gibi, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak
ve Kurulun onaymin alinmasi sartlartyla imzalanacak bir sozlesme ile bir portfoy yoOnetim
sirketinden portfoy yonetimi hizmeti veya yatirirm danigmanligi hizmeti alabilirler.

Bunun yaninda kurucu ve ortaklarin yaninda lider sermayedarin sahip olmasi
gereken nitelikler Teblig ile tanimlanmistir. Kurucu ya da mevcut ortaklardan en az biri
lider sermayedar olmali ve sermayenin en az %251 Teblig’de belirtilen siirelerde halka
arz edilmelidir. Bu durumun bir istisnasi, esas sOzlesmelerinde hiikiim bulunmasi
sartiyla ortaklik paylarinin satisin1 sadece nitelikli yatirimcilarla sinirlandirabilmeleridir.
Bu durumda ve Teblig’de belirtilen diger kosullar1 da saglamak kaydiyla paylarin
borsada islem gorme zorunlulugu ve lider sermayedar sarti ortadan kalkar (SPK,
2022b). Girisim sermayesi olarak kabul edilen yatirim tiirleri Teblig’de 21. madde 3.
bendde belirtilmis; GSYO’larin yapabilecegi diger yatirim tiirlerine ve faaliyetlere ise

20. madde altinda asagidaki sekilde yer verilmistir:22

Ortakliklar;

a) Bu Tebligde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde girisim sermayesi yatirimlar yapabilir.

b) Girisim sermayesi yatirimlar1 diginda portfoylerini ¢esitlendirmek amactyla, borsada islem
goren veya gormek lizere ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina, borsada ters repo islemlerine,
Takasbank Para Piyasasi islemlerine ve yatirim fonu katilma paylari ile TL ve doviz cinsinden
vadeli-vadesiz mevduat ve katilma hesabina yatirim yapabilir. Yatirim fonu katilma paylar1 hari¢
sermaye piyasasi araglariin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

¢) Portfoylerindeki girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir.

¢) Portfoylerindeki girisim sirketlerine danigsmanlik hizmeti verebilir.

d) Tirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigmanlik hizmeti vermek
tizere yurti¢inde ve yurtdiginda kurulu danismanlik sirketlerine ortak olabilir.

e) Yurtiginde kurulu portfoy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet
kapsami sadece yurti¢inde kurulu girisim sirketleri olan portféy yonetim sirketlerine ortak
olabilir.

f) BIAS Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa danismanlig1 hizmeti verebilir.

22.09.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Girisim Sermayesi Yaturim
Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi (I111-48.3), Md. 20/1.
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2.2.3. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Genel Istatistikleri

Bu boéliimde Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlarina iligkin istatistikler ve yillara
gore degisimleri incelenecektir. Girisim sermayesi verilerine Ongorii olusturmasi
acisindan Oncelikle diinyada ve Tirkiye’de sirket satin alma ve birlesme (M&A)
istatistikleri degerlendirilecektir. Bu kapsamda bu baglik altinda yer alan istatistiklerde
Tiirkiye’de detayli M&A verilerinin yaninda, RS ve GS verilerini derleyerek diizenli

sekilde yaymnlayan Deloitte’un farkli yillara ait M&A iilke raporlarindan
yararlanilmstir.
47
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Kaynak: Deloitte 2023: 5, 2024: 6.
Sekil 15. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de M&A Yatirimlari

Diinyada M&A verileri incelendiginde, 2017 yilinda 3,1 trilyon ABD dolar1
olarak gergeklesen yatirnm tutari, 2021 yilinda 4,7 trilyon ABD dolarmna yiikselirken,
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izleyen yillarda keskin bir azalma kaydederek 2023 yilinda 2,3 trilyon ABD dolarn
olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 2017 yilinda 10,3 milyar ABD dolar ile diinyadaki
M&A tutarindan yaklasik %0,3 oraninda pay aldigi, 2018’de diinyada yatay seyir
izleyen yatirim tutarinin iilkemizde 12 milyar ABD dolarmna yiikseldigi goriilmektedir.
2019 yilinda keskin bir diistisle 5,3 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen yatirim
tutarmin 2017 yili seviyelerini yakalamasi1 ancak 2021 yili itibariyle miimkiin olmustur.
2023 yilinda 8 milyar ABD dolar1 ile diinyada gergeklesen satin alma ve birlesmelerden
alian pay %0,3 ile 2017 seviyesinde gerceklesmistir. 2017 yilindan 2023’e kadar olan
stirecte yillar itibariyle diinyadaki M&A verilerinden iilkemizin aldig1 pay ortalama
binde 2 ve binde 4 arasinda degisiklik gostermekte olup yabanci yatirimci payi ise % 50

ve % 65 arasindadir.

14.0 440 44% 30%
J— 42% o - 459%
12,0
/ \ - 40%
100 — e / \ - 35%
80 — 23% ’ - 30%
, - 25%
6.0 *10,3& Lol 115 5.1 6% - 20%
4.0 - 305 2L — — — 80— 15%
5.3 - 10%
20 — — ’ 40— 42— — ——1 <o
2.6 10 0.9 13 [ %
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Toplam Yatirun Tutar: (milyar ABD dolar1)
Finansal Yatirime1 Anlagma Tutart (milyar ABD dolart)
Toplam Anlasma Tutarinda Finansal Yatirune: Pay1

Kaynak: Deloitte 2023: 11, 2024: 10.

Sekil 16. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Toplam M&A ve Finansal Yatirimc1 Anlasma
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Sekil 17. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Toplam M&A ve Finansal Yatirnmer Anlagsma
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Yukaridaki grafiklerde 2017-2023 yillarinda Tiirkiye’de gerceklesen M&A
anlagma tutarlar1 ile sayilar1 ve bunlar icerisinde RS ve GS verilerini de igeren finansal
yatirimcilarin  payr gosterilmektedir. Finansal yatirimcilarin toplam M&A  yatirim
tutarindan aldig1 pay 2020-2022 aras1 donemde en yiiksek seviyesine ulagsmis; 2023
itibariyle 2017°deki seviyenin de altina diiserek %16 olarak gergeklesmistir. 2023’te
Tiirkiye’de yaklagik 8 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen sirket atin alma ve
birlesmelerinin sadece 1,3 milyar ABD dolar1 finansal yatirimcilara aittir. Bu veriler
tezin diger boliimlerinde de bahsedildigi gibi diinyadaki gelismelere de paralel olarak
tilkemizde de finansal aktorlerin yatirim istegi ve risk toleransinin ne denli diistiigiiniin
bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Finansal yatirimcilarin anlagsma sayist bakimindan
toplamdan aldig1 pay ise yillar itibariyle %37 ile %64 degismekte; diger bir deyisle her
yil yapilan sirket satin alma ve birlesme anlagmalarinin adetsel olarak yariya yakini ya

da yaridan fazlasi finansal yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmektedir.
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Kaynak: Deloitte 2024: 18.

Sekil 18. 2023 Yilinda Tiirkiye’de M&A Yatirimlarimin Sektorlere Gore Dagilimi

(Kamuya agiklanan verilerle, Yatirim Tutari)
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Kaynak: Deloitte, 2024: 18.
Sekil 19. 2023 Yilinda Tiirkiye’de M&A Yatirimlarinin Sektorlere Gore Dagilimi
(Yatirim Sayisi)

2023 yilinda Tirkiye’de agiklanan M&A yatirim tutarinin sektorlere gore
dagilimi incelendiginde, en st siralar1 570 milyon ABD dolar1 ile Enerji, 502 milyon
ABD dolari ile E-Ticaret ve 445 milyon ABD dolar1 ile Otomotiv sektorlerinin aldigi
anlasilmaktadir. Daha sonra sirastyla, 319 milyon ABD dolari ile Imalat Sanayi, 272
milyon ABD dolar1 ile Madencilik, 264 milyon ABD dolar1 ile Finansal Hizmetler ve
diger sektorler gelmektedir. M&A yatirim sayisinin  sektorlere gore dagilimi
incelendiginde ise, ilk siralar1 85 ile Teknoloji, 38 ile Internet&Mobil Hizmetler ve
Finansal Hizmetler sektorlerinin aldigi goriilmektedir. Daha sonra sirasiyla, 31 ile
Enerji, 30 ile Oyun, 27 ile Imalat Sanayi, 26 ile Saglik Hizmetleri, 20 ile E-Ticaret ve
digerleri gelmektedir. Sektorlere gore dagilim yillar itibariyle degismekle birlikte her iki
grafik birlikte incelendiinde 2023 yilinda miktarsal olarak daha alt siralarda olan
Teknoloji, Internet&Mobil Hizmetler ve Finansal Hizmetler sektdrlerinin adet olarak en
tist sirlarda olmasi dikkat cekicidir. Bu da diinya genelinde oldugu gibi teknoloji ve
yazilim igeren sektorlere daha az miktarda ve ¢ok sayida yatirim yapilmasi durumunu
desteklemektedir. Ayrica, rapor iceriginde, Tirkiye’de M&A yatirimlarinin ilkere gore
dagilimi incelendiginde, 2020-24 déneminde en ¢ok yatirim alinan bolgelerin, yillara
gore siralamalar1 degismekle birlikte, Avrupa, Kuzey Amerika, Kérfez ve Asya Pasifik
oldugu belirtilebilir.2®

2 Deloitte, 2024: 10.
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Sekil 20. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Risk Sermayesi Yatirimlari
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Kaynak: Deloitte 2023: 12, 15, 2024: 11, 13.

Sekil 21. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirimlari

Tiirkiye’de 2017-2023 yillar1 arasinda RS ve GS yatirim tutarlar1 incelendiginde,
baglangic donemine gére RS yatirimlari genel itibatiyle hacim ve say1 olarak artis
gosterirken; GS yatirimlarinda tam tersi durum s6z konusudur. 2017 yilinda 104 milyon
ABD dolar1 olarak gerceklesen RS yatirnm tutart 2018 ve 2019 yillarinda azaldiktan
sonra 2020 itibariyle artmaya baslamis ve 2021 yilinda en yiiksek seviyeye ulasarak 1,9
milyar ABD dolari, takip eden donemde ise azalarak 2023’te 844 milyon ABD dolar1
olarak ger¢eklesmistir. Bunun yaninda yatirnmlar islem bazinda incelendiginde bazi
yatirimlarin toplam yatirim tutarmin biiyiilk bir oanin1 olusturmasi dikkat cekicidir.
Ornegin, 2023 yilinda toplam yatinm tutarinin yaklasik %60°1 tek bir firma satin
almasindan kaynaklanmaktadir.* Bu durum sektdriin heniiz ne kadar diisiik bir kapasite

ile faaliyet gosterdiginin bir gostergesi olmasi agisindan 6nemlidir. 2017 yilinda 112

24 844 milyon ABD dolar1 olan toplam RS yatirim tutarinin 500 milyon ABD dolarlik kism1 Getir sirketine
yapilan yatirim tutarindan olusmaktadir (Deloitte, 2024: 12).
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adet olan anlagsma sayisi ise 2023 yilinda 222 olmus ve yaklasik 2 katina ¢ikmistir. GS
yatirimlarina gelindiginde, yatirim tutari 2017 yilinda 2,1 milyar ABD dolar iken takip
eden yillarda hizla azalmis, 2020’den itibaren toparlanma egilimine girmis ve 2022’de
en yiiksek seviyesine ulasarak 2,2 milyar ABD dolar1 olmustur. Buna karsin, bu
seviyeden 2022 yilinda 383; 2023’te ise daha da azalarak 291 milyon ABD dolarina
kadar gerilemistir. Ulkemizde GS yatirim sayilar1 incelendiginde ise anlasma adetlerinin
oldukca diisiik oldugu, 2017 yilinda 20 olan saymin 2023’te 12’ye kadar distigi
gozlenmektedir. Bu istatistikler iilkemizde girisim sermayesi yatirimlariin agirlikla risk
sermayesi seklinde teknoloji ve yenilik iceren girisimlere odaklandigini, GS
yatirimlariin ise oldukga si1g bir sektorel yapi ortaya koymakla birlikte yiiksek bir

gelisme potansiyeline de sahip oldugunu gostermektedir.

2.2.4. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Ekosistemine Katkida Bulunan

Kuruluslar

Diinya genelinde oldugu gibi iikemizde de girisim sermayesi sektoriiniin
gelismesi ve piyasa derinlesmesi i¢in Ar-Ge {iireten kurumlardan, patent ve lisans
haklarinin korundugu bir hukuki sisteme; yatirim bankalarindan, finans ve destek
kuruluslarina kadar genis Olgekte iyi isleyen bir yapiya ve kurumlara ihtiyag
bulunmaktadir. Bu béliimde bu yapmin bir pargasi olan tiim kurumlara yer
verilemeyeceginden (Qirisim sermayesi ekosistemine katkida bulunmasi amaglanan

baslica kurum ve kuruluslara deginilecektir.
2.2.4.1. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankasi A.S.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast (TKYB)’nin ilk adimi, 1975 yilinda kar
ortaklig1 yoluyla finansmani ve kalkinma bankaciliginin igerdigi diger faaliyetleri
yiirlitmek tizere 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olarak anonim sirket seklinde kurulan
Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi (DESIYAB) A.S. ile atilmistir. Bankanin ismi
1988 yilinda Tiirkiye Kalkinma Bankasit A.S., 2018 yilinda, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankast A.S. olarak degistirilmistir. Kurum gegmisten bu yana o6zellikle fizibilite ve
cesitli sektorel raporlamalar konusunda 6nemli 6lgiide birikime sahiptir ve halen yatirim
bankaciliginin yaninda proje finansmani, kurumsal 6l¢ekte kredi tahsisi, siirdiiriilebilir
ekonomi alaninda finansman ihtiyaglaria yanit vermek gibi faaliyetler siirdiirmektedir.

Ayrica, banka dis1 fonlama sisteminin ve girisim sermayesi yatirimlarinin
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yayginlagtirilmasi amaci ile 2019 yilinda Tiirkiye Kalkinma Fonu kurulmustur. Bu fon
catis1 altinda, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'min ana yatirimcist ve Tiirkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasimin kurucusu oldugu "Bolgesel Kalkinma Fonu" ile "Teknoloji ve
Inovasyon Fonu" kurulmus ve 2020 yilinda resmiyet kazanarak faaliyete gecmistir.
Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan 2020 yili i¢in aktarilan fon kaynagi 400
milyon TL olarak belirlenmistir. Ayrica yine 2020 yilinda Kalkinma Yatirim Varlik
Kiralama A.S. ile Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S., 2021 yilinda ise
Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan Yenilikci ve Ileri
Teknolojiler Girisim Sermayesi Yatirnim Fonu, Kalkinma Katilim Girigim Sermayesi
Yatirim Fonu, TKYB Sermaye Fonu kurulmustur. Bunlara Aralik 2022’de Kalkinma
ODTU Teknokent Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, Ekim 2023’te TUBITAK BIGG
Fonu eklenmis ve 2024 Temmuz itibariyle yonetilen toplam fon biiyiikliigii 4,2 milyar
TL’ye ulagsmistir. Kurum farkli donemler itibariyle uluslararasi kurumlar ve cesitli
tilkelerin yatirim bankalar1 ile imzaladig1 destek ve hibe anlagmalarinin yaninda enerji,
Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yoénetisim uygulamalart ile yatirnm ekosisteminin

gelismesine onemli katkilar saglamaktadir. 2
2.2.4.2. Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S.

Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastrma A.S. (KGF), 1991 yilinda Tiirkiye ile
Almanya arasinda imzalanan igbirliginden saglanan fon destegi ile faaliyete gegmistir.
Kuruldugu giinden bu yana bir¢cok banka ve finansal kurum ile protokol imzalayarak
hizmet agimi genisletmistir. Fon, teminat sorunu nedeni ile kredi imkanlarina erisimde
giicliik ceken firmalara kefalet veya garanti vererek orta ve uzun déonemli finansmana
erisimlerinin saglanmasinda aract olmak suretiyle hizmet vermektedir. Ekonomik
darbogaz donemlerinde verdigi nefes kredileri ile giindeme gelen Kurumun ortaklik
yapisinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bircok banka ve finans kurumu bulunmaktadir.
KGF 6z kaynaklarinin kullanildigi krediler igin KOBI’ler, Hazine kaynaklarmin
kullamldig1 krediler i¢in KOBI ve KOBI dis1 isletmeler uygun basvuru sahibi
konumundadir. Kurum tarafindan verilen garantiler 3 farkli sistem ile yiiriitiilmektedir.
Bunlar, Portfoy Garanti Sistemi (PGS), Portfoy Garanti Sistemi Disi Kefalet (PLS) ve
Dogrudan Kefalet seklindedir. PGS’de KGF ortagi olan banka tarafindan isletmeye
verilmesi onaylanan ve kefaleti banka araciligiyla KGF’den istenen kredi igin KGF

25 https://kalkinma.com.tr/
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tarafindan ayr1 bir degerlendirme yapilmamakta, sadece uygunluk kriteri kontrolii
yapilmaktadir. PLS’de KGF ortagi olan banka tarafindan isletmeye verilmesi onaylanan
krediye KGF 7 is giinli i¢inde ayrica kredi degerlendirmesi yapmaktadir. Dogrudan
kefalet sisteminde ise banka kredisi s6z konusu olmayip; KGF ile anlasmasi bulunan
destek kurumlarindan geri 0demeli destek almaya hak kazanmis firmalar ayrica
incelenerek uygun bulunanlar lehine destek saglayicit kuruma hitaben teminat mektubu
verilmektedir. Kurum 30.10.2024 itibariyle 1,4 milyon isletmeye yaklasik 776 milyar
TL kefalet saglayarak yaklasik 925 milyar TL kredi hacmine aracilik etmistir. 2°

2.2.4.3. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB), Diinya Bankasi, Merkez Bankast
Ve ticari bankalarin ortakligl ile 1950°de Tiirkiye’nin ilk 6zel yatirnm bankasi olarak
kurulmustur. 2024 yilsonu itibariyle hisselerinin %47,68’si s Bankasi'na, % 8,38’
Vakifbank’a ait olup % 43,94’ ise halka aciktir ve BIST Yildiz Pazar’da TSKB ismi ile
islem gormektedir. TSKB’nin kurulus amaglar1 soyledir:2’

i) Tuirkiye’de 6ncelikle sanayi sektoriinde olmak tizere biitiin ekonomik sektorlerdeki girisimlere

ait yeni tesislerin kurulmasina, varolan tesislerin genisletilmesine ve modernlestirilmesine,

¢aligmalarmin gelistirilmesine yardimci olmak, Yurt diginda girisimciler tarafindan dogrudan

veya ortakliklar halinde yiritiilecek projelerin ve caligmalarin gergeklestirilmesine, para ve

sermaye piyasalarmin gelistirilmesine yardimci olmak,

ii) Yabanci ve yerli sermayenin Tiirkiye’de yatirim yapmasina, kurulu veya kurulacak sirketlere

katilmasina yardim etmek ve katilmay1 6zendirmek,

iii) Tirkiye’de sermaye piyasasinin gelismesine yardim etmek ve sirketlere iliskin menkul
kiymetlerin 6zel miilkiyete gegirilmesine ve 6zel miilkiyette kalmasina ¢aba gostermek.

1999 yilinda 15 yilligina Avrupa Kalkinma Bankasi (EIB-European Investment
Bank) ile “Risk Sermayesi Kaynaklarindan Kosullu Kredi Hakkinda Finans S6zlesmesi”
imzalamis ve bu kapsamda 12,5 milyon euro’luk bir fon olusturulmasi yoluyla
isletmelerin yiiksek biiyiime potansiyeli olan projelerine iliskin en fazla %25 oraninda
ortak olmayr hedeflemistir (Kaya, 2001: 32). Banka halen kurumsal bankacilik,
danigmanlik ve yatinm bankaciligi alanlarinda gayrimenkul ve siirdiiriilebilirlik,
yenilenebilir enerji ve kaynak verimliligi gibi konularda faaliyet gosteren istirak
kuruluglart ve alternatif finansman kaynaklar1 ile birlikte miisterilerine hizmet

vermektedir.8

26 https://www.kgf.com.tr/index.php/tr/

27 TSKB Esas Sozlesmesi, Madde 2/A-B-C,
https://www.tskb.com.tr/uploads/file/5e69a269667e2055f93193e4e38a6¢67-1681195982083.pdf
28 https://www.tskb.com.tr/
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2.2.4.4. Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

1986°da KOBI’leri desteklemek amaciyla olusturulan TDA’nin bir uzantist
olarak 1990 yilinda Diinya Bankas: ile olusturulan “Teknoloji Gelistirme Projesi”
kapsaminda teknolojik girisimlerin finansman1 amaciyla bir RS sirketi kurulmasi
distintilmistiir. Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV), 1991 yilinda bu projenin
devaminda 6zel sektdrde faaliyet gosteren firmalarin teknoloji ve inovasyona dayali
gelisme gostermeleri ve bu kapsamdaki fonlara erigimlerini kolaylastirmak iizere kar
amaci giitmeyen bir yapida kurulmustur (Uludag, 1996: 44). TTGV kamu-6zel isbirligi
ile kurulmustur, kurucular1 arasinda Hazine ve Maliye Bakanligi, Ticaret Bakanlig,
TUBITAK, KOSGEB, vb kamu kurumlarinim yaninda, DEIK, ISO, TUSIAD gibi is
diinyasindan temsilciler ile ¢ok sayida &zel isletme de bulunmaktadir.?® Kurum, 2000
yilinda /S GSYO ve Turkven yatirimlarinin yaninda 2007 yilinda Fonlarin Fonu
seklinde kurulan Istanbul Risk Sermayesi Girisimi’ne yatirimc1 olmustur. Takip eden
donemde 2016 yilinda, Mediterra Capital Partners II Ozel Sermaye Fonu, 2017 yilinda
Taxim Capital Partners I Ozel Sermaye Yatirim Fonu ve 2019 yilinda Digitial East II
Fonu yatirnmlarini1 gergeklestirmistir. Ayrica Institutional Limited Partners Association
(ILPA), Invest Europe ve European Venture Philantrophy Association (EVPA)
tiyesidir.®® Bu faaliyetleri dogrultusunda TTGV, girisim sermayesinin gelisimi agisindan
onemli bir rol iistlenmistir. Teknolojik yatirnmlarin hayata ge¢mesi i¢in kolaylastiric
vazifesi gormekte, yenilik¢i projelerin finansmana erisimini saglamakta, teknoloji
odakli geng girisimcileri ddiillendirmekte, teknoloji, Ar-Ge ve ¢evre odakli projelerin

kullanimini yayginlastirici rol iistlenmektedir.
2.2.4.5. Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu

1963 yilinda “Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu” adi ile kurulmus
olan TUBITAK, doga bilimleri basta olmak {izere temel bilimler, miihendislik, tip, tarim
ve hayvancilik olmak iizere dort ana baslikta bilimsel caligsmalar1 desteklemek ve
arastirmaci yetstirmek amaciyla kurulmustur. Kurulusundan itibaren TUBITAK

bilinyesinde kurulan yapilar Kurumun web sitesinde kronolojik sirada belirtilmis olup

29 https://ttgv.org.tr/
30 https://www.teknolojiyatirim.com.tr/tr/hakkinda
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genis kapsamdaki faaliyet basliklarinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan asagidaki

sekilde alintilanmigtir:3!

1968°de Ankara’da, Elektronik Arastirma Unitesi’nin, simdi Gebze’de faaliyet gsteren Ulusal
Elektronik ve Kriptoloji Arastirma Enstitiisii-TUBITAK-UEKAE; 1971°de Yapi Arastirma
Enstitiisiiniin  (1989°da  TUBITAK Bilim Kurulu karar1 ile arastirma grubu sekline
donistirilmiistiir); 1972°de Gebze’de Marmara Bilimsel ve Endiistriyel Arastirma Enstitiisiiniin,
simdi Marmara Arastirma Merkezi-TUBITAK-MAM; 1973°de Giidiimlii Araglar Teknolojisi ve
Olgiim Merkezinin, simdi Savunma Sanayi Arastirma ve Gelistirme Enstitiisii-TUBITAK-
SAGE; 1984’de Ankara Elektronik Aragtirma Gelistirme Enstitiisiiniin, 1995’te Bilgi
Teknolojileri ve Elektronik Arastirma Enstitiisii-BILTEN ve simdi Uzay Teknolojileri Arastirma
Enstitiisi-TUBITAK-UZAY; 1986’da Ulusal Metroloji Enstitiisiiniin-TUBITAK-UME ve
1983’te Milli Egitim Bakanlig1 ile birlikte ortaklasa kurulan ve 2002°de TUBITAK Baskanligina
dogrudan bagh Enstitii haline gelen Tiirkiye Sanayi Sevk ve Idare Enstitiisiiniin-TUSSIDE
kurulmasiyla birlikte kurumun gorevleri arasinda yer alan arastirma faaliyetlerine baglanmstir.

TUBITAK, 1967 yilinda Dokiimantasyon ve Enformasyon Merkezini kurarak arastirmacilara
Ar-Ge alaninda dokiimantasyon hizmeti vermek gorevini istlenmistir. Bu merkez, 1996°da
akademik bilgisayar ag1 kurulduktan sonra Ulusal Akademik Ag ve Bilgi Merkezine-TUBITAK-
ULAKBIM déniistiiriilmiistiir. Bu merkezin yani sira, 1995°te Ulusal Gozlemevinin-TUBITAK-
TUG ve 1995°de Enstrumental Analiz Laboratuvarmin, simdi Ankara Test ve Analiz
Laboratuvari-TUBITAK-ATAL; 1996’da Temel Bilimler Arastirma Enstitiisiiniin-FEZA
GURSEY; 2001°de Bursa Test ve Analiz Laboratuvarmm-TUBITAK-BUTAL kurulmasiyla,
aragtirmacilara farkli alanlarda cesitli bilimsel ve teknolojik altyap1 hizmeti verilmektedir.

Daha sonra 7 Temmuz 2005 tarih, 5376 sayili Kanun ile Tiirkiye Bilimsel ve
Teknolojik Arastirma Kurumu adi almistir. Yeni diizenleme ile Kurumun faaliyet alani
genisletilerek sosyal ve beseri bilimler de dahil edilmistir.*> Bu kapsamda TUBITAK,
Tiirkiye’deki  akademik ve endistriyel Ar-Ge c¢aligmalarini  6zendirmeyi,
yonlendirmeyi, bu kapsamda yenilik¢i projeleri destekleyerek rekabet giiclinii artirmay1

hedeflemektedir.

Kurum KOBI’lerin Ar-Ge c¢alismalarina baslangicini kolaylastirmak, sanayi
kuruluglarinin Ar-Ge ve yeni iriinlerini ortaya koymalarini tesvik etmek, bu alanda
uluslararasi igbirliklerini artirmak ve yeni teknoloji girisimlerini desteklemek benzeri
amaglar ile ¢cok sayida farkli destek programi yiiriitmektedir. Bunun yaninda TUBITAK
tarafindan akademi ve sanayi aktorlerinin ulusal ve uluslararasi isbirlikleri hedefli bir
araya getirilmesini, arastirmacilarin akademik c¢alismalarina destek olunmasini
amaglayan programlar, etkinlik diizenleme destekleri vb. girisim ekosistemine dogrudan
ve dolayli katki saglayan bir¢ok program desteklenmektedir. Uygulanan destek

programlar1 belirtilen amaglar kapsaminda bes ana baslikta toplanmaktadir: Bunlar,

31 https://tubitak.gov.tr/tr/kurumsal/hakkimizda
32 Kurumun gorev ve yetkileri, 15.07.2018 tarihli ve 30479 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan 4 No’lu
CK ile yeniden diizenlenmistir.
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Akademik, Sanayi, Bilim&Toplum, Uluslararas: Isbirlikleri ve Bilimsel Etkinlik olarak

siralanabilir.®®

2.2.4.6. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi
Baskanhg

Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg
(KOSGEB) ‘in olusumuna iki farkli kurulus onciiliik etmistir. Bunlardan ilki Birlesmis
Milletler Sinai Kalkinma Teskilati ile Tirkiye Cumhuriyeti arasindaki Milletlerarast
Antlasma kapsaminda 1973’te Gaziantep’te pilot uygulama olarak faaliyete baglayan
Kiiciik Sanayi Yayim Hizmetlerinin Gelistirilmesi Merkezi (KUSGEM) olmustur. Daha
sonra 17 Haziran 1983 tarih ve 83/6744 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 kapsaminda
Kiiciik Sanayi Yayim Hizmetlerinin Gelistirilmesi Tegkilati (KUSGET) faaliyete gecmis
ve diinya standartlarinda kalite anlayisinin olusmasi ve teknolojik seviyenin artirilmasi
amaciyla isletmelere danismanlik vermis, teknik altyapinin gelistirilmesine katkida
bulunmustur. KOSGEB’in temellerini olusturan diger kurulus ise Bakanlar Kurulu’nun
10 Kasim 1978 tarih ve 7/16728 sayili Karar1 kapsaminda yiiriirliige giren Sinai Egitim
Hizmetlerinin Verilmesi’'ne Ydnelik Milletlerarasi Antlagma ile kurulan Sinai Egitim ve
Gelistirme Merkezi (SEGEM)’ dir. SEGEM faaliyet donemi boyunca ¢ok sayida egitim
diizenlemis ve KOBI’lerde egitim bilincinin gelismesine katki saglamistir. Proje
kapsaminda faaliyet veren bu iki kurulusun faaliyetlerini daimi hale getirmek i¢in 20
Nisan 1990 tarih ve 20498 sayili Resmi Gazete ile 3624 sayili Kiiciik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) Kurulmas: Hakkinda
Kanun yiiriirliige girmistir. Bu tarihten 2009 yilina kadar KOSGEB imalat sanayi
firmalarina odaklanmis, daha sonra 5 Mayis 2009 tarih ve 27219 sayili Resmi Gazete ile
yiirtirliige giren 3624 sayili KOSGEB Kurulug Kanunu’'nda Degisiklik Yapimasina Dair
5891 sayili Kanun ile Kurumun faaliyet alami tiim KOBI’lere hizmet verecek sekilde

genisletilmistir.>*

KOSGEB, imalat sanayinde faaliyet gosterenler basta olmak iizere kiigiik ve orta
boy isletmelerin teknolojik gelismelere adaptasyonunu ve rekabet gii¢lerini artirmaya
yonelik cesitli destek programlart yiiriitmektedir. Kurum ayrica girisimcilere is

fikirlerine uygun is plani olusturmalar1 ve isletmelerin devamina yonelik bilgilendirme

33 https://tubitak.gov.tr/tr
3 Kurumun gorev ve yetkileri, 15.07.2018 tarihli ve 30479 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan 4 No’lu
CK ile yeniden diizenlenmistir.
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amaci ile girisimcilik egitimleri saglamaktadir. Kurum, destek programlari giincel
ekonomik kosullara gore dijitallesme, yesil doniisiim gibi konu basliklarini igerecek
sekilde yenilenmekle birlikte, girisimcilik, isletme gelistirme ve isbirligi dahil bir¢ok
alanda program yiiriitmekte ve KOBI vasfina sahip teknolojik iiriin siniflandirmalarina

gore degisen tutarlarda finansal destekler de saglamaktadir.®
2.2.4.7. Kalkinma Ajanslari

Kalkinma Ajanslari, 8 Subat 2006 tarih ve 26074 sayili Resmi Gazete ile
yayimlanan Kalkinma Ajanslarimin Kurulusu, Koordinasyonu ve Gorevleri Hakkinda
Kanun kapsaminda,
kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kuruluslar1 arasindaki igbirligini gelistirmek, kaynaklarin yerinde
ve etkin kullanimini saglamak ve yerel potansiyeli harekete gecirmek suretiyle, ulusal kalkinma plan1 ve

programlarda Ongoriilen ilke ve politikalarla uyumlu olarak bolgesel gelismeyi hizlandirmak,
stirdiiriilebilirligini saglamak, bolgeler aras1 ve bolge i¢i gelismislik farklarini azaltmak

amactyla kurulmuslardir.®® Daha sonra 2/7/2018 tarihli ve 703 sayili KHK’nin 75.
maddesi ile bu Kanunun adi “Kalkinma Ajanslarmin Hizmetlerine Iliskin Kanun”
sekilde degistirilmistir.®” Diizey 2 Boélgeleri esas almarak kurulan ve Tiirkiye’de 26
Bolgede faaliyet gosteren Kalkinma Ajanslari, giincel yapilanmada Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi Kalkinma Ajanslari Genel Miidiirliigii tarafindan koordine edilmektedir. Bu
cercevede bolgedeki paydaslarin tercihleri ve ihtiyaglar1 dikkate alinarak hazirlanilan
bolge planlar ile olusturulan ve yonetim kurullarinca onaylanan onceliklerin hayata
gecirilmesine katkida bulunacak projelere mali ve teknik destek saglanmaktadirlar.
Kalkinma Ajanslart mali destekleri, dogrudan finansman destegi (proje teklif ¢agrisi,
fizibilite destegi ve giidiimlii proje destegi), finansman destegi ve faizsiz kredi destegi
seklinde ii¢ ana basliktan olusmaktadir. Teknik destek ise kurumsal kapasiteyi
gelistirmeye yonelik egitim, damigmanlik, lobi faaliyetleri ile gecici uzman/danigman
temini seklinde verilmektedir.®® Ajanslar bolgesel dnceliklere 6zel ve tematik alanlarda
destek programlari tasarlayabilmektedir. Ayrica “Sanayi ve Teknoloji Bakanliginca

belirlenen usul ve esaslar g¢ergevesinde biiyiime potansiyeli tasiyan sirketlerin ve

% https://www.kosgeb.gov.tr/

36 25.01.2006 tarih ve 5449 sayii Kanun, Md.1

87 Kurumun gorev ve yetkileri, 15.07.2018 tarihli ve 30479 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan 4 No’lu
CK ile yeniden diizenlenmistir.

38 08 Kasim 2008 tarih ve 27048 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan Kalkinma Ajanslart Proje ve Faaliyet
Destekleme Yonetmeligi.
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girisimcilerin desteklenmesine yonelik girisim sermayesi fonlarma katilim saglamak”

da Ajanslarin gorevleri arasinda tanimlanmaktadir.%

Mali ve teknik desteklerin yani sira Ajanslar bolgesel ihtiyaclar dogrultusunda
farkli alanlarda analiz, strateji, envanter, fizibilite, vb. ¢alismalar yapmakta ve bunlari
kamuya acik sekilde yayimlayarak yararlanicilarin hizmetine sunmaktadir. Kalkinma
Ajanslarinca hazirlanan tiim raporlara Kalkinma Kiitiiphanesi web sitesinden
ulasilabilmektedir.*® Ajanslar yine bolgesel gereksinimler ¢ercevesinde cesitli konularda
egitim, calistay, seminer, tanitim etkinlik ve organizasyonlar1 dahil olmak tizere diger
kurumlar ile isbirligi i¢inde gesitli faaliyetler de diizenlemektedir. Ajanslar, her ilde
faaliyet gosteren yatirum destek ofisleri araciligiyla da yatirimci ve girisimcileri tiim
devlet desteklerine ilikin siirecler hakkinda bilgilendirerek yol gostermek yoluyla

yatirim ekosistemine katki saglamaktadirlar.*
2.2.4.8. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri

Tenokent ve Teknopark olarak da anilan Teknoloji Gelistirme Bolgeleri (TGB),
ilk olarak 6 Temmuz 2001 tarih ve 24454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4691
sayith Tekoloji Geligtirme Bolgeleri Kanunu ile kurulmus, 2002 yilinda Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi yayimlanmig, sonrasinda ise bir takim
mevzuat degisiklikleri yapilmistir. TGB’ler iilke ekonomisinin ihracata doniik ve daha
rekabetci bir yapiya kavusturulmasi igin tekoloji {iretilmesi, {iretilen tenolojinin
ticarilesmesi ve bunlara yonelik arastirma ve gelistirme altyapisinin desteklenmesi
amaciyla kurulmustur. 2024 Kasim sonu itibariyle Tiirkiye’de 13°i altyapi ¢alismalari
devam edenler, 91’1 faaliyet halinde olanlar olmak {izere toplamda 104 TGB
bulunmaktadir. Bu TGB’lerde yine ayn1 donem itibariyle, 482°si yabanci veya yabanci
ortakli olmak {iizere toplam 11.158 firma faaliyet gostermektedir ve 62.615 proje
tamamlanmis, 16.329 proje ise devam etmektedir. *> TGB’ler, dzellikle iiniversite ve
reel sektori bulusturan bir yapida olmalar1 nedeniyle iilkedeki Ar-Ge galismalar1 ve
teknoloji girisimlerinin yaninda yatirim ortaminin geligsmesi agisindan 6nemli yapilardir.

TGB’ler araciligiyla akademisyen, yazilimcir ve sanayici basta olmak lizere farklh

% 4 No’lu CK, Md. 88.

40 https://www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr/ linkinden Ajans yayinlarina ulagilabilmektedir.

“1 Bu kapsamda devlet desteklerine kolay erisim saglanmasi amaciyla hazirlanan yatirima destek web
sitesi, www.yatirimadestek.gov.tr linki tizerinden yatirimer ve girisimcilere hizmet vermektedir.

42 https://www.sanayi.gov.tr/istatistikler/istatistiki-bilgiler/mi0203011501
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sektorlerden aktorler proje gelistirmekte; TUBITAK basta olmak iizere devlet
desteklerinden faydalanabilmektedirler.

2.2.5. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari

Ukemizde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda “III-48.3 sayili
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile kurulus izni
verilen GSYO’ larin sirket unvanlari ve iletisim bilgileri SPK web sitesinde
yayimlanmaktadir. Farkl tarihlerde kurulan GSYO’lar genel olarak biiyiime ve karlilik
potansiyeli yiiksek yatirimlar1 hedeflemekte iken yatirim kararlarinda ve stratejilerinde
farklilik gostermektedir. Ornegin bazilar1 sadece teknoloji sirketlerine odaklanmakta
iken bazilar1 imalat sanayinde faaliyet gOsteren sirketlere yatirnm yapmakta ya da
perakende sektorii ve enerji sirketlerinin hisselerini satin almaktadir. Ancak borsaya
kote olanlar dahil yatirimlarin1 kamuya agik yayimlayan sirketlerin 6nemli bir kisminin
sektorel ve sirket kaynakli riskleri indirgemek i¢in portfoy cesitlendirmek amaciyla
birden fazla sektore yatirim yaptig1 goriilmektedir. Ayrica bazi sirketler yatirim tutarlari
ve satin alacaklar1 hisse oranlar1 igin azami tutar veya belirli bir band araligi seklinde

sinir belirleyebilmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Faaliyeti Gosteren Sirketler (30 Eyliil, 2024)

Yonetim

Yatirim Kurulunda

%ll:llfst Sirket Unvam (CBSSSy:O/ Yati‘?nchFl ‘({;?ﬁl;?nrl GSYF!r(iEnYSiC;

Sayist Sayist Sayis1 Bulunan

Girisim Sayisi

TS oo YN Ag T SHRMAYEST T s s

PYS  ALLBATROSS PORTFOY YONETIMI A S. 3 18 6 6

PYS  AKPORTFOY YONETIMI A S. 9 174 56 53

PYS  AKTIF PORTFOY YONETIMI A S. 5 32 16 7

PYS  ALBARAKA PORTFOY YONETIMI A S. 28 1593 120 120

PYS  SERMAYESI PORTFGY YONETIMI A, 4w w 52
PYS  ATLAS PORTFOY YONETIMI A.S. 1 2
PYS  AURA PORTFOY YONETIMI A S. 2 42
PYS  AZIMUT PORTFOY YONETIMI A S. 4 90

PYS BV PORTFOY YONETIMI A S. 4 341 25 25
PYS  DENIZ PORTFOY YONETIMI A S. 1 3
PYS  FIBA PORTFOY YONETIMI A.S. 1 28

PYS  FONERIA PORTFOY YONETIMI A S. 7 185 17 17
PYS  FONEVA PORTFOY YONETIMI A S. 2 4
PYS GLOBAL MD PORTFOY YONETIMI A.S. 2 16

PYS HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. 11 40 32 32
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Yonetim
Yatirnm Kurulunda
%ﬁt Sirket Unvam C(J;SS\Q:O/ Yatilsn\:cpl ‘g:f:;ﬁg GSYF{I'iEn:i(a
Sayist Sayist Sayisi Bulunan
Girisim Sayisi
PYS INVEO PORTFOY YONETIMI A.S. 7 86 49 19
PYS g@gﬁgﬁﬁ% S.Ié{.ISIM SERMAYESI PORTFOY 1 4 1 1
PYS  ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A S. 20 397 127 127
PYS IS PORTFOY YONETIMI A S. 658 15 15
PYS %;Iggxﬁ%l%lSlM SERMAYE.SI.P.ORTFOY 148 8 8
PYS KIZILAY GAYRIMENKUL VE GIRISIM ’ 23 3 3
SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A S.
PYS  KUVEYT TURK PORTFOY YONETIMI A S. 4 32 23 23
S e L S SERAVES ¢ m o 2
PYS  LOGOS PORTFOY YONETIMI A S. 2 121 7 7
PYS  SERMAYES| PORTFOY YONETIMI A, 6 T8 80
PYS I;/I(z)&i%ST I(;\I/IIII{IASI$M SERMAYESI PORTFOY 24 237 24 74
PYS  NEOPORTFOY YONETIMI A.S. 20 193 42 41
PYS  NUROL PORTFOY YONETIMI A.S. 8 107 21 21
PYS  SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A . 5w 8 10
PYS  OYAK PORTFOY YONETIMI A S. 11 68 28 27
PYS  PARDUS PORTFOY YONETIMI A.S. 9 102 20 20
PYS  QINVEST PORTFOY YONETIMI A.S. 5 157 13 13
PYS QNB PORTFOY YONETIMI A.S. 1 2 5 5
PYS RE-PIE PORTFOY YONETIMI A.S. 41 1086 281 207
PYS ROTA PORTFOY YONETIMI A.S. 10 141 40 21
PYS  TACIRLER PORTFOY YONETIMI A S. 1 23 5
PYS  TERA PORTFOY YONETIMI A S. 3 43 3
PYS  UNLUPORTFOY YONETIMI A S. 2 39 5
PYS  YAPIKREDI PORTFOY YONETIMI A S. 2 81 12 9
PYS  ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A S. 4 341 20 20
GSYO GOZDE GSYO 1 0 8 4
GSYO HEDEF GSYO 1 0 10 5
GSYO HUBGSYO 1 0 30 1
GSYO IS GSYO 1 0 4 0
GSYO PARDUS GSYO 1 0 10 2
GSYO ICUGSYO 1 0 4
GSYO VERUSATURK GSYO 1 0 5
GSYO Halka Kapalt GSYO'lar 11 0 96 27

Kaynak: SPK Aylik Verileri, 2024/9%,

Tabloda Tiirkiye’de girisim sermayesi faaliyeti gosteren Portfoy Yonetim
Sirketleri (PYS) ve GSYO’lar birlikte yer almaktadir. 2024, 3. Ceyrek itibariyle

43 https://spk.qov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri
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SPK’nin kurulusuna izin verdigi toplamda 41 adet PYS ve 18 adet GSYO bulunmakta

olup bunlardan 7 adedinin hisseleri Borsa Istanbul’ da islem gérmektedir.

Tablo 7. SPK’ya Kayith ve Borsaya Kote GSYO Sirketleri Genel Bilgileri (30 Eyliil, 2024)

PORTFOY DAGILIMI (%)

KAYITLI .

SIRA SERMAYE HISSE PARA VE

GSYO ADI GiRisiM Raiehet

NO . KODU SERMAYESi >t DIGER

(Milyon TL) YATIRIMLAR FPIYASASI
ARACLARI

1 GOZDE GSYO AS. 2.000 GOZDE 91,34 1,29 7,37

2 HEDEF GSYO A.S. 2.000 HDFGS 91,41 4,26 4,33

3 HUB GSYO A.S. 1.500 HUBVC 95,61 0,14 4,25

4 ICU GSYO A, 207,75 ICUGS 54,00 38,00 8,00

5 iS GSYO ALS. 500 ISGSY 8097 6.99 12,04

6 PARDUS GSYO A.S. 600 RHEAG 97,00 0.13 2,87

7 VERUSATURK GSYO A.S. 250 VERTU 91,11 8,38 0,51

Kaynak: SPK Aylik Verileri, 2024/9.4

Tabloda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’te islem
goren GSYO’lar sermayeleri ile birlikte yer almaktadir. Tiirkiye’de Eylil 2024
itibariyle, hisseleri borsada islem goren SPK’ya kayithh 7 adet GSYO sirketi
bulunmaktadir ve portféy dagilimlar1 incelendiginde 6 adet sirketin agirlikli olarak
girisim sermayesi yatirimlarindan gelir elde ettikleri goriilmektedir. ICU GSYO’ nin
para ve sermaye piyasasi araglarindan kazanci, Is GSYO’ nin ise diger kazanglar diger

sirketlere gore nispeten yiiksektir.
2.2.5.1. Gozde GSYO

Gozde Finansal Hizmetler A.S. 22 Ocak 2010 tarihinde Istanbul merkezli olarak
kurulmus ve 28 Temmuz 2011°de yeni unvanin ticaret siciline tescili ile Gozde
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakli§i A.S. ismini almistir. Yildiz Holding’in sahip
oldugu sirketin amaci, gida sektorii disinda finansman ihtiyaci olan ve nispeten hizlh

dontis ve yliksek getiri potansiyeli barindiran sirketlere yatirim yapmaktir.

Sirketin Aralik 2024 itibariyle aktif yatirimlan, Flo Magazacilik ve Pazarlama
A.S., Makina Takim Endiistrisi A.S, Azmiisebat Celik San. ve Tic. A.S., Gozde Tech
Ventures Teknoloji Yatimlart A.S., Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.,
Polinas Plastik San ve Tic A.S., Sok Marketler Ticaret A.S. ve Tiirkiye Finans Katilim

44 https://spk.qov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri
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Bankasi A.S. olarak siralanabilir. Ayn1 donem itibariyle ¢ikis yapilmis olan yatirimlar,
Propak Ambalaj Uretim ve Pazarlama A.S., Kiimas Manyezit Sanayi A.S., Farmamak
Ambalaj Maddeleri Ve Ambalaj Makineleri San. Ve Tic. A.S., Sebat Cakmak Sinai ve
Tiiketim Mallar: Sanayi ve Ticaret A.S .’dir.*®

2.2.5.2. Hedef GSYO

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S., 29.03.2012 tarihinde Istanbul
merkezli olarak “esas olarak Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact olan girisim sirketlerine uzun vadeli yatirim
yapmak iizere” kurulmustur®®, Hedef Holding biinyesinde yer alan sirket, reel sektor,
fintech, yazilim, oyun, gayrimenkul, tarim ve gida, pazarlama, basin ve yayincilik,
egitim, lojistik, tibbi amacli saglik {irlinleri, polikarbon, polimer, plastik ve benzeri
iriinleri, lojistik, yenilenebilir enerji, danismanlik, blockchain, kripto ve SaaS
alanlarinda faaliyet gosteren siirdiiriilebilir biiyiime ve yiliksek karlilik potansiyeli

bulunan firmalara yatirim yapmaktadir.

Sirketin Aralik 2024 yil1 itibariyle aktif yatirimlari, Skyalp Finansal Teknolojiler
A.S., Seyitler Kimya Sanayi A.S., Hedef Projelendirme ve Gayrimenkul Gelistirme A.S.,
GRN Lojistik Teknolojileri A.S., Artiox Kripto Varlik Alim Satim Platformu A.S., Norm
Yesil Enerji A.S., Hedef Global Finansal Yatirimlar A.S., Sistem Global Danismanlik
A.S., Colendi Holdings Limited, WePlay B.V. olarak siralanabilir. Ayn1 donem itibariyle
¢ikis yapilan yatirimlar arasinda Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S., Qua Granite
Hayal Yap1 Uriinleri A.S., Fintables Bilisim Teknolojileri A.S., Icrypex Bilisim A.S. gibi

sekotrlerinde 6nde gelen sirketler de bulunmaktadir.*’
2.2.5.3. Hub GSYO

[lk olarak 25.09.2006 yilinda Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
A.S. olarak Istanbul merkezli kurulan sirket unvami 2012 yilinda Gedik Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., 21.05.2018 yilinda ise Hub Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S. olarak degistirilmistir. Hub GSYO, &zellikle basar1 potansiyeli barindiran

erken asama teknoloji projelerine yatirrm yapmay: hedeflemektedir. Ilk yatirimdan

45 https://www.gozdegirisim.com.tr/tr
4 Hedef GSYO Faaliyet Raporu, 2021/9: 3.
47 https://hedefgirisim.com.tr/tr/
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itibaren pazar arastirmasindan ekip ¢aligmasina, muhasebeden iiriin gelisimine kadar
gerekli konularda, yatirim yapilan girisimlerin biiylimesine ve globallesmesine katkida

bulunma stratejisini benimsemistir.

Sirketin Aralik 2024 itibariyle aktif yatirnmlar1 arasinda, 29 adet erken asama
girigim girketi bulunmakta olup bunlardan bazilarindan da kismi ¢ikis gergeklestirmistir.
S6z konusu donem itibariyle, aktif yatirimlarindan bazilari, STRS Teknoloji Yatirim
A.S., Kontractify Inc., Heybooster Yazilim A.S., Cubtale Inc, fdenﬁt Bilisim Hizmetleri
Sanayi ve Dis Ticaret Anonim Sirketi, Nerf IT! Inc., DatAnchor Inc., Quin Al Limited,
Segmentify Yazilim A.S. olarak siralanabilir. Ayn1 doénem itbariyle hisselerinin
tamamindan ¢ikis yapilan yatirimlar, Udentify Bilisim Teknolojileri Dan. San. ve Tic.
A.S., Quantco Enerji Yazilim ve Dan. Hiz. A.S., Paymes Elektronik Ticaret ve Biligim
Teknolojileri A.S. ve Tridi Teknoloji A.S.”dir. *

2.25.4. lcu GSYO

1996 yilinda Ankara merkezli olarak Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.
unvani ile T. Vakiflar Bankast T.A.O. liderliginde kurulmustur. Daha sonra unvani
05..07.2004’te Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. olarak degistirilmis ve
Vakifbank istiraki olarak gorev yaptig1r siire zarfinda 3 adet yatirim yapmistir.
11.12.2009 tarihinde Rhea Grubu tarafindan satin alinmig ve 2010 yilinda unvani
RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak giincellenmistir. 2022 yilinda
ise A grubu paylarin devri gerceklestirilmis ve 2023 yilinda Sirket’in unvani ICU
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligir A.S. olarak degismistir. Sektoriinde oncli olmay1
amaclayan, yiiksek biiylime potansiyeli olan sirketlere yatirim yaparak sermayedarlarina

alternatif yatirnmlardan daha yiiksek getiri saglamay1 hedeflemektedir.

Sirketin Aralik 2024 yili itibari ile aktif yatirnmlari, Netsafe Teknolojik
Yatirnmlar A.S., Batkon Batarya Kontrol Teknolojileri A.S., Laska Teknoloji A.S., Seta
Tibbi Cihazlar Ithalat Ihracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S., RML Lojistik ve
Denizcilik Hizmetleri A.S., OEP Turkey Tech B.V., ISM Medikal Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret A.S., Adventus Venture Capital Trust Plc; ¢ikig yapilan yatirimlar ise, Erih

48 https://hubgsyo.com/
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Enerji Uretim Ticaret A.S., Inova Bio Teknoloji A.S., ODTU Yazilim Hizmetleri A.S.,
Tekno Plazma lleri Teknoloji Malzemeleri A.S.”dir.*®

2.2.5.5.1s GSYO

31 Ekim 2000 tarihinde Istanbul merkezli olarak kurulan sirketin, 2024 yili
itibari ile ortaklar1, Iy Yatirim Menkul Degerler, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A.S.,
Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Milli
Reasiirans T.A.S. ve halka acik diger paylardir. Genel olarak gelisim vaadeden
genisleme ve ileri asamadaki orta Olgekli sirketlere kurumsal yonetim, verimlilik,

stratejik yaklagim, vb ana odaklarda katki saglamay1 hedeflemektedir.

Sirket Aralik 2024 yili itibariyle 17 girig ve 13 ¢ikis olmak iizere toplamda 30
islem gerceklestirmis olup aktif yatirimlari, Tatil Budur Seyahat Acenteligi ve Turizm
A.S., Radore Veri Merkezi Hizmetleri A.S., Ortopro Tibbi Aletler San. ve Tic. A.S. ve
Sportive (Toksoz Spor Malzemeleri Ticaret A.S.)’ dir. Ayni donem itibariyle ¢ikis
yapilan yatirimlar arasinda ise Aras Kargo Yurt Ici ve Yurt Disi Tasimacilik A.S., Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S., Havas Havaalanlar: Yer Hizmetleri A.S., Tiiyap Tiim Fuarcilik

Yapim A.S., gibi sektorlerinde 6nemli pazar payina sahip sirketler de bulunmaktadir.
2.2.5.6. Pardus GSYO

29.04.2021 tarihinde Istanbul merkezli olarak Giiler Yatirim Holding tarafindan
kurulmustur. Sirket sektérde marka degerine ve belirli pazar biiyiikliigiine ulagsmay1
amaglayan rekabet avantajina sahip firmalara yatirnm yapmayr ve bu cergevede
sermayedarlarina alternatif yatirimlara gore daha yiiksek ve siliregen getiri saglamay1

hedeflemektedir.

Sirketin Aralik 2024 itibariyle aktif yatirimlari, DMR Unlu Mamuller Uretim
Gida Toptan Perakende Ihracat A.S., ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S., Turknet Iletisim Hizmetleri AS, ASY Yenilenebilir Enerji Uretim AS, Non
Nocere Bilgi Teknolojileri Egitim ve Danismanlik AS, Neo Portfoy Yonetimi A.S. Co-
Investment 1 Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, Al Egitim ve Filo Kiralama A.S., Re-Pie

Portfoy Yonetimi A.S., Arf Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, Novel Scala Basili Yayin ve

49 https://icugirisim.com.tr/
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Tanitim Ticaret A.S., Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S., Velar Makine ve Kimya
Sanayi A.S. ve DBE Elektrik Miihendislik Proje ve Damsmanlik A.S.’ dir.>°

2.2.5.7. Verusaturk GSYO

09.01.2012 tarihinde Istanbul merkezli olarak Verusa Holding tarafindan
kurulmustur. Sirket biiylime potansiyeli barindiran, teknoloji odakli ve inovatif projelere
yatirim yapmay1 hedeflemektedir ve yatirim sektorleri agirlikla enerji, enerjinin yaninda

teknoloji-yazilim, gida ve saglik iizerinedir.

Sirketin Aralik 2024 itibariyle aktif yatirrmlari, Pamukova Elektrik Uretim A.S.,
Vektora Yazilim Teknolojileri A.S., GoLive Yazilim Hizmetleri A.S., Probel Yazilim ve
Bilisim Sistemleri A.S., Core Engage Yazilim A.S. ve Kahve Diyart Pazarlama Sanayi ve
Tic. A.S.dir. Dolayll yatirimlart ise Sun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Pamel
Yenilenebilir Elektrik Uzerinden), Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. (Pamukova
Elektrik iizerinden), Zeroone Interactive Yazilim A.S (Core Engage Yazilim iizerinden)’
dir. Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S., Mavi Hospital Saglk
Hizmetleri A.S., Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S., Smartiks Yazilim A.S. ise

sirketin basarili sekilde ¢ikis1 yapilan yatirimlaridir.>

50 https://pardusgirisim.com/
51 https://www.verusaturk.com.tr/tr
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIMI ALAN
SIRKETLERIN FINANSAL ANALIZi

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kiiresel finansal sistemin dinamik ve doniistiiriicii bir bileseni olarak girisim
sermayesi, son yillarda giderek artan bir 6neme sahip olmustur. Cogunlukla halka agik
olmayan varliklara yapilan yatirimlar1 ifade eden girisim sermayesi, uzun vadeli yatirim
utku ve likidite kisitlar1 gibi kendine 6zgii karakteristik 6zellikleriyle 6ne ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, GS fonlari, genellikle kurumsal yatirimcilar ve varlikli bireylerden (LO)
toplanan sermayeyi, sirket satin almalari, risk sermayesi ve biliyiime sermayesi gibi
cesitli yatinm stratejileri dogrultusunda degerlendirmektedir. Ekonomik sistem i¢inde
cok boyutlu bir deger yaratim mekanizmasi olarak islev goren girisim sermayesi
yatirimlari, bu deger yaratimini finansal, yonetisim ve operasyonel olmak {lizere ii¢

temel miihendislik yaklagimi iizerinden gergeklestirmektedir.

Bu yaklasimlardan ilki olan finansal miihendislik, portfoy sirketlerinin sermaye
yapilarinin optimize edilmesi, kaldira¢ kullanimi ve yonetim tesvik sistemlerinin
yeniden yapilandirilmasim1  igerirken;  yoOnetisim  miihendisligi, karar alma
mekanizmalarmin iyilestirilmesi, yonetim kurulu yapisinin gili¢lendirilmesi ve
performans yonetim sistemlerinin gelistirilmesine odaklanmaktadir. Ugiincii yaklagim
olan operasyonel miihendislik ise verimlilik artig1 saglayacak siire¢ iyilestirmeleri,
teknolojik altyapt yatinmlar1 ve pazar genisletme stratejilerinin uygulanmasini

kapsamaktadir.

Girisim sermayesi yatirimlarini inceleyen c¢aligmalarin Oniindeki en Onemli
sinirlama Oncelikle bu alandaki veri kisithiligindan kaynaklanmaktadir. Bu kisit ayni
zamanda ekonomik biiyiime agisindan konunun 6nemine ek bir motivasyon unsuru da
olusturabilmektedir. Zira GS yatirimlarina iligskin verilerin kisith, daginik ve potansiyel
olarak yanli olmasi, bu alanda sistematik arastirmalarin dnemini artirmaktadir. Bununla
birlikte, geleneksel finansal analiz yontemlerinin GS yatirimlarina uygulanmasindaki

zorluklar, yeni analitik yaklasimlarin gelistirilmesini gerektirmekte; ayrica, bu



yatirnmlarin ve sirketlerin finansal agidan kapsamli bir sekilde analiz edilmesi ihtiyaci

da bu arastirmalarin gerekliligini desteklemektedir.

Girisim sermayesinin geleneksel yatirim araglarindan farklilasan 6zellikleri ve
yarattig1 katma deger, onu akademik arastirmalar i¢in cazip bir inceleme alani haline
getirmektedir. Dolayisiyla bu tez, 6zel sermaye yatirimlarinin ekonomik sistem iginde
onemli rol oynayan sirketler iizerindeki etkileri ve finansal agidan gergeklestirdigi
dontistimleri  bilimsel bir perspektiften incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda, GS yatirimi alan sirketlerin finansal agidan yasadiklar degisiklikler, GS
yatirimi almayan sirketlerle (kontrol grubu) kiyaslanarak Farklarin Farki (FF) (DiD-
Difference in Differences) yontemi kullanilarak ortaya konulmustur. Bu kapsamda,
oncelikle girisim sermayesine iliskin literatiir incelenmekte, sonrasinda veri seti ve
metodolojinin agiklanmasinin ardindan iki asamali yapilan ampirik analiz sonuglari
degerlendirilmektedir. Son bdoliimde ise bulgular 1s18inda politika Onerileri
gelistirilmekte ve gelecek arastirma alanlar1 tartisilmaktadir. Boylece tez, GS
yatirimlarinin ekonomik bilylime ve sermaye piyasalarinda énemli rol oynayan portfoy
sirketlerinin finansal agidan yasadigi degisim, gelisim ve doniisiimleri konusunda
literatiire onemli katkilar sunmay1 hedeflemekte olup, elde edilecek bulgularin hem
akademik literatiire hem de politika yapicilara, yatinmecilara, sirket yoneticilerine ve

yatirim uzmanlarina degerli katkilar saglamasi1 beklenmektedir.
3.2. Literatiir Taramasi

Girisim sermayesi literatiirii incelendiginde, diinya genelinde arastirmacilara
acik sekilde sektor verilerini yayinlayan veri tabanlarinin sinirli sayida olmasi, bunlarin
da genel itibariyle aragtirmacilara agik yaymladiklar1 verilerin periyodunun, veri
iceriginin ya da diger ¢esitli unsurlarinin kisitli olmasi nedeniyle analizlerin istenilen
diizeye ulasamadigi, elde edilen veri Olglisiinde kaldigi birgok calismada da dile
getirilen en kritik unsurlardan biridir. GS sektériinde detayli veriler genellikle sirket
yoneticileri ve sermayedarlara 6zel olarak yayimlanmaktadir. Veri setlerine iliskin bir
diger yaygin elestiri de, genellikle mevcut sermayedarlara sunulmasi ya da yeni
yatirimc1 ¢ekmek amaciyla kullanilan verilerin belirli oranda yanli olabilecegine
iliskindir. Her ne kadar veriye iliskin bu smirlamalar nitelik ve nicelik olarak

arastirmalarin 6niinde 6nemli bir engel teskil etse de Ozellikle sektoriin derinlestigi
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gelismis iilkelerde konunun farkli boyutlariyla ele alindig1 ve farkli bashiklarda ¢ok

sayida arastirma ve analiz gergeklestirildigi goriillmektedir.

GS finansmanina iliskin yayimlanan calismalar temelde ii¢ farkli baslikta
toplanabilir. Bunlardan ilki sektor dinamiklerine iliskin bilgi vermek ve yatirim
stratejileri hakkinda oneri sunmak amaciyla hazirlanmig teorik ¢aligmalardir. Diger iki
baslik ise ampirik uygulama igeren ve yatirim alanlar ile yatirnmcilar agisindan GS
modelini analiz eden c¢alismalardan olusmaktadir. Baska bir deyisle, farkli taraflar
acisindan modelin analiz edildigi uygulamali ¢alismalarin genel itibariyle konuyu iki
farkli agidan ele aldigi sOylenebilir. Bir kisim arastirmaci yatirim yapan firmalarin
(investor) yatirim ve getiri dinamiklerini analiz ederken; digerleri yatirim alan protfoy
sirketlerinin (investee) finansal performanslari tizerine odaklanmiglardir ve girisim
sermayesi yatirimlarinin bahsi gegen her iki boyutu da oldukga icice gegmis
durumdadir. Ciinkii saglikli isleyen bir sistemde, yatirim alan sirketlerin olumlu finansal
performansi zaten dolayli olarak yatirimer sirketlerin basarist demektir ve yatirim
yaptiklar1 portfdy hisselerinin  getirileri, fon yoneticilerinin aldig1 kararlarin
performansini 6lgmektedir (Unal ve Aydinli, 2021). Bu sebeple bu béliimde dncelikle
yatirnmer sirketlerin analizini iceren, sonrasinda ise yatirim alan (portfdy) firmalari
inceleyen baglica c¢alismalar ele alinacaktir. Bunlar kronolojik sirada ve temel
caligmalarin yaninda girisim sermayesi sektoriiniin dogast geregi iilkeler arasindaki
yatirimlart icermesi nedeniyle miimkiin oldugunca farkli iilkelerden O6rnek analizler
igeren arastirmalar seklinde belirtilmistir. Yabanci literatiir sunulduktan sonra konuya

iliskin ulusal literatiirden 6rneklere de yine kronolojik sirada yer verilmistir.

GS yatinmlarinin getirilerinin arastirilmasi agisindan, literatiirde ¢ikis noktasi
olarak kabul edilebilecek calismalardan bazilari, Gompers ve Lerner’in 2000,
Moskowitz ve Vissing-Jorgensen’in 2002, Ljungqvist ve RicKasere’in 2003, Diller’in

2004 ve Kaplan ve Scohar’in 2005 yilindaki analizleri olarak degerlendirilebilir.

Gompers ve Lerner (2000), 1987-1995 yillar1 arasinda ABD’ deki 4.000 RS
yatirimint varlik fiyatlar1 ve sermaye akimlari agisindan analiz attikleri ¢aligmalarinda,
halka agik piyasa degeri ve sermaye akimlarinin RS yatirnmlarinin degerlemeleri

tizerinde olumlu etki yarattigini tespit etmislerdir.
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Moskowitz ve Vissing-Jorgensen (2002) calismalarinda, GS yatirimlarinin risk
ve getiri degerlerini tam anlamiyla hesaplamanin zoluguna vurgu yapmislardir.
ABD’deki GS getirilerini halka agik hisse getirileri ile kiyaslamali analiz ederek,
ortalama olarak GS yatirimlarinin piyasa getirisine yaklasik oldugu; riske karsilik getiri
acisindan degerlendirildiginde ise, GS yatirnmlarinin daha diisiik getiriye sahip oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Ljunggvist ve RicKasere (2003), 1981-2001 yillar1 arasindaki fonlarin GS
yatirimlarini nakit akimi, risk ve getiri durumlar1 agisindan analiz etmisler ve GS fon
getirilerinin S&P 500’¢ kiyasla yillik bazda %6 dolayinda daha yukarida oldugunu, risk
bazli getirilerin de benzer sekilde GS fonlar1 i¢in daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Arastirmacilarin 6nemli bulgularindan biri de, nakit giris ve ¢ikislarinin
zamanlamalarinin, yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek ve rekabetci olabilmek agisindan

GS fonlarinin performanslarini belirleyici nitelikte olabildigidir.

Kaserer ve Diller (2004) calismalarinda, 1980-2003 yillar1 arasinda 200 adet
Avrupa GS fonunun getirilerini analiz etmislerdir. Getiri mukayesesi i¢in alternatif
piyasa eslenigi (benchmark) olarak, MSCI Europe Equity Endeksi ve J.P. Morgan
Government Bond Endekslerini kullanmiglar ve GS getirilerinin 1989-2003 yillar

arasinda her iki endeksin tizerinde getiriye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kaplan ve Scohar (2005), 1980-1997 yillar1 arasinda RS ve GS sirket getirileri
ile S&P500 getirilerini kiyaslamiglar ve net getiriler agisindan RS ve GS
performanslarinin S&P 500°¢ yaklasik oldugunu, briit getiriler acgisindan ise GS
getirilerinin S&P 500’1 gectigini tespit etmislerdir. Ayrica taahhiit edilen sermaye ile
agirhiklandirlmis getiriler acisindan RS getiri performanslarinin S&P 500’{in altinda
kaldig1 sonucuna ulasmislardir. Ancak piyasa riskindeki degisiklikleri dikkate

almadiklari i¢in ortalama getiri sonuglarinin yanh olabilecegini belirtmislerdir.

Harris vd., (2011, Rev.2013), yaklasik 1400 adet RS ve Buyout fon getirilerini
analiz ettikleri ¢aligmalarinda, bu fonlarin piyasa getirilerinin iizerinde getiriye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Her ne kadar veri zamanini takip eden yillarda analiz edilen

fonlar ¢ok yiiksek miktarlara ulagmis olsa da, arastirmacilarin verilere ulagmadaki kisiti
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nedeniyle veri seti 1984-2008 yillarin1 kapsamaktadir.>® Analize dahil edilen fonlar,
S&P 500 ortalamalarindan, fon siireleri boyunca, %20-27 arasinda degisen oranlarda,
yillik ise, %3 iizerinde seyretmistir. RS getirileri 1990’larda piyasa getirisinin
tizerindeyken, 2000’lerde altinda gergeklesmistir. Arastirmacilar Burgiss’ten elde
ettikleri yeni veri seti i¢in ulasilan getiri performansinin Cambridge Associates ve
Prequin veri setlerine yakin, Thomson Venture Economics veri setinin ise asagisinda

gergeklestigini belirtmiglerdir.

Franzoni vd., (2012), CEPRES (the Center for Private Equity Research) veri
tabanindan edindikleri 1975-2006 yillarin1 ve Avrupa, Birlesik Krallilk ve ABD’de
toplamda 4403 adet yatirimi kapsayan veri seti ile ¢alismislardir. Performans getirisini
6l¢mek icin MIRR (Modified Internal Rate of Return) hesaplamislar ve Avrupa’da
1990’larn ilk yarisinda getirilerin %14 dolayinda ve nispeten diisiik, ikinci yarisinda ise
%26 ve yiiksek oldugu, ABD’de ise getirilerin %19 dolayinda ve zaman igerisinde daha

stabil oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Small vd., (2013), “The PowerShares Global Listed Private Equity Portfolio:
Risk and Performance Analysis” baslikli ¢alismalarinda, PSP (PowerShares Global
Listed Private Equity Portfolio) ile benchmark risk ve getirilerini analiz etmislerdir.
Bencmark olarak Standard & Poor's (S&P) Private Equity, S&P 500, S&P 400 Mid-
Cap, S&P 600 Small-Cap, S&P 1000, S&P 1000 alue, S&P 1000 growth, Morgan
Stanley Capital International (MSCI) UK, MSCI Isve¢, MSCI Fransa, MSCI Kanada ve
MSCI Belgika endekslerini kullanmislar ve her bir endeks degeri i¢in Sharpe oranini
hesaplayarak en yiiksek risk-getiri oranini tespit etmeye c¢alismiglardir. Analiz
sonuglarina gére PSP endeksi, en diisiik risk getiri oranina sahip olmakla birlikte Sharpe
rasyosuna gore hesaplanan risk getiri 6l¢iimlerinde US tabanli endeksler arasinda S&P
500 harig digerleri arasinda en diisiik performansi sergilemektedir. Avrupa’da ise MSCI

Fransa, Belgika ve Birlesik Krallik endekslerinin tizerinde seyretmistir.

Sharma, vd., (2014), “The Coefficient of Determination for Listed Private
Equity Fund” baslikli makalelerinde, Amerika’daki 13 adet GS sirketini OLS (Ordinary
Least Square) ve MLE (Maximum Likelihood Method) yoluyla analiz etmiglerdir. Dow
Jones Industrial Average (DI1JA), National Association of Securities Dealers Automated

52 Aragtirmaya en geg, veri tabanmin arastirmacilara agik oldugu son dénem olan 1995 yili itibariyle
yatirima baglamig ve calisma yilina yakin déneme kadar tasfiye edilmis fonlar dahil edilmistir.
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Quotations (NASDAQ), New York Stock Exchange (NYSE), S&P 400, S&P 500 ve S&P
600 olmak tizere 6 adet benchmark kullanarak 13 adet GS sirketi i¢in Sharpe ve Treynor
rasyosu hesaplamiglar ve GS sirketlerinin tiim endekslerden daha yliksek performans

sergiledigini tespit etmislerdir.

Ballek (2014), tez calismasinda 1981-2004 yillar1 arasinda daha net sonug
vermesi acisindan daha eski fonlar1 secerek 93’i GS, 58’1 RS olmak iizere toplamda
151 adet yatirnmi analiz etmistir. Preqin veri setinin kullandigi ¢alismada GO ve
LO’larin kendi raporlamalarina dayanmasi sebebi ile veri setinin yanli olabilecegi
vurgulamistir. Regresyon sonuglarna gore fonun biiyiikliigii degiskenlerinin anlamli
olmadigi, RS kukla degiskeninin ise anlamli oldugu ayrica RS getirilerinin GS
getirilerine gore %17 daha asagida oldugu belirtilmistir. GDP ve MSCI degiskenlerinin
etkisi istatistiksel olarak ihmal edilebilir ve Balon degiskeni ise %5 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Modelin agiklayici giicii %13 ve diisiik diizeyde gergeklesse de ¢alismanin
en 6nemli bulgusu, analiz edilen yillar arasinda GS getirilerinin RS getirilerinin olduk¢a

izerinde seyretmesidir.

Gohil (2015), doktora tezinde girisim sermayesi getirilerini 6lgmek igin nakit
carpant ve IRR degiskenlerini ve gosterge olarak da PME ve “IRR of S&P CNX Nifty”
endekslerini kullanmistir. 2007-2012 yillar1 arasinda Hindistan’daki 1332 fon arasindan
birden fazla yatirim yapan 22 fon analize dahil edilmistir, 22 fondan da 6 tanesi
performans siirekliligi 6l¢iimlerini gegmistir. GS getirilerini belirleyici degiskenler
olarak GS-RS fon tiirii, yatirim asamasi, yatirum sektorii, yatirimcer tiirii, ¢ikis yontemi,
yatirum stiresi Ve hisse tutma stiresi kullanilmigtir. Arastirma sonuglarindan bazilari,
Hindistan’da belirlenen yillarda GS getirilerinin piyasa getirisinin iizerinde olmasi, 6
adet fonun digerlerine gore daha yiiksek nakit carpani ile IRR’ye, deneyimli fonlarin
daha yliksek getiriye sahip olmasi, getiriler acisindan RS ve GS arasinda anlamli bir
fark olmamasi, yatirnm yapilan sektoriin getiriler lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmasi, Hindistan fonlarinin Hindistan’da yatirim yapan diger fonlara gére daha yiiksek

getiriye sahip olmasi vb. olarak siralanabilir.

Buncher vd., (2016), analizlerinde CEPRES veri tabaninin “PE Analyser” isimli
uygulamasini kullanarak 1980-2009 yillar1 arasinda US ve US disi RS ve Buyout
Fonlar1 olarak segmente ettikleri veri setini kulanmiglardir. 392 Buyout fonu ve bunlarin

yaptig1 3.729’u tamami gerceklesmis 6.702 adet yatirim ile 377 RS fonunun yaptigi

94



6005’1 tamami ger¢eklesmis 11.554 yatirimi analiz etmisler ve bu RS ve Buyout
fonlarinin getirilerini /RR, yatirim ¢arpani ve piyasa eslenigi (PME-Public Market
Equivalent) oranlar1 ile 6lgmiislerdir. Analiz sonuglarina gére tiim yillarda ortalama
IRR’yi %19,8, yatirim carpanini 2,644, PME degiskenini ise 1,842 olarak RS
yatirnmlart i¢in ise IRR degiskenini %23,6, yatirim carpanini 2,703, PME’yi 1,942
olarak bulmuslardir. Finansal krizden 6nce Buyout yatirimlarinin negatif IRR ile diisiik
carpana sahip oldugunu ve getirilerin PME dolayinda seyrettigini, RS fon getirilerinin
ise 1980-90’larda daha yiiksek, 2000’lerde daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica ABD’deki RS ve Buyout fonlar1 getirilerinin tutarli oldugunu, ABD dis1

fonlarda ise tutarliligin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Benchmark kiyaslamasi, riske gore getiri hesaplama, vb. ¢esitli yontemler
yoluyla GS yatirimi yapan sirket ve fonlarin getiri ve finansal performans analizleri
yaninda literatiiriin ilgili basliklarinda yaygin diger bir analiz tiiri de portfoy
sirketlerinin finansal durumlarindaki degisimin incelenmesidir. Bu analiz tiirtiniin ilk

orneklerinden biri Kaplan’in 1989 yilindaki ¢alismasidir.

Kaplan (1989), calismasinda 1980-86 yillar1 arasinda yatirnm almig 76 adet
MBO islemini analiz etmis ve yatirim aldiktan sonraki ilk 3 yil icinde bu sirketlerde
amortisman oncesi faaliyet gelirleri ile net nakit akimlarinda artig, Sermaye
harcamalarinda azalma, piyasa getirilerinin ortalama ve medyan degerlerinde artig

tespit etmistir.

Singh (1990), 1980-87 yillar1 arasinda MBO yatirimi almis 65 adet firmayi, 130
adet sektorel kontrol grubu ile birlikte analizine dahil etmis ve yatirim alan firmalarin
satiglarin ylizdesi olarak daha yiiksek nakit akimlari, daha disiik alacak/satiglar oranina
sahip oldugunu tespit etmistir. Ayrica yatirnm aldiktan sonra ve halka arzdan 3 yil
oncesinde firmalarin sektordeki rakiplerine gore gelirlerinin daha hizli arttigini, faaliyet
gelirleri, alacaklar ve stok yonetimi kalemlerinin daha yiliksek performans sergiledigi

sonucuna ulagmustir.

Manigart vd., (2002), Belgika’da 1987-1997 yillar1 arasinda, RS yatirimi alan
565 adet ve ayni sayida yatirim almayan firma®? ile yaptiklari analizde, yaygin kanmin

aksine yatirirm alan firmalarin hayatta kalma olasiligimin digerlerine kiyasla daha

53 Calismada kullanilan kontrol grubu, yatirrm almadan 6nceki aktif biiyiikliigii, faaliyet ve asama olarak
eslestirilmis 565 adet sirketten olusmaktadir.
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yiikksek olmadigini tespit etmislerdir. En eski iki kamu RS sirketinden yatirim alan
firmalarin yasam oranlarmmin daha yiiksek oldugu, diger kamu RS sirketlerinden yatirim
alan sirketlerin ise daha disik yasam oramt ve daha yiksek iflas riskine maruz
kaldiklari, arastirmacilarin diger bulgular1 arasinda yer almaktadir. Bu baglamda
aragtirmacilar dogru RS sirketinden yatirim almanin en az yatirim almak kadar dnemli

oldugunu vurgulamislardir.

Viviani vd., (2008), “Private Equity-Backed IPOs and Long-Run Market
Performance Analysis of Italian Firms” baslikli makalelerinde, 1995 yil1 bagindan 2005
yilt sonuna kadar Borsa Italiana Stock Exchange’de islem goren 143 adet BHA igeren
veri seti ile piyasa getirilerini hesaplamislar ve piyasa getirisi olarak Italian Stock
Exchange Index (MIBTEL) kullanmiglardir. Analiz sonucunda GS destegi alan

sirketlerin hisse getirilerinin uzun dénemde olumsuz etkilendigi sonucuna ulagsmislardir.

Wilson vd., (2012) de Birlesik Krallik® taki GS sirketlerinin 1995-2010
arasindaki yatirimlarini inceleyerek GS yatirimi almayanlar ile karsilastirmislar ve
oldukga genis bir veri seti ile calismislardir. Calismada 1995-2006 durgunluk oncesi,
2007-2009 ise durgunluk donemi olarak ele alinmistir. Analiz sonuglarina gore finansal
kriz yillarinda GS yatirimi alan sirketlerin daha yiiksek biiyiime ve daha iyi isletme
sermayesi yonetimi yaninda, %5-15 daha yiiksek verimlilik ve %3-5 daha yiiksek
karlilik gosterdiklerini ve bunun da GS sirketlerinin yatirimeilarina daha yiiksek katma

deger vaadettiginin ispatt oldugunu belirtmiglerdir.

Guo ve Jiang (2013), 1998-2007 yillar1 arasinda RS yatirimi alan ve almayan
Cinli imalat sektorii firmalarini, finansal performanslari ve Ar-Ge yatirimlart agisindan
analiz etmislerdir. Arastirma sonuglari, satis kdarliligi, o6zkaynak karliligi ve isgiicti
verimliliginin, RS yatirimi alan firmalarda arttigini gostermis ancak satislardaki biiyiime
ve Ar-Ge harcamalarindaki artisin ise RS kaynakli olduguna dair yeterli bulgu
edinilememistir. Ayrica yabanci RS sirketlerinin yerel olanlara kiyasla yatirimlarinda
daha fazla deger yarattigi, sendikasyon yatirimi alan sirketlerin sendikasyon olmayan
yatirimlara ve RS yatirimi almayan sirketlere kiyasla daha yiiksek performans ve Ar-Ge

hacama miktarina sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Nejad ve Strand (2013) tezlerinde Avrupa Birliginde 2000-2010 yillar1 arasinda

net islem miktar1 5 milyon euro ve iizerinde olan tiim BHA ’lart i¢eren yatay kesit veriyi
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ve benchmark olarak da Morgan Stanley Avrupa Endeksini (MSCI EI-Morgan Stanley
Capital International European Index) almislardir. Arastirmacilar Zephyr veri tabanini
kullanmislar ve belirtilen zaman aralig1 ve lokasyonda yapilan tim BHA’lar1, RS-GS
tarafindan yatirnm alan ve almayan olmak iizere segmente etmislerdir. S6z konusu veri
setinde 226 adet RS-GS yatirimi alan, 741 adet almamis olan BHA islemi
bulunmaktadir. Oncelikle BHA larin risk bazli getirilerini Jensen ve Sharpe katsayilart
yolu ile analiz etmisler ve modelde risksiz getiri olarak 10 yillik Alman tahvil
getirilerini ele kullanmiglardir. Regresyon sonuglarina gore, karlilik degiskeni olan
Alpha, Faaliyetlerin Nakit Akisi Rasyosu ve Sirket Biiyiikliigii degiskenleri arasinda
pozitif anlaml iliski tespit etmisler ancak Sirketin Yasi, Kaldira¢ Orant ve Aktif Devir
Hizi degiskenleri arasinda ise anlamli iliski bulunmamistir. GS Destegi Almis Olma

degiskeninin ise Kdr/ilikta anlaml bir etkiye sebep olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Annamalai vd., (2014), “Private Equity Investment and Real Estate
Development Evidence from Residential Projects in India” baslikli makalelerinde,
2005-2012 yillart arasinda Hindistan’da yer alan 453 adet konut projesini inceleyerek,
veri setini GS yatirimi alan ve almayanlar ile yerli ve yabanci yatirim alanlar olmak
lizere segmente etmislerdir. 453 adet yatinmdan 179 adedi GS yatirimi almis, 274 adedi
almamis projelerden olusmaktadir. GS projelerinin digerlerine gore daha biiyiik
alanlarda, daha liiks ve daha yliksek miktarli yatirimlar oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica yerli ve yabanci GS yatirimlari kiyaslandiginda yerli GS projelerinin adet olarak
daha ytiksek sayida olmasina karsin yabanci olanlarin yatirim miktar1 agisindan ¢ok
daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Her iki grubun yatirimlari arasinda proje
biiyiikliigii ve yatirim lokasyonu agisindan anlaml bir fark tespit edilememigstir. Ayrica
yatirimlara deger katan yatirimcilarin yatirimlarda daha yiiksek oranda hisse sahibi
olduklarini tespit etmisler ve diger birgok calismada belirtildigi gibi konuya yonelik
veriler kisith ve yeterince seffaf olmadigindan sektore iligkin calisma yapmanin

zorlugunu vurgulamislardir.

Gohil ve Viyas (2015), “Performance of Private Equity Backed Initial Public
Offerings: Empirical Evidence from India” baslikli makalelerinde, FADS (GS destekli
BHA larin GS destekli olmayanlara gore daha az diisiik fiyatlamaya ve daha az diisiik
performansa sahip olduklary) hipotezini test etmislerdir. 2009-2012 yillar1 arasinda
Bombay Stock Exchange’te islem goren ratingi en az ii¢ olan 36 adet GS destekli, 72
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adet GS destekli olmayan hisseyi kullanarak kisa ve orta vadede GS destekli halka
arzlarin digerlerine oranla daha az diisiik performans sergiledikleri sonucuna

ulagmuslardir.

Leutscher (2016), 2003-2011 yillar1 arasinda Benelux iilkelerindeki GS
yatirimlarini incelemistir. Performans 6l¢iim indikatorleri olarak (bagimli degiskenler)
ciro biiyiimesi (turnover growth), faiz ve vergi oncesi karin satiglara ve aktiflere orani
(EBIT/Sales), (EBIT/Assets), Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kdrin Satislara ve
Aktiflere Orant (EBITDA/Sales, EBITDA/Assets) degiskenlerini kullanmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise, GS yatirimi almis olmak, sektorel uzmanlasmaya sahip GS
yatirimi almig olmak, buyout asamasinda uzmanlasmaya sahip GS yatirimi almis olmak
degiskenlerini dahil etmistir. Arastirmaci, daha onceki yatirnm etkilerini elimine
edebilmek icin veri setinde yer alan girisim sirketlerine ilk kez yatirim yapilmis olmasi
kriterini belirlemistir. 675’1 Hollanda, 206’s1 Belgika ve 33’ii Liixemburg olmak iizere
toplamda 914 satin alma tlizerinde ¢alismis ve data setini tabi tuttugu kriterler sonucunda
kosullar1 saglayan, bazi hipotezler i¢cin 112, EBITDA verisi igceren hipotezler i¢in ise 48
gozlem ile analizi gergeklestirmistir. Regresyon sonuglari, GS yatirimlarmin ciro
biiyiimesini ve karliig1 (EBIT/Sales degiskeni i¢in) anlamli ve Onemli oranda
etkiledigini, uzmanlasma kriterlerini iceren degiskenler ile kurgulanan modellerin ise

anlamli olmadigimi gostermistir.

Xin ve Xiumin (2019), 2014-18 aras1t donemde Shenzhen Gelisen Girigim
Pazart (GEM-Growth Enterprise Market)’na kote sirketleri analiz ederek 2014’te
“Girisim Sermayesi Fonlarmin Denetimi ve Yonetimine iliskin Gegici Diizenlemeler”
(Interim Regulations on the Supervision and Management of Private Equity Funds)’ in
yiriirlige girmesiyle Cin’de GS sektoriiniin saglikli ve standart bir yapiya kavusmasi,
sektorde manipiilasyonun azaltilmast ve sirketlerin kurumsal performansinin
gelistirilmesi unsurlarin test edilmesi amaglanmistir. Calisma sonuglart GS yatirumi
almanmn sirketlerin operasyonel islerligini artirdigin1 ve daha yiiksek yatirim oranlarinin

kurumsal performans: olumlu etkiledigini gostermistir.

Lavery ve Wilson (2022, Rev.2023), Pitchbook, Capital 1Q ve FAME®>* veri
tabanlarim1  kullanarak, Birlesik Krallik sirketleri tarafindan 2000-2020 arasinda

gerceklestirilen 1200’den fazla GS destekli buyout islemini analiz etmislerdir.

54 Tahminleme Analizi ve Modelleme Ortami (FAME-Forecasting Analysis and Modelling Environment)
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Arastirma sonuglart GS destekli portfoy sirketlerinin ¢ikis sonrasi donemdeki
performansina bakildiginda, yatirrm donemine gore, biiylimelerinin dnemli oranda
yavasladigi ancak kontrol grubuna gore halen daha i1yi finansal performans sergiledigi
ve bu etkilerin 6zellikle geng ve kiigiik sirketlerden kaynaklandigi yoniindedir. Firma
satislari, istihdam, kazanglar veya karlilik agisindan ¢ikis sonrast donemde bir {istiinliik
gozlemlenmemekle birlikte verimlilik, yatirim ve bor¢lanmaya yonelik kazanglarin,
yatirimda kalma donemine kiyasla uzun vadede arttigina yonelik bulgulara ulasilmistir
ve bu bulgular yine geng ve kiigiik sirketlerde yogunlasmaktadir. Analiz bulgular
ayrica, yatirrmdan ¢ikistan sonra portfoy sirketlerinin gerek yatirnm donemine gerekse
yatinm almayan firmalara kiyasla daha yiiksek finansal giicliik ve iflas basvurusu
riskine sahip olduklarina ve bu riskin geng ve kiiciik sirketlere kiyasla eski ve biiyiik
sirketlerde daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Sonug itibariyle calisma, GS
yatirimcilarinin - portfoy sirketlerine deger kattigina, ancak ayni zamanda GS
yatinmeisinin - girketten ¢ikmasinin  ardindan sirketlerin potansiyel uzun vadeli

kirilganliklarina dikkat ¢cekmektedir.

Gohil (2023) caligmasinda, Hindistan’da 2014-2023 yillar1 arasinda yaklasik 26
milyar ABD dolar1 yatirim biiyiiliigiine ulagan ve 2018-2023 aras1 donemde en yiiksek
biiyiime ivmesini yakalayan Fintech sektoriinii analiz etmistir. Calisma 1998 ve 2023/1.
ceyrek aras1 donemde Hindistan’da Fintech alaninda yapilan GS-RS yatirimlar ile ¢ikis
islemlerini aragtirmaktadir. Caligmanin bulgulari, sektdrde degerleme c¢arpanlarinin
cikis islemlerinde, giris yatirnmlarinda oldugundan daha yiiksek oldugu, yatirimlarin
bliylik oranda ¢ekirdek ve erken agama yatirimlara yapildigi, yazilim, uygulama, kisisel
finans ve sigorta alt bagliklarinindaki c¢ikis islemlerinde nakit akimlarimin diger
basliklara gore daha yiiksek oldugu ve en ¢ok tercih edilen ¢ikis isleminin M&A oldugu
olarak siralanabilir. Arastirmact ayrica sektoriin bu denli biiyiimesine karsin akademik

calisma sayisinin kisitli olduguna vurgu yapmaktadir.

Lavery vd., (2024), calismalarinda Pitchbook, S&P Capital 1Q ve FAME veri
tabanlarmi kullanarak 2000-2021 yillar1 arasinda Birlesik Krallik’ta GS yatirimeilari
tarafindan gercgeklestirilen tiim buyout iglemlerini dahil etmislerdir. Analiz bulgulari,
GS yatirimlariin, portfoy sirketlerinin toplam faktor verimliligi ve isgiicii verimliligi
tizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu, bu verimliligin ¢ikis siirecinden sonra ve

ekonomik kriz donemlerinde de devam ettigini géstermektedir.

99



Tiirkiye’de, sektoriin gelismis oldugu tilkelere kiyasla girisim sermayesi yatirimi
yapan sirket ve fonlarin yaninda yatirim alan sirketler de ¢cok daha az sayidadir. Bu
sirketlerden, verilerine ulasilabilen, hisseleri halka acik olanlarin sayisinin daha da
sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu baglamda GS sektoriine yonelik ulusal literatiir de ayni

Olciide sinirli kalmakla birlikte asagida bu ¢alismalardan bazilarina yer verilmektedir.

Ulusal literatiirde bazi arasgtirmalarin GS yatirimlarini teorik agidan ele alarak
model Onerilerinde bulundugu goriilmektedir. Bu arastirmacilardan Uludag (1996),
“Giimriik Birligi Siirecinde KOBI'ler ve Risk Sermayesi Sirketleri Modeli” isimli
calismasinda, farkli {ilkelerdeki risk sermayesi uygulamalarini detayli sekilde sunarak
Tiirkiye’deki KOBI’ler i¢in bir model onerisinde bulunmustur. Modelin ¢ok yonlii
olarak incelendigi bu c¢alisma ulusal literatiirde halen temel bir kaynak niteligi
tasimaktadir. Yatmaz (2012) da konuyu teorik ve kavramsal gercevede agiklayarak

Tiirkiye i¢in bolgesel model 6nerisinde bulunmustur.

Kiilah¢1 (2015), GS yatirimi alan sirketlerin finansal performanslarini Topsis
(Technique for Order Performance by Similarity to Ideal Solution) yontemi ve panel
veri seti kullanarak analiz etmis ve analize dahil edilen 4 firmanin etkinlik sirasinin
olumlu, 5 firmanin olumsuz yonde etkilendigi, 3 firmanin ise etkilenmedigi sonucuna
ulasmustir. Ayrica yatirimlarin, firmalarin ozkaynak karliligi tizerindeki etkisinin

pozitif, aktif karlilig: tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu tespit etmistir.

Ulusal literatiirde konuyu yatirimer sirketler agisindan inceleyen arastirmalarin
GSYO’larin karlihik analizine odaklandigi goriilmektedir. Akbulut, Rencber ve Sen
(2016), tlkemizdeki GSYO sirketlerini Promethee (Preference Ranking Organization
Method for Enrichment Evaluation) yontemini kullanarak 2011-2015 yillar1 arasinda
karliliklarma gore incelemisler ve s6z konusu zaman diliminde en 6nemli performans

Ol¢iitlinlin net kdr marji oldugunu tespit etmislerdir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016), BIST’te islem géren GSYO’larin, mali
tablolarindaki verilerden faydalanarak finansal oranlarmi hesaplamiglar ve Copras
(Complex Proportional Assessment) yéntemini kullanarak BIST te hisseleri islem goren
8 adet GSYO sirketini, 2013-2015 likidite ve kKarliliga dayali mali verilerini kullanarak

analiz etmigsler ve finansal performanslarina gore siralamiglardir. Calisma bulgularina

100



gore 2015 yilinda 2013 yilina gore finansal performansini artirarak ilk {i¢ siray1 alan

sirketler sirastyla Hedef, Vertu ve Gozde GSYO olmustur.

Ertlirk (2017), melek yatirimcilik ve GS fonlarinin yatirimdan ¢ikis stratejileri ve
getirileri ile yatirim yapilan firmalarin kurumsal yonetimine yaptiklart miidahaleleri
literatiir taramasi yoluyla incelemistir. Daha sonra melek yatirim alan 57 girisim ile GS
yatirnmi alan 36 girisimi, “yatirim tercihleri, yatirim yapilan girisimlerin biiyiikliigii,

kurumsal yonetim ve kontrol giicii” agisindan detayli olarak analiz etmistir.

Demir (2018), girisim sermayesinin taraflar1 olan yatirnm yapan bazi fonlar,
yatirnm yapilan firmalar ve katilim bankalar1 ile derinlemesine miilakat teknigi ile
goriismeler gergeklestirmis ve calismanin sonunda katilim bankaciligi i¢in bir GS

modeli 6nerisinde bulunmustur.

Bagc1 ve Kiligaslan (2020) GSYO finansal performanslarini Critic (Criteria
Importance Through Inter-Criteria Correlation) ve Oreste (Organization, Storage and
Synthesis of Relevant Data) yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmacilar
BIST e kayith 7 adet sirketin 2013-2018 aras1 6 yillik dénemde cari oran, aktif karliligi,
aktif devir hizi ve finansal kaldira¢ oranlarimi critic yontemi ile agirliklandirmislar, daha
sonra oreste yontemi ile sirketleri performanslarina gore siralamislardir. Performans

siralamasina gore ilk iki siray1 alan sirketler sirastyla Hedef ve Hub GSYO olmustur.

Apan ve Oztel (2020), hisseleri BIST te islem goren 7 adet GSYO sirketinin
2012-2016 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmisler, arastirmacilar finansal verileri
Critic yontemi ile 6nem sirasina gore derecelendirmigler ve Promethee (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations) yontemi ile finansal
performans Ol¢limii yapmislardir. Analiz sonuglarina gére en 6nemli finansal oranlar

kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam pasif tutarina orani olmustur.

Darwish (2020), Tirkiye’de faaliyet gosteren 32 GMYO ve 7 GSYO’nun
finansal performanslarini finansal oran analiziyle mukayeseli olarak analiz etmistir.
Analiz bulgularindan bazilari, GMYO sektoriiniin, GSYO sektoriine gore toplam
pasiflere oranla daha az kisa vadeli, daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanmasi, 6z sermaye
ve aktif karliliginin genel olarak daha yiiksek olmasi, daha diisiik F/K ve PD/DD, daha

yiiksek PBKO oranina sahip olmasi olarak siralanabilir.
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Unal ve Aydmli (2021), 2015-2020 yillar1 arasinda girisim sermayesi fon
getirilerini U¢ Faktorlii Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli (Three Factor CAPM)
kullanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda, fonlarin piyasa getirilerine gore daha diistik
beta katsayilarina sahip oldugunu, DD/PD diisiik ve piyasa degeri yiiksek sirketlere

yatirim yaptma egilimi gosterdiklerini tespit etmislerdir.
3.3. Veri Seti

GS sirketleri tarafindan yatirim yapilan sirketlerin finansal olarak yasadigi
muhtemel degisiklikleri incelemek amaciyla olusturulan uygulamanin veri setini, Borsa
Istanbul’da islem goren ve GS yatirnmi aldig tespit edilen portfoy sirketleri ve bu
sirketlerin sektorlerinde yer alan diger sirketler olusturmaktadir. S6z konusu sirketlerin
finansal verileri Finnet Analiz Expert veri terminalinden alinmistir. Ayrica girisim
sermayesi yatirnrmi alan sirketlerin ve bu sirketlere yapilan yatirim tarihlerinin
belirlenmesi amaciyla Deloitte tarafindan diizenlenen M&A iilke raporlarindan ve

Thomson Reuters veri terminalinden yararlanilmistir.

Calisma veri setinin olusturulmasinin ardindan g¢alisma periyodu, ilgili veri
setinde yer alan portfoy sirketlerinin finansal tablo verilerinin mevcudiyeti dikkate
aliarak belirlenmistir. Bu baglamda veri periyodu olarak 2009 ile 2022 yillar arasi
donem belirlenmistir. Caligmada miidahale grubu (treated grup) olarak tespit edilen
yani yatirim alan portfoy sirketleri ve bu sirketlerin yatirim aldiklar tarihler asagida bir
tablo halinde sunulmustur.

Tablo 8. Portfoy Sirketlerinin Yatirnm Aldiklar1 Sirketler, Yatirnm ve Birincil Halka Arz
Tarihleri

ECIJ?S Yatirim Alan Sirket Adi Yatirim Yapan Sirket Adi ?gﬁﬁ? 'IE:\ Tiﬁi
ERSU Ersu Meyve Gida San A.S. Global Emerging Markets Ltd. 2010  30/03/2000
NETAS Netas Telekominikasyon A.S. One Equity Partners / RHEA 2010  15/03/1993
BANVT Bandirma Vitaminli Yem San. ve Tic. A.S. Aabar Investments PJS 2011 27/11/1992
KRONT Kron Teknoloji A.S. Acce'erztglg;egcshno'ogy 2011 27/05/2011
MAKTK i |k B AL G02de GSYO t’%‘ys - Istanbul 2012 03/02/1986
ACSEL | Aciselsan Acipaya:f;"‘“” San.ve Tic. Verusaturk GSYO A.S. 2012 06/07/2012
ANELE | Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. Verusaturk GSYO A.S. 2012  16/06/2010
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. Goldman Sachs International 2012 21/05/2010
ARENA Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.S. 212 Capital Partners Ltd. 2012 02/11/2000
DGNMO |  Dogantar M"bﬂ%ac G:‘;“ Imalat San. ve Turkven 2012 04/06/1990
FRIGO | Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S. Universe Capital Partners LLC 2012  25/04/1995
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Hisse . . Yatirim BHA
Kodu Yatirim Alan Sirket Adi Yatirum Yapan Sirket Adi Tarihi Tarihi
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik MCI Capital ASI S.A. / Alfanor

INDES San. ve Tic. A.S. 13131 A.S. 2013 26/06/2004
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. Actera Group 2013  18/11/1996
LOGO Logo Yazilim San. ve Tic. A.S. Mediterra Ca‘?_':g' Management 5413 0g/05/2000
TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. Hedef GSYO A.S. 2013  05/12/2012
GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. Verusaturk GSYO A.S. 2015 11/05/2003
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Unlii&Co, Turkven 2015  23/02/2004
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. Crescent Capital / CETF L.P. 2016  03/07/2000
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. BCM Global Fund Ltd. 2015  19/06/1990

Tablo 8’de potrfoy sirketlerinin adi, hisse kodu, yatirim aldig1 tarih ve halka arz

tarihi bulunmaktadir. Tabloda koyu ile belirtilen sirketler 6rneklemden ¢ikarilmistir. Bu

sirketlerin 6rneklemden ¢ikarilmasinin nedeni, analiz edilen veri periyodunun baslangig

tarihinden daha sonra halka arz olmalaridir. Bu sirketlerin halka arz tarihlerinin geg

olmasi piyasa carpanlari verilerinin ¢alisma veri periyodu i¢cinde mevcut olmamasina

yol agmaktadir. Dolayistyla bahsedilen sirketler veri periyodu kisitlamasi nedeniyle

portfoy sirketleri grubundan elenmistir. Diger sirketlerin halka arz tarihleri belirlenen

veri periyodunun baslangi¢ tarihinden dnce oldugu i¢in incelenen sirketler arasinda yer

almigtir. Tlgili veri periyodu kriterine uyan toplamda 15 sirket yatinm alan portfdy

sirketleri olarak belirlenmistir.

Tablo 9. Portfoy Sirketlerinin Faaliyette Bulundugu Sektorler ve Yatirm Tarihlerine Gore Yer
Aldiklar1 Gruplar®

Hisse Sektior Grup
AKENR ELEKTRIK GAZ BUHAR 2015
ANELE INSAAT BAYINDIRLIK 2012
ARENA TEKNOLOJI BILISIM 2012
BANVT GIDA ICECEK VE TUTUN 2011
CLEBI ULASTIRMA VE DEPOLAMA 2013

DGNMO ORMAN URUNLERI VE MOBILYA 2012

ERSU GIDA ICECEK VE TUTUN 2011
FRIGO GIDA ICECEK VE TUTUN 2012
GEREL METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM 2015

ARACLARI
INDES TEKNOLOJI BILISIM 2013
LOGO TEKNOLOJI BILISIM 2013
MAKTK METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM 2012
ARACLARI
NETAS TEKNOLOJI BILISIM 2011
PETKM KIMYA ILAC PETROL LASTIiK VE PLASTIK URUNLER 2015
ULKER GIDA ICECEK VE TUTUN 2015

Tablo 9’da yatirim tarihleri ortak olan portfoy sirketleri FF analizinde bir grup

olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla yatirim tarihleri ortak olanlar ayni grupta yer alan

% Sirketlerin gruplar arasinda oransal dagilimini saglamak agisindan yatirim tarihleri 2010 olan ERSU ve
NETAS 2011 grubuna; yatirimi 2016°da tamamlanan AKENR 2015 grubuna dahil edilmistir.
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sitketler olup hesaplanan Ortalama Miidahale Etkileri (ATT- Average Treatment
Effects) (yatirim etkisi) bu gruplar igin hesaplanmaktadir. Dolayisiyla analizde 2011,
2012, 2013 ve 2015 yillar1 grubu sirketleri bulunmakta ve bu sirketler icin ATT
hesaplamalar1 yapilmaktadir. S6z konusu miidahale etkileri hesaplanan portfoy
sitketlerinin faaliyette bulundugu sektorleri de asagidaki sekilde bir tablo halinde

gostermek miimkiindiir.

Tablo 10. Kontrol Grubu Sirketleri ve Faaliyette Bulunduklari Sektorler
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Sektor

Hisseler

GIDA ICECEK VE TUTUN
(17 Hisse)

KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE
PLASTIK
(21 Hisse)

METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI
CIHAZLAR
(23 Hisse)

AEFES-AVOD-CCOLA-DARDL-EKIZ-KENT-
KERVT-KNFRT-KRSTL-PENGD-PETUN-
PINSU-PNSUT-SELGD-TATGD-TBORG-
TUKAS
AKSA-ALKIM-AYGAZ-BAGFS-BRISA-
BRKSN-DEVA-DYOBY-EGGUB-EGPRO-
EMNIS-EPLAS-GOODY-GUBRF-HEKTS-
IZFAS-MRSHL-SANFM-SASA-SODSN-TUPRS
ALCAR-ARCLK-ASUZU-BALAT-BFREN-
DITAS-EGEEN-EMKEL-FMIZP-FROTO-
IHEVA-JANTS-KARSN-KATMR-KLMSN-

OTKAR-PARSN-PRKAB-SILVR-TOASO-
TTRAK-VESBE-VESTL
ALCTL-DESPC-DGATE-ESCOM-KAREL-
LINK-PKART

AKSUE-AYEN-ZEDUR-ZOREN

TEKNOLOJI BILISIM

(7 Hisse)

ELEKTRIK GAZ BUHAR

(4 Hisse)

INSAAT BAYINDIRLIK

(5 Hisse)

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
(2 Hisse)

ULASTIRMA VE DEPOLAMA

(3 Hisse)

ENKAI-KUYAS-ORGE-SANEL-YYAPI

EDIP-GENTS

GSDDE-RYSAS-THYAO

Portfoy sirketleri ile ayn1 sektorde yer alan diger sirketlerin tamamu ise kontrol
grubunu olusturmaktadir ve kontrol grubu sirketleri de Tablo 10°da yer almaktadir.
Portfoy sirketlerinin faaliyet goterdigi sektorlerde bulunan sirketlerden bazilar1 kontrol
grubuna dahil edilmemistir. Bu durumun sebepleri arasinda analiz periyodu dahilinde
verilerine ulagilamamasi ya da yatirim almamis olma kriterini karsilamiyor olmalar1 gibi
durumlar yer almaktadir. Tabloda, kontrol grubunda yer alan 82 adet sirketlerin sektor

ve hisse kodu bilgilerine yer verilmistir.

Miidahale ve kontrol grubu sirketlerinin 2009-2022 yillar1 aras1 finansal tablo
verilerinden yararlanilmistir. Baz1 sektorlerde yer alan sirket sayisinin diisiik olmasina
ragmen, yukarida da belirtildigi gibi, analiz periyodundaki bazi verileri eksik olan
sirketler kontrol grubuna dahil edilmistir. Bu durumu ¢alisma analizinin bir kisit1 olarak

nitelendirmek miimkiindiir. Kontrol degiskenleri veri setinde, miidahale grubunda yer



alan sirketlerin sektorlerine gore sirket sayist agisindan oransal dagilim saglanamasa da
tezde uygulanan Asamali Yaklasim ve Sentetik Kontrol FF modelinde kullanilan
hesaplamalarda 6nemli bir kriter olan kars: olgusal (counterfactual) etkiyi giiclendirmek
icin kontrol degiskeni sayisit olabildigince yiiksek tutulmaya calisilmistir. Baska bir
deyisle, modelin tahmin giiclinii korumak amaciyla, belirlenen veri kriterlerine uyan

tiim sirketler kontrol grubu olarak benimsenmistir.
3.4. Metodoloji

Portfoy sirketleri iki yontem ile analiz edilmistir ve ilk asamada portfoy
sirketleri ile kontrol grubu sirketlerinin mali verileri arasindaki farklar, FF metodolojisi
kullanilarak hesaplanmis ve finansal oranlardaki degisim incelenmistir. Analiz
kapsaminda Oncelikle portfoy sirketleri yatirim alma tarihleri bakimindan
gruplandirilmistir. Yapilan gruplandirmanin ardindan ilgili gruplar i¢in finansal analiz
cergevesinde ¢esitli finansal rasyolarin (likidite, faaliyet-etkinlik, mali yapi, karlilik,
borsa performans, biiyiime oranlart) ortalamalarindaki degisimler hesaplanmistir. S6z
konusu degisiklikler 6zet tablolar ve gorseller araciligiyla ortaya konularak elde edilen

bulgular finansal analiz baglaminda yorumlanmustir.

FF hesaplamalar1 yoluyla elde edilen bulgular1 sinamak amaciyla séz konusu
finansal oranlarin daha objektif ve bilimsel bir agidan ele alinmasi noktasinda finansal
oranlar ve kukla degiskenlerden olusan panel veri seti FF metodolojisi kullanilarak
ekonometrik analize tabi tutulmustur. EKonometrik analiz yoluyla portfoy sirketlerinin
finansal rasyolarindaki degisimler ile bu degisimler yoluyla yatirnm sonrasi
gerceklesmesi olas1 doniisiimler tespit edilmeye c¢alisilmis ve elde edilen bulgular
raporlanmistir.  Sonu¢ olarak uygulama kapsaminda kullanilan her iki yontem
aracilifryla finansal oran analizi gergeklestirilmistir. Ikinci asamada gerceklestirilen
ekonometrik analiz, birim ve zaman etkilerini modele dahil ederek istatistiksel olarak
daha gegerli sonuglar vermesi bakimindan ilk yontemden elde edilen sonuglarin
sinanmast ve istatistiksel acidan anlamli sonuglarin yorumlanarak politika 6nerilerinin
olusturulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede metodoloji basligi altinda

oncelikle finansal oranlar agiklanmis, daha sonra ise FF metodolojisine yer verilmistir.
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3.4.1. Finansal Oran Analizi

Finansal oran analizi, sirketlerin faaliyetleri sonucu olusan ve gelisen temel
finansal tablolardaki verileri belirli Olciitlerle analiz etmeye yarayan araglardandir.
Finansal rasyo analizini sirket yoneticileri basta olmak tlizere sirketlerin ¢ikar iliskisinde
bulundugu tiim gruplar (tedarik¢iler, kreditorler, miisteriler, yatirimcilar, devlet vb.) da
dikkate almakta ve kullanmaktadir. Dolayisiyla sirkete yatirim yapan herhangi bir grup
veya sirketin de bu analizi kullanmasi gerektigini ifade etmek miimkiindiir. Bu
gereklilik dogrultusunda girisim sermayesi sirketleri tarafindan yatirim yapilan
sirketlerin yasayacagr donlisim veya degisim finansal rasyo analizi baglaminda
incelenmis ve inceleme sonucu elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Sirketlerin
yatirm sonrasi nelerinin degistigi veya doniistiigii noktasinda yararlanilan finansal
rasyo analizinde; likidite oranlari, faaliyet (etkinlik) oranlari, mali yapt oranlari,
Karlilik oranlari, borsa performans (degerleme) oranlar: ve son olarak biiyiime oranlari
kullanilmistir. Oranlarin basliklar halinde agiklanmasinin ardindan s6z konusu oran
analizi i¢in hangi rasyolarin kullanildig1 formiiller araciligiyla gosterilmistir. Boylelikle
kullanilan oranlarin sirketler agisindan ne ifade ettigi ortaya konulmus ve portfoy
sirketlerinin yatirim aldiktan sonra yasadigi doniisiim daha net bir sekilde acgiklanmig

olacaktir.
3.4.1.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isletmelerin bir yil icinde vadesi gelecek olan kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini ve diger borglarint karsilayabilme kabiliyetini degerlendirmek igin
kullanilmaktadir. Bu oranlar, bir sirketin donen varliklarin1 kullanarak mevcut borglarini
O0deme kapasitesinin listiinde yogunlasarak finansal sagligi hakkinda énemli ongoriiler
saglamaktadir (Stanko ve Zeller, 2003). Likidite oranlariyla isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama yetene8i, bu oranlar araciligiyla donen varliklarin cari
borglar1 kargilama kapasitesi ol¢iilmektedir. Bu durum, operasyonel siirdiiriilebilirlik ve
finansal sikintilardan kag¢inmak agisindan kritik 6neme sahiptir. Ayrica, isletmenin
varliklarm1  acil 6deme ihtiyaglart i¢in nakde g¢evirebilme kabiliyetini
degerlendirmektedir. Bu oranlar, isletmenin kisa vadeli finansal istikrarinin anlik
gorlintiisiinii sunarak, tedarikcilere, calisanlara ve kisa vadeli kredi verenlere olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini gostermektedir (Palat, 2011; Carlon
vd., 2019).
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Sirketlerin likiditelerini analiz etmek amaciyla Cari Oran (CO), 4sit Test Orani
(ATO) ve Nakit Oran (NO) kullanilmistir. ilgili oranlarin matematiksel gosterimi

asagida sirasiyla yapilmistir.

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (3.1)

Cari Oran =

Likidite O _ Doénen Varliklar — Stoklar (3.2)
Pt Trant = 1 isa vadeli Yabanci Kaynaklar o

Nakit O _ Hazir Degerler + Menkul Kiymetler (33)
AR Prant = T4 sa Vadeli Yabanci Kaynaklar "

3.4.1.2. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar

Faaliyet oranlari, ayn1 zamanda performans oranlari veya varlik kullanim
oranlar1 olarak da bilinir. Bu oranlar bir sirketin varliklarim satis ve kir elde etmek igin
ne kadar verimli kullandigin1 olgmekle birlikte, operasyonel performansi ve
kaynaklarmi yonetmedeki etkinligi hakkinda Onemli bilgiler sunmktadir. Faaliyet
oranlari, varlik kullanim verimliligi agisindan, sirketin stok, alacaklar ve duran varliklar
gibi kaynaklarini gelir elde etmek igin ne kadar iyi kullandigin1 gosterir. Operasyonel
performans bakimindan, alacaklarin tahsilati ve stok yonetimi gibi sirketin giinliik
faaliyetlerini Olger. Ayrica, sirket yonetiminin kaynaklari ne kadar iyi yonettigine dair

gostergeler sunar (Robinson vd., 2015).

Sirketler agisindan faaliyet oranlarinin anlami soyle Ozetlenebilir. Operasyonel
verimlilik agisindan, faaliyet oranlar sirketlerin kaynaklarini ne kadar iyi yonettiklerini
degerlendirmelerine yardimer olur ve varliklarindan satis ve kar elde etme
kabiliyetlerinin bir gdstergesidir. Kaynak yonetimi bakimindan, bu oranlar sirketin stok
ve ticari alacaklar gibi temel varliklarini ne kadar etkin yonettigini ortaya koyar ve
kaynak tahsisinin optimizasyonuna yardimci olur. Performans Ol¢limii agisindan,
faaliyet oranlar1 zaman igindeki performansi O6lgme ve takip etme imkéni saglar

(Thurakam, 2006; Robinson, 2015).
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Ozetle, faaliyet oranlar1 bir sirketin operasyonel verimliligini ve varliklarini
yonetmedeki etkinligini degerlendirmek i¢in kritik araglardir. Sirketler bu oranlari
kullanarak iyilestirme alanlarin1 belirleyebilir, kaynak kullanimlarini optimize edebilir
ve finansal performanslarinmi artirabilirler. Bununla birlikte, anlamli sonuglar ¢ikarmak
icin bu oranlart sirketin faaliyet goOsterdigi sektdr ve is stratejisi baglaminda

degerlendirmek dnem tagimaktadir.

Sirketlerin faaliyetlerini (etkinlik) analiz etmek amaciyla Stok Devir Hizi (SDH),
Alacak Devir Hizi (ADH), Bor¢ Devir Hizi (BDH) ve Ozkaynak Devir Hizi (ODH)

kullanilmistir. Ilgili oranlarm matematiksel gdsterimi asagida sirasiyla yapilmistir.

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 = (3.4))
Stoklar
Net Satislar
Alacak Devir Hiz1 = i (3.5))
Ticari Alacaklar
) Net Alislar
Bor¢ Devir Hizt = —————— (3.6.)
Ticari Borglar
. ] Net Satislar
Ozkaynak Devir Hizi = =
Toplam Ozkaynaklar 3.7)

Yukarida yer alan formiillerin payda kisimlarmin istiinde c¢izgi isareti
bulunmaktadir. Bu isaret ilgili kalemin ortalamasinin alindigini gostermektedir.
Ortalama formiiliinii de su sekilde gostermek miimkiindiir. Asagida formiilde yer alan X

ifadesi ortalamasi alinan finansal kalemi gostermektedir.

Xd(’inem basi + denem sonu

X = 2 (3.8)
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3.4.1.3. Mali Yapi Oranlan

Mali yap1 oranlari, bir sirketin finansal sagligini, 6zellikle borglarini yonetme ve
uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini degerlendirmek i¢in kullanilan
araclardir. Bu oranlar, sirketin sermaye yapisiyla iliskili riskleri ve borglarini geri
O0deme kapasitesini anlamaya yardimci olmaktadir. Bor¢ oranlari, sirketin varliklarini
finanse etmek i¢in ne 6l¢iide bor¢glanmis oldugunu ve fon kullandigini élger. Bu oranlar,
sirket varliklarinin ne kadarmnin hissedarlar yerine kreditorler tarafindan finanse
edildigini degerlendirir. Yiiksek bor¢ oranlari genellikle daha yiiksek finansal riske
isaret eder. Bunun nedeni, daha yiiksek oranda borcu olan sirketlerin, ylikiimliiliiklerini
yerine getiremedikleri takdirde finansal sikintiya diigme riskinin daha yiliksek olmasidir.
Yiiksek borg seviyeleri ayn1 zamanda kreditor (banka vb.) devralmalarinin riskini de

artirabilir (Rist ve Pizzica, 2015; Carlon vd., 2019).

Mali yap1 oranlari, sirketin uzun vadeli finansal yiikiimliliiklerini yerine getirme
kabiliyetini 6lgmekle birlikte finansal istikrarin1 ve uzun vadede hayatta kalma
kapasitesini de gosterir. Yine bu oranlar, sirketin vadesi gelen borglarini, faiz ve anapara
dahil olmak tizere 6deyip 6ddeyemeyecegi konusunda bilgi saglar. Paydaslarin sirketin
uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligini degerlendirmesine yardimci olur (Robinson,
2015; Carlon vd., 2019). Ozetle, mali yap: oranlari, sirketin finansal sagligin
degerlendirmek i¢in kritik araglardir. Mali yapi1 oranlari, sirketin ne 6l¢iide bor¢lanmis
oldugunu, fonlara dayandigini, kisa ve uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitesini, diger bir ifadeyle, varliklarini finanse etmek i¢in ne kadar borg kullandigini
gosterir. Bu oranlarin kapsamli analizi, sirketin karsi karsiya oldugu finansal risklere ve
uzun vadede siirdiriilebilir bir sekilde faaliyet gosterme kabiliyetine dair onemli

ipuclarini gosterir.

Sirketlerin mali yapilarin1 analiz etmek amaciyla Kaldirag¢ Oram (KO), Kisa
Vadeli Yabanct Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram (KVYKO), Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani (UVYKO) ve Finansman Orani (FO)
kullanilmustir. flgili oranlarin matematiksel gosterimi asagida sirastyla yapilmustir.

Yabanci Kaynaklar

Finansal Kaldira¢ = Toplam Kaynaklar (3.9)
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

KVYKO = 3.10.
VYKO Toplam Kaynaklar ( )
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
UVYKO = (3.11)
Toplam Kaynaklar
Toplam Ozkaynaklar

Fi Orani =
inansman Orani Toplam Yabanci Kaynaklar (3.12)

3.4.1.4. Karhlik Oranlarn

Karhlik oranlari, bir sirketin varliklarindan kéar elde etme kabiliyetini
degerlendirmek icin kullanilan 6nemli finansal gostergelerdir. Bu oranlar, belirli bir
donem boyunca sirketin operasyonel basarisinin farkli yonlerini 6lger ve hem yonetimin
etkinligini hem de sirketin rekabet¢i pozisyonunu yansitir. Karlilik, paydaslarin
sirketlerin siirdiiriilebilirligini degerlendirirken dikkate aldiklari temel faktorlerden
biridir (Wahlen, 2015; Robinson, 2015). Karlilik oranlar 6ncelikle genel karlilig: 6lger,
yani igletmenin belirli bir donemdeki kar veya operasyonel basarisini degerlendirir.
Karhilik oranlari, sirketin gelirlerine, varliklarina veya 6zkaynaklarina kiyasla ne kadar
iyi kar Trettiini, Operasyonel verimlilik ac¢isindan, maliyetlerini ve giderlerini
satiglarina gore ne kadar verimli yonettigini ortaya koyar. Yatirim getirisi bakimindan,
belirli karlilik oranlar1 varliklar, 6zkaynak veya kullanilan sermaye iizerinden getiriyi
Olcerek, sirketin kaynaklarini kar elde etmek icin ne kadar iy1 kullandigini gosterir.
Dolayisiyla yatirim kararlart bakimindan, karlilik temel bir faktordiir. Yatirimeilar ve
kredi verenler karli sirketlere yatirim yapmakta daha giivenlidir. Sirketlerin kari, borg ve
O0zkaynak finansmani elde etme Kabiliyetlerini etkiler. Finansal istikrar agisindan
karlilik, sirketlerin finansal istikrar1 ve biiylime kapasitesiyle baglantilidir. Daha yiiksek
karliliga sahip sirketlerin, finansal yilikiimliiliklerini yerine getirme ve gelecekteki
operasyonlarini finanse etme olasiligi daha yiiksektir (Feldman ve Libman, 2007;
Griffin, 2009; Carlon vd., 2019).

Ozetle karhilik oranlari sirketlerin finansal performanslarmi ve kar {iretme
kapasitelerini degerlendirmek i¢in vazgecilmez araglardir. Paydaslar bu oranlari analiz
ederek sirketin verimliligini, yonetim etkinligini ve genel finansal sagligim
degerlendirebilir. Ancak, bu oranlan sirketin faaliyet gosterdigi sektor, ekonomik ¢evre

ve stratejik hedefleri baglaminda yorumlamak biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Sirketlerin Karliliklarini analiz etmek amaciyla Briit Kar Marji (BKM), Faaliyet
Kar Marji (FKM), Net (Dénem) Kar Marji (DKM), Varliklarin Getirisi (ROA) ve
Ozkaynaklarin Getirisi (ROE) kullanilmistir. Ilgili oranlarin matematiksel gosterimi

asagida sirasiyla yapilmistir.

Briit Kar

Briit Kar Marj1 = ————— X% 100
Net Satiglar (3.13)
_ Net Satislar — Satilan Malin Maliyeti % 100 "
B Net Satislar
) ) _ Net Faaliyet Kar
Faaliyet Kar Marj1 = x 100 (3.14)
Net Satislar
) Net Kar
Net Kar Marji = ————— x 100 (3.15)
Net Satiglar
ROA = Net Kar x 100 (3.16.)
~ Toplam Varliklar o
ROE = Net Kar %X 100
 Toplam Ozkaynaklar (3.17)

3.4.1.5. Borsa Performans Oranlar

Borsa performans (degerleme) oranlari, genellikle bir sirketin hisse senedi
fiyatin1 finansal bir Olgiitle karsilastirarak piyasadaki degerini 6lgmek icin kullanilan
onemli gostergelerdir. Bu oranlar, yatirnmcilarin sirketin agir1 degerli veya diisiik degerli
olup olmadigini belirlemelerine yardimci olmaktadir. Hem yatirimcilar hem de yonetim
icin faydali olan bu oranlar, piyasanin, sirketin degeri ve gelecekteki beklentileri
hakkindaki degerlendirmesini yansitir (Rist ve Pizzica, 2015; Alexander, 2018); diger
bir ifadeyle, piyasanin, sirketin degeri, biiyiime potansiyeli ve riski hakkindaki goriisiini
gosterir. Hisse degeri acisindan bu oranlar, sirketin hisse senedi fiyatini, kazang, defter
degeri veya satiglar gibi finansal Olglitlerle karsilastirir. Goreceli deger bakimindan,
benzer sirketlerin degerlerini karsilastirmak icin bir temel saglar. Ayrica, sirketin
finansal yapisina ve gelecekteki beklentilerine olan piyasa gilivenini yansitabilir

(Bhattacharya, 2007).



Sirketler acgisindan degerleme oranlarinin anlami soyle 6zetlenebilir: Yatirimer
kararlar1 bakimindan degerleme oranlari, alim, satim veya elde tutma kararlarini vermek
icin kullanilir. Sermaye artirimi acisindan, yiiksek bir degerleme, sirketin sermaye
artirmasini ve yeni hisse senedi ihra¢ etmesini kolaylastirabilirken, diisiik bir degerleme
bu cabalar1 zorlagtirabilir. Sirket birlesme ve satin almalarinda, degerleme oranlari
sirketin ger¢ek degerini belirlemek i¢in kullanilir (Bhattacharya, 2007; Subramanyam
ve Wild, 2009).

Ozetle, degerleme oranlari, piyasanin bir sirketin degerini nasil algiladiginin ve
anlik goreli degerinin tespitini saglayan araclardir. Yatirimecilar ve yoneticiler bu
oranlar1 degerlendirerek sirketin mevcut piyasa konumunu, gelecekteki biiyiime
potansiyelini 6ngorebilir ve bu sekilde bilingli kararlar alabilirler. Ancak, tiim finansal
Olciitler gibi, degerleme oranlar1 da, sirketin finansal sagligi, sektorii ve genel ekonomi

hakkinda kapsamli bir bakis agisiyla degerlendirilmelidir.

Sirketlerin borsa performanlarini analiz etmek amaciyla Fiyat Kdr Orani (F/K),
Piyasa Degeri Defter Degeri Oranit (PDIDD), Pay Basi Kdr Oranmi (PBKO), Fiyat Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar Orani (FIF) ve Piyasa Degeri Satislar Orani (PDIS)

kullanilmustir. Ilgili oranlarin matematiksel gdsterimi asagida sirasiyla yapilmistir.

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

F/K =
/ Hisse Basina Kar

(3.18.)
_ Piyasa Degeri

F/K =
/ Net Kar

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
PD/DD =

Hisse Basina Defter Degeri
(3.19)
Ozkaynak Toplami

PD/DD =
/ Toplam Hisse Sayisi

_ Hisse Senedi Piyasa Fiyati
"~ Hisse Basina FAVOK

(3.20.)

Piyasa Degeri
F/F = =~
Toplam FAVOK
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Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/S =
/ Hisse Basina Satis
(3.21)
Piyasa Degeri
PD/S = ———
/ Net Satislar
Toplam Net Kar
PBKO = (3.22.)

Toplam Hisse Sayisi

3.4.1.6. Bilyiime Oranlar

Biiyiime oranlari, bir sirketin genisleme hizini ve bu biiylimenin sirketin degeri,
performanst ve gelecekteki beklentileri tizerindeki etkisini degerlendirmek igin
kullanilan 6nemli finansal gostergelerdir. Bu oranlar, sirketin satiglarini, kazanglarini
veya varliklarini zaman i¢inde ne kadar hizli artirdigin1 degerlendirmeye yardimci olur.
Hem yatirimcilar hem de yonetim icin faydali olan bu oranlar, sirketin isini biiyiitme ve
siirdiirme kabiliyeti hakkinda onemli bilgiler sunar (Alexander, 2018, Fridson ve
Alvarez, 2022). Biiytime oranlar1 6ncelikle sirketin satislar, kazanglar ve varliklar gibi
temel finansal metriklerinin ne kadar hizli arttigin1 dlger. Aynmi zamanda, ge¢mis
performansa gore biiylime egilimlerini belirlemeye ¢alisir; sirketin gelecekteki
performansini ve degerini tahmin etmek icin kullanilir. Biiylimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan, sirketin biiylimesinin uzun vadede devam edebilir olup olmadigini
gosterebilir. Piyasa pozisyonu bakimindan, sirketin biiylimesini rakipleriyle ve genel

piyasayla karsilastirmak i¢in kullanilabilir (Alexander, 2018; Palepu, 2003).

Ozetle, biiyiime oranlar1 sirketin genislemesini ve gelecek potansiyelini
degerlendirmek i¢in bir 6ngorii saglar. Yatirimcilar ve yonetim bu oranlar analiz ederek
bilingli kararlar alabilir, sirketin rekabet¢i konumunu Olgebilir ve biiylimesinin
stirdiiriilebilirligini degerlendirebilir. Ancak, tiim finansal 6l¢iitler gibi, biiylime oranlari
da sirketin finansal pozisyonu, sektorii, ekonomik cevresi ve stratejik hedeflerine gore

yorumlanmalidir.

Sirketlerin biiylime performanlarini analiz etmek amaciyla Satislarin Biiyiime
Oram (Sat.BO), Aktiflerin Biiyiime Oram (AK.BO), Ozkaynaklarin Biiyiime Orani
(O2.BO) ve Faiz Amortisman Vergi Oncesi Karlarin (FAVOK) Biiyiime Orani
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(Favék.BO) kullanilmustir. ilgili oranlarn matematiksel gdsterimi asagida sirasiyla
yapilmustir.
_ Cari Y1l Satiglan — Onceki Y1l Satiglari

Sat.BO = = x 100 3.23.
a Onceki Y1l Satislar: ( )

Cari Y1l Aktifleri — Onceki Yil Aktifleri
Ak.BO = .. : — x 100 (3.24)
Onceki Yil Aktifleri

) Cari Y1l Ozkaynaklar1 — Onceki Y11 Ozkaynaklar1
02.B0 = il x 10( (3.25.)
Onceki Y1l Ozkaynaklari

Cari Y1l FAVOK — Onceki Yil FAVOK «

. — 100 3.26.
Onceki Yil FAVOK ( )

Favok.BO =

3.4.2. Farklarin Fark: Yontemi

Tezde uygulama olarak finansal oran analizi gergeklestirilmis ve bu analiz
kapsaminda halen gelisimini siirdiiren bir istatistiksel yontem olan Farklarin Farki (FF)
(DiD-Difference in Differences) metodolojisinden yararlanilmigtir. Uygulamanin ilk
boliimiinde yatirnmdan Once ve sonra, yatirim alan portfdy sirketleri ile sektor
sirketlerinin finansal oranlar1 arasindaki net farklar hesaplanarak finansal yapidaki
degisimler incelenmistir. Daha sonra istatistiksel gegerliligi bulunmayan bu sonuglari
smnamak amaciyla finansal oranlardaki degisimler, FF yontemi kullanilarak ekonometrik
analiz yoluyla test edilmistir. Bu dogrultuda oncelikle FF metodolojisinin anlatimi
yapilmig, sonrasinda kisitlar ve alternatif yaklasimlar ger¢evesinde FF metodunun
gelisimi Ozetlenmis ve nihayetinde FF metodolojisi baglaminda gelistirilen ve tezde
yararlanilan Callaway ve Sant’Anna (2021) ile Sun ve Abraham (2021) yaklasimlari

aciklanmustir.

FF yontemini literatiirde ilk kullanan arastirmaci, 1855 yilinda yayimlanan
kitabinda yer verdigi calismasiyla Ingiliz epidemiyoloji uzmani Doktor John Snow
olmustur. Dr Snow ¢alismasinda kolera salgini doneminde Giiney Londra’da yaklasik

400.000 kisiye igme suyu saglayan Southwark & Vauxhall ve Lambeth isimli iki
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firmanm hizmet verdigi alana iligkin istatistiklerden yola c¢ikarak kirli ve temiz su
kaynaklarmin, su kaynagimin degigmesi Oncesi ve sonrasinda salginin yayilmasi
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirmaci, FF yontemini kullanarak Lambeth
firmasinin kaynak elde ettigi alan1 degistirerek nehrin yukari kismina tasimasiyla 1849-

54 doneminde salgin kaynakli kayiplarin kayda deger oranda 6nlendigini tespit etmistir.

FF metodolojisi, yar1 deneysel bir arastirma tasarimi olarak, ozellikle politika
miidahaleleri, regililasyon degisiklikleri, vb. miidahalelerin etkilerini tahmin etmede
kullanilan bir ekonometrik yaklasimdir (Baker vd., 2022). Bu metodoloji, bir
miidahalenin etkisini, miidahaleye maruz kalan grup (miidahale grubu) ile maruz
kalmayan grup (kontrol grubu) arasindaki zaman igindeki ¢iktilarin degisimini

karsilastirarak 6l¢meyi amaglamaktadir (Wing vd., 2024).

FF metodolojisi, 6ziinde iki temel yaklasimi birlestirerek potansiyel sapmalari
elimine etmeyi hedeflemektedir. Metodolojide ilk olarak, gruplar arasindaki zamandan
bagimsiz farkliliklar1 ortadan kaldirmak i¢in her grup i¢in "Once-ve-sonra" farki alinir.
Ikinci olarak, gruplar arasinda "miidahale-ve-kontrol" kesitsel farki hesaplanir. Bu iki
farkin kombinasyonu, hem gruplar arasindaki onceden var olan farkliliklardan
kaynaklanan sapmay1 hem de zaman trendlerinden kaynaklanan sapmay1 ayristirmayi
amaclamaktadir (Cunningham, 2021; de Chaisemartin ve D’Haultfoeuille, 2023).
Metodolojinin temel varsayimi olan paralel trendler varsayimi, miidahale uygulanmamis
olsaydi, miidahale ve kontrol gruplarinin ortalama sonuglarinin zaman iginde paralel bir
seyir 1izleyecegini Ongormektedir. Bu varsayim, FF metodolojisinin gilivenilirligi
acisindan  krittk  Oneme  sahiptir ve arastirmacilar  tarafindan  dikkatle

degerlendirilmelidir.

Ekonometrik bir yontem olarak FF, yeni bir politikanin belirli bir sonug
tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla siklikla kullanilan bir tekniktir. Bu yontemi
aciklamak ig¢in, politika degisikliginden etkilenen bir miidahale grubu ile etkilenmeyen
bir kontrol grubunun varhigi gerekmektedir. Bu iki grup i¢in politika uygulanmadan
onceki ve uygulandiktan sonraki donemlere ait sonuglar gozlemlenir. FF analizinde iki
temel asama bulunmaktadir. ik olarak, miidahale grubunun politika éncesi ve sonrasi
donemlerdeki degisimi ile kontrol grubunun aymi donemdeki degisimi ayr1 ayri
incelenir. Bu adim, miidahale ve kontrol gruplar1 arasindaki zaman i¢inde sabit kalan

yapisal farkliliklarin etkisini ortadan kaldirmay1 amaglar. ikinci asamada ise, miidahale
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grubundaki degisim ile kontrol grubundaki degisim arasindaki fark hesaplanir. Elde

edilen bu fark, politikanin etkisinin bir gdstergesi olarak yorumlanir.
3.4.2.1. Modelin Temel Varsayimlari

FF yonteminin gecerliligi, temel varsayimlardan biri olan paralel trend
varsayumina dayanir (Goodman-Bacon, 2021). Bu varsayim, miidahale uygulanmamis
kontrol gruplar ile miidahale uygulanmis gruplarin miidahale olmaksizin gosterdigi
ortalama etkilerinin zaman iginde benzer bir egilim izleyecegini ifade eder (Abadie,
2005). Bagka bir deyisle, metodolojinin temel varsayimi olan paralel trendler varsayimu,
miidahale uygulanmamis olsaydi, miidahale ve kontrol gruplarinin ortalama
sonuglarinin zaman iginde paralel bir seyir izleyecegini ongérmektedir. Bu varsayimin
saglanmasi, FF analizinin sonuglarinin giivenilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir.
Miidahale grubun miidahale sonras1 durumuyla yasadigi degisimin net etkisi s6z konusu
varsayim yoluyla hesaplanmakta; FF etkisi bu varsayim iizerine ortaya konulmaktadir
(Cunningham, 2021). Bununla birlikte, FF metodolojisinin giivenilir nedensel
cikarimlar yapabilmesi i¢in paralel trend varsayimmnin yani sira bagka Onemli
varsayimlar da bulunmaktadir. Beklenti etkisinin olmamasi varsayimi, birimlerin
gelecekteki miidahaleyi 6ngorerek davranislarini degistirmemelerini gerektirmektedir.
Bu varsayim, gozlemlenen sonu¢ degisimlerinin miidahale dncesi ayarlamalardan degil,
dogrudan miidahalenin kendisinden kaynaklandigin1 gosterir. Miidahale etkilerinin
tutarliligi varsayimi, miidahale etkisinin miidahale grubu igindeki bireyler ve zaman
dilimleri arasinda istikrarl oldugunu ifade ederek, miidahale grubu iizerindeki ortalama
miidahale etkisinin (ATT-Average Treatment Effect on the Treated) net bir sekilde
yorumlanabilmesini saglar. Homojen miidahale zamanlamas: varsayimi, Kanonik FF
yapisinda tiim miidahale edilen birimlerin miidahaleyi ayni zaman noktasinda aldigini
varsayarak tahmin ve yorumlamayi basitlestirir. Son olarak, esit baslangi¢ miidahale
durumu  varsayimi, midahale ve kontrol gruplarinin miidahale Oncesinde
karsilastirilabilir baglangi¢ ozelliklerine sahip oldugunu o6ne siirer. Bu varsayimlarin
biitinii, Kanonik FF yonteminde nedensel ¢ikarimlarin giivenilirligini artirmaktadir

(Roth vd., 2023; Tchetgen, 2023; Tazhitdinova ve Vazquez-Bare, 2023).

S6z konusu varsayimlar g6z Oniine alindiginda, gergek diinya uygulamalarinda
farkli zamanlarda miidahaleye maruz kalan birimler igceren ve paralel trend varsayiminin

saglanamadig1 durumlarda, Asamali FF (Staggered DiD) ve Sentetik Kontrol (Synthetic
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Control) yaklasimlar, homojen miidahale zamanlamas: kisitini asarak ve kontrol
gruplarin1 daha esnek bir sekilde modelleyerek daha giivenilir nedensel tahminler

sunmaktadir (Callaway ve Sant'Anna, 2021; Abadie vd., 2005).

Farklarin farki yontemi, sosyal bilimlerde nedensel iliskilerin belirlenmesinde
onemli bir metodolojik ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yontemin yaygin kullaniminin
ardinda ¢esitli avantajlar bulunmaktadir. Oncelikle, FF yontemi rastgele atamanin
miimkiin olmadig1r veya etik kisitlamalar nedeniyle uygulanamadigi durumlarda
giivenilir nedensel ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir (Thome vd., 2024).
Metodolojinin temelinde yatan mantik, gruplar arasindaki degisimlerin karsilastirilmasi
prensibine dayanmasi nedeniyle oldukga anlasilir ve basittir. Bunun yani sira, fark alma
yontemi sayesinde gruplar arasindaki sabit ancak gozlemlenemeyen farkliliklarin
etkisini elimine etme 6zelligine sahiptir (Cunningham, 2021). FF yonteminin bir diger
onemli Ozelligi, farkli baglamlarda ve c¢esitli sonu¢ tiirlerinde uygulanabilme
esnekligidir. Metodolojik agidan bakildiginda, standart regresyon teknikleri kullanilarak
kolaylikla uygulanabilmekte ve bu yoniiyle arastirmacilara 6nemli pratik avantajlar
saglamaktadir (Baker, 2022; Roth vd., 2023). Ayrica, veri gereksinimleri agisindan da
ekonomik bir yontem olarak degerlendirilebilir; zira yalnizca miidahale Oncesi ve
sonrast donemlere ait veriler ile kontrol grubu verilerinin mevcut olmasi, analizin

gerceklestirilebilmesi i¢in yeterlidir.

Bununla birlikte, FF metodolojisinin baz1 sinirlamalar1 da mevcuttur. En temel
siirlamalardan biri, miidahale ve kontrol gruplarmin uygulama oOncesinde benzer
egilimler gosterecegini varsayan paralel trendin dogrulanamaz olmasi durumudur.
Ayrica, uygulama farkliligi, eszamanlilik sorunlari, yanli olmayan bir kontrol grubu
secimi ve uygulama etkilerinin zamana bagli olarak degismesi gibi faktorler, FF
tahminlerinin giivenilirligini etkileyebilir. Ote yandan, zaman i¢inde uygulamanin farkli
donemlerde uygulanmasi (asamali yaklasim) ve dinamik etkiler, standart FF
modellerinde sapmalara neden olabilir. Ileri yontemler, bu smirlamalar ele almayi
hedeflese de uygulanmalar1 karmagsiktir ve dikkatli bir sekilde yapilmalidir. Bu sebeple,
FF analizlerinin gilivenilirliini artirmak i¢in varsayim testleri, duyarlilik analizleri ve
yerlestirme testleri gibi saglamlik kontrolleri yapilmasi 6nemli olmaktadir (Atasanov,
2016; Baker vd., 2022; Martins, 2021; Nyborg ve Woschitz, 2023; Roth vd., 2023;
Thome vd., 2024).
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Ortaya konulan genel avantaj ve kisitliliklarinin yaninda FF metodolojisinin
sosyal bilimlerde, 6zellikle finans alaninda yaygin kullaniminin birka¢ 6nemli nedeni
bulunmaktadir. Oncelikle, nedensel c¢ikarim yapma konusunda gii¢lii bir arag
sunmaktadir. Metodolojinin mantig1 kolay anlasilir olup, godzlemlenemeyen ancak
zamana bagli olmayan heterojenligi ele alabilmektedir. Ayrica, standart regresyon
teknikleri kullanilarak uygulanabilir olmasi ve veri gereksinimlerinin gorece diisiik
olmasi, finans alaninda da metodolojinin pratik uygulamalardaki ¢ekiciligini
artirmaktadir (Cunningham, 2021; Roth vd., 2023; Thome vd., 2024).

3.4.2.2. Kanonik Model

FF metodolojisiyle ilgili temel bilgiler verildikten sonra 6ncelikle Standart ya da
Kanonik (Canonical) FF modelinin nasil olusturuldugu ve bu modelde ortaya ¢ikan
problemlerin neler oldugundan bahsetmek gerekmektedir. Bu baglamda Kanonik FF
Modelinin temel unsurlarini, varsayimlarini ve bu varsayimlar altinda tahmin yontemini
ortaya koymak gerekmektedir. Kanonik FF yontemini agiklamadan 6nce metodolojideki
notasyonlardan bahsetmek gerekmektedir. Buna gore FF metodolojisinde bu asamada

kullanilan notasyonlar belirtilmektedir.

FF metodolojisinde kullanilan temel degiskenler asagidaki gibidir:

Yi =1 birimi i¢in t zamanindaki ¢ikt1 degiskeni,
D; = 1, miidahale grubu i¢in, D; = 0, kontrol grubu igin,
P; = 1, miidahale sonrasi donem icin P, = 0, miidahale Oncesi donem icin
kullanilmaktadir. Regresyon modelinde miidahale zamanlamasini gosteren bir kukla
(dummy) degiskendir.

FF metodolojisinde ortaya konulan potansiyel ¢iktilar ise su sekilde
gosterilmektedir.

Yis(0) = miidahale almamis durumda i biriminin s dénemindeki potansiyel ¢iktisi,

Yis(1) = miidahale almis durumda i biriminin s dénemindeki potansiyel ¢iktist.
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Bunlara dayali olarak kanonik FF metodolojsinde ortalama uygulama etkisi su

sekilde hesaplanmaktadir:
Birim i i¢in bireysel uygulama etkisinin hesaplanmasi asagidaki gibidir:

Y;2(1) - Y;2(0)
Uygulama yapilanlar {izerindeki ortalama uygulama etkisi asagidaki gibi

hesaplanir:

Tarr = E[Yi2(1) = Y;2(0)|D; = 1] (3.27)

Uygulamanin etkisini hesaplamak i¢in Yi2(0) gézlemlenemez. Paralel trendler
varsayimi ile ¢6zlim saglanir. Yani ilgili uygulama etkilerini hesaplamak i¢in en 6nemli
varsayimlardan biri olan paralel trend varsayimdan yararlanilir. Paralel trend varsayimi

asagidaki gibi gosterilebilir:
E[Y;2(0) — Y;1(0)|D; = 1] = E[Y;5(0) — Y;4,(0)|D; = 0] (3.28.)
Yukarida yer alan paralel trend varsayimi uygulama yapilmasaydi treated ve

kontrol grubundaki degisimlerin birbirine paralel olacagini ifade etmektedir:

S6z konusu varsayim temelinde olusturulan FF tahmincisi de asagidaki gibi

olacaktir:

Tpip = E[Yiz = Yua|D; = 1] = E[Yj, — Y |D; = 0] (3.29.)

FF tahmincisi Orneklem ortalamalarindan hareket eder ve bu ortalamalari
kullanarak uygulamanin etkisini hesaplar. Asagida Orneklem {izerinde tahmin

gosterilmistir:

o = (Y1 = Y11) — (Y20 — Y1p) (3.30.)

FF metodolojisinde FF tahmincisi kullanilabilecegi gibi bir regresyon
tahmincisinden de faydalanilabilmektedir. Yine asagidaki gibi bir model FF etkisini

tahmin etmede kullanilabilir:

Yie = Bo + B1D; + BoPr + B3(D; X Pp) + &4 (3.31)
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Regresyon denkleminde yer alan elementleri de asagidaki gibi agiklamak

mimkiindiir.
o = sabit terim
B1 = miidahale ve kontrol gruplar1 arasindaki baslangi¢ farki
B2 = zaman etkisi
Bs = FF tahmin edicisi (ortalama miidahale etkisi)
&i = hata terimi
3.4.2.3. Kanonik Model ve Iki Yénlii Sabit Etkiler Tahmincisinin Kisitlari

Farklarin farki metodolojisinde 6zellikle standart modelde bir veri yapisi igin
tahminleme, Iki Yonli Sabit Etkiler (TWFE-Two Way Fixed Effects) tahmincisi ile
gerceklestirilmektedir. Kanonik modelde temel standart unsurlar, ayni anda politika
degisikligine maruz kalan miidahale grubu ve miidahale almayan kontrol grubunun
bulunmasi ve bunlarin arasinda paralel trendler varsayimin gegerli olmasidir. Farkli
donemlerde miidahale alan gruplarin varligi ve gruplar arasinda, zaman iginde etkinin
degistigi durumlarda model sapmali sonuglar vermektedir. Diger bir deyisle, burada
dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, TWFE tahmincisi uygulamanin, zaman ig¢inde
degisimin olmadig1 ve birimler arasi etkinin ayn1 oldugu durumlarda sapmasiz sonuglar
vermesidir. Fakat finans uygulamalarinda bu durum 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
Ciinkii finans ¢aligmalarinda genellikle ilgili veri periyodundaki ekonomik ve finansal
kosullar her zaman sabit olmamakta ve dolayisiyla zamansal etki farklilagabilmektedir.
Ozellikle sirketler {izerinde yapilan finansal caligmalarda ise belirli bir uygulamanin
etkisinin sirketler icin ayni olmasit beklenemez. Bunun nedeni ise, sirketlerin
Ol¢eklerinin, finansal yapilarinin ve hatta yonetimde bulunan profesyonellerinin aym
olmamasidir. Dolayisiyla bir miidahalenin veya uygulamanin etkisinin sirketler arasinda
ayni olmasini beklemek miimkiin degildir. Dogal olan sirketlerin s6z konusu uygulama

etkisine farkli tepkilerinin olmasidir.
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3.4.2.4. iki Yonlii Sabit Etkiler Tahmincisine Alternatif Yaklasimlar

Sun ve Abraham'm 2021 (2020, WP) yilinda yayimlanan calismasi, asamali
miidahale yaklagimi ve dinamik etkiler baglaminda geleneksel TWFE regresyonlarini
kullanarak dinamik miidahale etkilerini tahmin ederken ortaya c¢ikabilecek yanliliklar
ele almaktadir. Calismanin temel tespiti, miidahale zamanlamasi birimler arasinda
degistiginde, TWFE regresyonlarindaki miidahale gostergesinin Onciillerinin ve
gecikmelerinin katsayilarinin arastirmacilarin amacgladigi nedensel etkileri tam olarak
yakalayamayabilecegidir. Yazarlar, bu katsayilarin diger donemlerdeki miidahale
etkilerine gore "sapmali, yanli olabilecegini" gostermektedir. Veri seti olarak, Saglik ve
Emeklilik Calismasi'ndan (HRS-Health and Retirement Study) elde edilen verileri
kullanan arastirmacilar, Dobkin ve digerlerinin (2018) analizini tekrar ederek, hastaneye
yatisin cepten yapilan tibbi harcamalar ve isgiicii kazanglar1 ilizerindeki dinamik
etkilerini tahmin etmislerdir. Metodolojik ¢erceve, TWFE tahmincisinin formal bir
ayristirmasimna dayanmakta ve her bir katsaymnin, grup-spesifik miidahale edilenler
tizerindeki ortalama miidahale etkilerinin (CATT-Conditional ATT) dogrusal bir
kombinasyonu olarak ifade edilebilecegini gostermektedir. Arastirmacilar, TWFE'nin
sinirlamalarini asmak i¢in Etkilesim Agiwrlikl (IW-Interaction Weighted) Tahminci adi
verilen alternatif bir tahmin yontemi 6nermektedirler. Bu tahminci, her CATT'i ayr1 ayri
tahmin ederek baglamakta ve ardindan grup paylarimi agirlik olarak kullanarak grup-
spesifik tahminlerin ortalamasini almaktadir. Callaway ve Sant'Anna (2021) ile benzer
bir yaklasim sergileyen IW tahmincisi, ayristirilmis miidahale etkilerinin tahmin
edilmesine odaklanmaktadir. Ampirik uygulamalarinda, TWFE regresyonlarindan elde
edilen tahminlerin bazen temel miidahale etkilerinin disblikey kisminin disina
distiigiinii, oysa IW tahminlerinin her zaman temel etkilerin digbiikkey bir
kombinasyonu oldugunu tespit eden galisma, Callaway ve Sant'Anna (2021), Goodman-
Bacon (2018) ve de Chaisemartin ve D'Haultfeeuille (2020) gibi diger calismalarla
birlikte, asamali yaklasim ve heterojen miidahale etkileri durumlarinda TWFE
regresyonlarinin kullanimini elestiren literatiire katkida bulunmaktadir. Sonug olarak,
Sun ve Abraham'm (2021) bu g¢alismasi, TWFE modelindeki yanliliklari anlamaya
odaklanmakta ve grup-spesifik miidahale etkilerinin agirlikli ortalamasi olan bir
tahminci gelistirirken, Callaway ve Sant'Anna daha genis FF uygulamalarina olanak

saglayan daha genel bir tanimlama stratejisine odaklanmaktadir.
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Callaway ve Sant'Anna (2021, 2020 WP), FF yonteminin birden fazla zaman
dilimi ve farkli gruplar arasinda degisen miidahale zamanlamasi durumlarindaki
zorluklar1 ele almaktadir. Arastirmacilar, geleneksel FF tasariminin iki grup ve iki
zaman dilimini igerdigini ve temel varsayimin paralel trendler oldugunu
vurgulamaktadir. Yazarlar, gercek diinya uygulamalarinin bu basit kurulumdan
sapmasint ve TWFE regresyonlarinin heterojen miidahale etkileri varliginda sorunlu
olabilecegini tespit etmislerdir. Veri seti olarak, U¢c Aylik Isgiicii Gostergeleri'nden
(QWI- Quarterly Workforce Indicators) aldiklar1 geng istihdamina iliskin ilge
diizeyindeki verileri ve 2000 Iice Veri Kitabi'ndan aldiklar1 diger ilce ozelliklerini
kullanmiglardir. Metodolojik ¢er¢eve, iic adimli bir prosediire dayanmaktadir:
Tanmimlama, Toplama ve Tahmin/Cikarim. Yaklasimlarinin merkezinde, Grup-Zaman
Ortalama Miidahale Etkisi (ATT(g,t)) kavrami yer almaktadir. Bu parametre, belirli bir
grup i¢in belirli bir zaman dilimindeki ortalama miidahale etkisini 6l¢mekte ve gruplarin
zaman ve miidahaleye maruz kalma siireleri boyunca miidahale etkisi heterojenligine
izin vermektedir. Tanimlama stratejisi, "sinirli miidahale 6ngoriisii” ve "kosullu paralel
trendler" varsayimlarina dayanmaktadir. ATT(g,t)'lerin tanimlanmasi igin Sonug
Regresyonu (OR-Outcome Regression), Ters Olasilik Agirliklandirma (IPW-Inverse
Probability Weighting) ve Cifte Dayanikli (DR-Doubly Robust) tahmin ediciler
sunulmustur. Yazarlar, cesitli toplama semalar1 Onererek genel miidahale etkisi
parametreleri ve miidahale etkisi heterojenligini vurgulamiglardir. Tahmin ve ¢ikarim
icin, eklenti tipi tahmin ediciler ve c¢arpan bootstrap prosediirii kullanilmstir.
Calismanin  sonuglari, sozkonusu durumda TWFE regresyonlarinin problemli
olabilecegini ve kendi yaklagimlarinin bu sorunlart agmak icin bir yol sagladigini
gostermektedir. Asgari {icret uygulamasinda, kendi yaklagimlarini kullanarak elde
ettikleri sonuglarin TWFE kullanilarak elde edilen sonuglardan niteliksel olarak farkli
oldugunu bulmuslardir. Bu g¢alisma, Goodman-Bacon (2021, 2018, (2020, w.p.), de
Chaisemartin ve D'Haultfeeuille (2020) ve Sun ve Abraham (2021) gibi yazarlarin
TWFE tahmin edicileriyle ilgili vurguladigi sorunlari dogrudan ele almakta ve R

paketinde "did" adiyla acik kaynak yazilim olarak sunulmaktadir.

Baker vd. (2022) ¢alismasi, farkli gruplar arasinda farkli zamanlarda uygulanan
politika degisikliklerinin nedensel etkisini giderme problemini ele almaktadir. FF
yonteminin bu tiir analizler i¢in temel bir ara¢ haline geldigini belirten arastirmacilar,

yontemin temel varsayiminin, politika degisikligi olmadiginda her iki grubun da benzer
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trendleri takip etmesi oldugunu vurgulamaktadirlar. Calismanin kritik tespiti, asamali
FF modelinin, goriniste saglam olmasina ragmen, miidahale etkisi heterojenligi
kosullar altinda ger¢cek miidahale etkisinin yanli tahminlerini iiretebilecegi yoniindedir.
Yazarlar, simiile edilmis veri setleri ile gercek veri setlerini kullanarak analizlerini
gerceklestirmislerdir. Ozellikle Beck ve digerleri (2010), Fauver ve digerleri (2017) ve
Wang ve digerleri (2021) c¢alismalarin1 yeniden analiz ederek, TWFE yaklagiminin
yanlilik sorunlarin1 gostermislerdir. Metodolojik cerceve agisindan, Goodman-Bacon
(2021) ayristirmasini kullanan ¢alisma, standart TWFE tahmincisinin, aslinda birgok
farkli 2x2 FF karsilastirmasinin agirlikli ortalamasi oldugunu acgikga gostermektedir.
Yazarlar, sorunun sadece miidahalenin kademeli dogasindan degil, asamali miidahale
zamanlamas1 ile heterojen miidahale etkilerinin kombinasyonundan kaynaklandigini
ortaya koymaktadirlar. Alternatif tahminciler olarak, Sun ve Abraham (2021) ile
Callaway ve Sant'Anna (2021) tahmincileri ile birlestirilmis (aggregated) regresyon
tahmincisini 6neren c¢aligma, bu yontemlerin daha saglam sonuglar verdigini ortaya
koymaktadir. Uygulama asamasinda, banka deregiilasyonu, yonetim kurulu reformlart
ve hisse geri alim yasallagtirmasi ilizerine yapilan onceki calismalarin sonuglarinin,
alternatif tahmin yontemleri kullanildiginda desteklenmedigini ortaya koymuslardir.
Calismanin sonuglari, asamali FF iizerine ampirik literatiiriin yeniden degerlendirilmesi
gerektigini, yaygin yaklasimin kusurlu oldugunu ve buna dayali sonuglarin giivenilmez
olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, arastirmacilarin asamali miidahale

zamanlamasiyla karsilastiklarinda bu alternatif tahmincilere yonelmeleri 6nerilmektedir.

De Chaisemartin ve D'Haultfoeuille'nin 2022 yilinda yayimlanan calismasi,
heterojen miidahale etkileri baglaminda TWFE ve FF yontemlerini incelemektedir.
Arastirmacilar, TWFE regresyonlarinin ekonomi ve diger sosyal bilimlerde yaygin
olarak kullanildigini, ancak miidahale etkilerinin gruplar arasinda veya zaman iginde
degismesi durumunda yaniltici sonuglar iiretebilecegini vurgulamaktadirlar. Modelin
temel problemi, TWFE tahmincilerinin miidahale etkilerinin agirlikli ortalamasini
hesaplamasi1 ve bu agirliklarin (Wg,t) her zaman pozitif olmamasidir. Yazarlar, TWFE
regresyonlarinin bazi miidahale etkilerine negatif agirliklar atayabilecegini ve bunun
sakincali karsilastirmalardan kaynaklandigin1 belirtmektedirler. Metodolojik ¢ergeve
acisindan, calisma TWFE tahmincisinin formal bir ayristirmasini sunmakta ve kademeli
midahale tasarimlarint 6zel olarak ele almaktadir. Alternatif heterojen-saglam FF

tahmincileri olarak, ¢coklu miidahale tahmincisi (DIDM-Difference-in-Differences with
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Multiple treatments estimator), Callaway ve Sant'Anna (2021), Sun ve Abraham (2021),
Borusyak ve digerleri (2021) ile de Chaisemartin ve D'Haultfoeuille (2021)
tahmincilerini onermektedirler. Calisma, TWFE regresyonlarinin miidahale etkileri
heterojen oldugunda yaniltici sonuglar iiretebilecegi ve arastirmacilarin bu potansiyel
sorunlarin farkinda olmalar1 gerektigi temel mesajin1 vermektedir. Yazarlar ayrica,
aragtirma tasarimi ve sorulan sorulara bagli olarak dogru tahmincinin seg¢ilmesinin
onemini vurgulamakta ve gelecekteki aragtirmalarin heterojen-saglam yontemleri ikili
olmayan miidahaleler veya kademeli olmayan miidahale tasarimlarina genisletmesi

gerektigini belirtmektedirler.

Roth vd. (2023) calismasi, FF ekonometrisindeki son gelismeleri sentezlemekte
ve uygulayicilar igin Oneriler sunmaktadir. Arastirmacilar, FF modelinin deneysel
olmayan ortamlarda nedensel etkileri tahmin etmek icin cok popiiler bir yontem
oldugunu belirterek baslamakta ve Kanonik FF modelini temel olarak almaktadirlar. Bu
temel model, baz1 birimlerin iki donem arasinda miidahaleye maruz kaldig1, digerlerinin
ise kalmadigi basit bir iki donemli kuruluma dayanmaktadir. Calisma, son literatiiriin
Kanonik FF modelinin varsayimlarini nasil gevsettigini, ¢oklu dénemler ve asamali
miidahale zamanlamasi, paralel trendler varsayimimin olast ihlalleri ve alternatif
ctkarim ¢erceveleri olmak tizere li¢ ana alanda incelemektedir. Kanonik modelin
varsayimlarin1 agikga ortaya koyan c¢alisma, asamali miidahale yaklagimi olan
durumlara gecerek, bu ortamlarda TWFE modellerinin, halihazirda miidahaleye maruz
kalmis birimler arasindaki sakincali karsilastirmalar nedeniyle miidahale etkisinin
makul bir tahminini saglayamayabilecegini gostermektedir. Yazarlar ayrica, paralel
trendler varsayiminin bir¢ok ampirik ortamda ihlal edilebilecegini ve bu varsayimin
yalnizca kovaryantlara kosullu olarak gegerli olabilecegini belirtmekte; arastirmacilarin
kovaryantlar1 kontrol etmesine olanak taniyan regresyon ayarlamasi, IPW ve DR
tahmincilerini tartismaktadirlar. Calismanin sonuglari, TWFE modellerinin heterojen
midahale etkileri veya asamali midahale yaklasimi olan ortamlarda sorunlu
olabilecegini gostermektedir. Yazarlar, herhangi bir FF analizinin altinda yatan
varsayimlarin agik¢a belirtilmesinin onemini vurgulamakta ve karsilastirma grubu,
zaman ¢ergevesi se¢imi, nedensel tahmin Ve tahmin yontemleri hakkinda net olunmasi
gerektigini belirtmektedirler. Ayrica, uygulamacilar i¢cin miidahale zamanlamasi,
paralel trendlerin gegerliligi ve ornekleme varsayimlar: hakkinda sorular iceren bir

kontrol listesi sunmaktadirlar. Calisma, dagilimsal miidahale etkileri, yari-rastgele

124



miidahale zamanlamasi, yayilma etkileri ve kosullu miidahale etkileri gibi gelecekteki

arastirma alanlarina deginerek gelecek caligsmalara 1s1k tutmustur.
3.4.2.5. Asamah Yaklasim ve Birimler Arasi Etkinin Farklilasmasi

Bahsedilen nedenlerle Kanonik FF metodolojisine uygun olmayan bir veri
yapisina sahip olunmasi nedeniyle tezde bu alanda daha ileri yaklagimlar olan Callaway
ve Sant’Anna (2021) ve Sun ve Abraham (2021) yontemleri kullanilmistir. Bu
yontemlerde 6zellikle Asamali Yaklasim (Staggered Adoption) ve Birimler Arasi Etkinin
Farklhilagmasi (Heterogeneity) unsurlari dikkate alinmis ve bu tip verilere yonelik olarak
diizenleme yapilmistir. Nitekim finans alaninda FF modelinin kullanimi genellikle bu
tiirde yontemlerin kullanilmasini gerektirmektedir. Nispeten yeni olmasina ragmen bu
yontemlerden ozellikle, Fauver vd. (2017), Bae vd. (2021), Ji vd. (2021) gibi yonetim
kurullartyla ilgili reformlarin etkilerinin analiz edildigi c¢alismalar, Shima ve Fung
(2019), Xue vd. (2023), Darendeli vd. (2022) gibi sirketlerin g¢evresel sosyal ve
yonetisim uygulamalarinin etkilerine yonelik ¢alismalar, Atasanov ve Black (2016),
Wang vd. (2021), Singh vd. (2023) gibi pay geri satin alimlari gibi finansal
yapilandirmalarin incelendigi ¢alismalar dahil olmak iizere ¢ok sayida arastirmada

yararlanildig1 goriilmektedir.

Finans alanina yonelik calismalarda siklikla kullanilan yontemlere benzer
sekilde tezde de asamali yaklasim ve birimler arasi etki farklilagmasinin miimkiin
oldugu yontemler kullanilmigtir. Bunun nedeni GS sirketlerinin yatirimlarinin sirketten
sirkete farkli olabilmesi (heterojen etkiler) ve bu yatirimlarin es zamanlh bir sekilde
gerceklestirilmemesidir (asamali yaklasim). S6z konusu yontemlerin FF tahmininde
izledigi prosediirii iki temel yaklasim kapsaminda agiklanmaktadir. Bunlardan ilki
Callaway ve Sant’Anna (2021), digeri ise Sun ve Abraham (2021) yaklagimidir.

Callaway ve Sant'‘Anna (C&S) metodolojisi, ¢oklu zaman periyotlart ve
degisken miidahale zamanlamasi olan durumlarda miidahale etkilerinin FF modeli
kapsaminda tahmin edilmesine odaklanir. Metodun temel fikri, grup-zaman ortalama
miidahale etkilerini (ATT(g,t)) tahmin etmektir. Burada 'g' belirli bir déonemde ilk kez
miidahale alan birimlerin grubunu, 't' ise zaman periyodunu ifade eder. Birimler,
miidahaleyi ilk ne zaman aldiklarina gore gruplandirilir. Ornegin, 2006'da miidahale

alan firmalar bir grup, 2009'da miidahale alanlar baska bir grup olusturur. Hi¢ miidahale
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almayan birimler ayr1 bir kontrol grubu olusturur (Baker vd., 2022). C&S yaklasiminda
her bir grubun ortalama miidahale etkisi yani ATT’si tahmin edilebilmektedir. Her grup
icin her zaman periyodunda ATT(g,t), c¢iktt1 degiskeninin "uzun farkinin" agirlikli
ortalamasi kullanilarak tahmin edilir. Uzun fark, g grubu i¢in, t zamani ile uygulamadan
hemen oOnceki donem arasindaki sonuclardaki farktir. Agirliklar egilim skorlarina
(propensity score) baglhidir ve miidahale ve kontrol gruplarinin 6zelliklerinin
dengelenmesini saglar. C&S yaklagiminda her bir grup i¢in tahmin edilen ATT(g,t), iki
farkl1 sekilde elde edilebilmektedir. S6z konusu farklilik kontrol grubunun
tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. Kontrol grubu olarak hi¢ miidahale gérmeyenler
olarak tanimlanabilecegi gibi belirli bir tarihte miidahale alanlardan daha ge¢ miidahale
alanlar, miidahale alana dek, kontrol grubuna dahil edilebilmektedir. Bu durum iki farkli
hesaplama yontemini ortaya ¢ikarmakta ve ATT tahminini farklilastirabilmektedir. Eger
Hi¢ Miidahale Almayanlar (Never Treated) kontrol grubu olarak ele alinirsa tahmin
asagidaki gibi olacaktir (Callaway ve Sant’Anna, 2021: 206-207).

ATTnevdr (g’ t)
=El< G, pyX)C El P (X)C
E[G] 1-pg)" " |1=pg(X)

: (Yt - Yg—l - mZ,i”(X))I

) (3.32)

Burada:
Gg:Birimin ilk kez g doneminde miidahale edildigini belirten ikili degisken.
C: Hi¢ miidahale edilmemis birimler i¢in 1 olan ikili degisken.

pgX): Grup g veya kontrol grubunda olma kosuluyla, bireyin miidahale edilme

olasilig1 (genellestirilmis egilim skoru).
Yt Zaman t'deki sonug degiskeni.
Yg-1: Grup g i¢in miidahale 6ncesi donem sonug degiskeni.

mMg."(X)=E[Yt—Yg—1|X,G=w0]: Hi¢ miidahale edilmeyen birimler i¢in t ve g—1

zamanlar1 arasindaki beklenen sonug farki.
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Eger hi¢ miidahale almayanlarin yaninda Hentiz Miidahale Almayanlar (Not Yet
Treated) kontrol grubu olarak ele alinirsa tahmin asagidaki gibi olacaktir.

nvdr _ Gg _ pg,t(X)(l — D) lpg,t(X)(l — D,
ATT™ (g, ) = E KE[GQ] 1—pge(X) 1—pge(X)

) (Yt — Y51 — mﬁ(X))l

(3.33)

Burada:
Dt: Zaman t'de miidahale alan birimler i¢in 1 olan ikili degisken.

pg.t(X): Grup g'de ve heniiz miidahale edilmemis olma kosuluyla miidahale

olasiligi.

Mgt (X)=E[Yt-Yg—1|X,Dt=0,Gg=0]: Heniiz miidahale almamis birimler i¢in t

ve g—1 zamanlar1 arasindaki beklenen sonug farki.

Gruplara 6zel ATT tahmini icin tezde Doubly Robust yontemi baz almmustir.%
Grup ATT tahminlerinin yan1 sira gruplarin ATT’lerinin birlestirilerek tek bir ATT
haline getirildigi bir tahmin de mevcuittur. S6z konusu grup tahminlerinin basit
ortalamasi, zaman spesifik ortalamasi ve grup spesifik ortalamasi alinarak tek bir ATT

elde edilebilmektedir.

Eger genel ATT i¢in basit ortalama kulanilirsa:

Osimpte = mz Z NgATT(g,t) (3.34.)

t g:gst

genel ATT i¢in zamana gore ortalama kullanilirsa:

0, = Z NgATT(g,t) (3.35.)

Ny
Zg gst g =2,

genel ATT icin grup spesifik ortalama kullanilirsa:

S =771 Z ATT(g,t) (3.36.)

tit2g

% Diger yaklasimlar icin Callaway ve Sant’Anna (2021) ¢alismasi incelenebilir.
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seklinde hesaplamalar yapilmaktadir.

Ozetle, C&S metodolojisi, geleneksel TWFE regresyon modellerinin uygun
sekilde ele alamadig1 heterojen miidahale etkileri ve asamali miidahale uygulamalarini
ele alabilmektedir. Yontem hem parametrik hem de parametrik olmayan tahmin
yaklasimlarina izin vermektedir. Yontemi uygulama alani olabildigince genistir ve R'da
'did' paketi ile, STATA' da 'csdid’, 'csdid2’, 'hdidregress' ve 'xthdidregress' paketleriyle
uygulanabilmektedir. Tezde, R’daki ‘did’ paketi kullanilmustir.

Uygulama ayni zamanda Sun ve Abraham (S&A) yaklasimma gore ATT
tahminlemesi igermektedir. S&A (2021) yaklasimina gére ATT hesaplamasi C&S
yaklagimiyla benzerdir. S&A yaklasimi, C&S yaklasimindan farkli olarak genel bir
ATT hesaplamakta ve bu ATT bir zaman pencerisine gore belirlenmektedir. Yani grup
olarak hesaplanan ATT’ler zaman spesifik ortalamalar1 alinarak genel bir ATT’ye
dontstirilir ve tek bir ATT olarak hesaplanir. Tezdeki analizde S&A yaklasimi
uygulanirken -2 yil ve +5 yil zaman penceresi kullanilmig ve yatirimdan sonraki 1., 2.,
3. ve 4. yillardaki genel ATT’ler raporlanmistir. Son olarak sektor sirketlerinden olusan
kontrol grubuna alternatif olmasi agisindan sentetik kontrol grubu olusturulmus ve bu
uygulama yine R programinda gergeklestirilmistir. S6z konusu programda sentetik
kontrol grubunun olusturulmasi i¢in ise ‘Scpi’ paketinden yararlanilmistir. Sentetik
kontrol grubunun nasil olusturuldugu ile ilgili prosediir s6z konusu paket igin hazirlanan

dokiimantasyondan (manual) yararlanilarak incelenebilir®’,

Sonug olarak, FF metodolojisi, gdzlemsel veriler kullanarak nedensel etkileri
tahmin etmede giliclii ve aym1 zamanda pratik bir ara¢ sunmaktadir. Metodolojinin
sezgisel dogasi, esnekligi ve gercek diinya uygulamalarindaki kullanmisliligi, finans
alanindaki arastirmacilar i¢in de degerli bir analiz arac1 olmasini saglamaktadir. Ancak,
aragtirmacilarin ~ metodolojinin ~ varsayimlari1 = ve  smurlamalarmi  dikkatle
degerlendirmeleri ve arastirma sorularina uygun yontemi se¢meleri kritik Oneme

sahiptir.

57 Bkz: https://cran.r-project.org/web/packages/scpi/scpi.pdf
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3.5. Bulgular®®

Girisim sermayesi yatirimcilarinin yatirim yapilan sirketlere finansal etkisi iki
sekilde incelenmis ve inceleme sonucu elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Buna
gore ilk olarak portfoy sirketlerinin belirlenen finansal oranlarinda yatirnm sonrasinda
yasanan degisiklikler, kontrol grubuyla yatirrm sonrasi olusan etkiler (farklar)
hesaplanarak olusturulan tablo ve gorseller yoluyla analiz edilmistir. Bu tablo ve
gorseller FF analizinin temelini olusturmakla birlikte istatistiksel olarak yeterli
aciklayiciligr bulunmamaktadir. Nitekim bu eksikligi gidermek adina yatirimin finansal
oranlardaki etkisi FF metodolojisi kapsaminda detaylart metodoloji bdliimiinde
aciklanan ¢esitli gilincel yaklasimlara yonelik uygulamalarla test edilmistir ve elde
edilen sonuglar raporlanmustir. Ik yéntemden elde edilen bulgular ikinci ydntem ile
istatistiki agidan test edilmekte olup bazi veriler ig¢in her iki yontem birbirini
desteklemekte iken bazi verilerde iki yontem farkli sonuglar vermektedir. Uygulamanin
her iki yoOntemle yapilmasi, mevcut durumu farkli acilardan algilamaya yardimci
olmakla birlikte; bulgularin yorumlanmasiyla elde edilen genel degerlendirme ve
politika Onerileri, istatistiki agidan belirli gliven araliklar1 i¢in ulasilan ekonometrik

analiz sonuglar1 temel alinarak yapilmistir.

3.5.1. Farklarin Farki Hesaplama Yontemiyle Portfoy Sirketlerinin

Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

Portfoy sirketleri finansallarindaki degisim, Oncelikle belirlenen finansal
oranlardaki farklarin farki metodolojisi yoluyla hesaplanarak olusturulan tablo ve
grafiklerin yorumlanmasiyla ortaya konulmaktadir. Bu noktada sirketler; likidite,
faaliyet (etkinlik), mali yapi, karlilik, borsa performans ve biiyiime yoniinden analiz
edilmistir. Bu dogrultuda sirketlerin likiditesi; cari oran, asit test orani, likidite orani
Olciitleriyle, faaliyetlerinin etkinligi; stok devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi
oOlgiitleriyle, mali yapist; kaldirag orani, kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara
orani, uzun vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara orani, finansman orant 6lgiitleriyle,
karliklari;, briit kar marji, faaliyet kdar marji, net kar marji, aktif kdarliligi, ozkaynak
karlilig: dlgiitleriyle, borsa performanslari; fiyat Kdr orani, piyasa degeri defter degeri

orani, pay basi kdr orani, fiyat favok orani, pivasa degeri satiglar oram Olgiitleriyle,

5 Onceki boliimlerden farkli olarak bulgular bashigindan itibaren elde edilen sonuglarin gdsteriminde
ondalik ayraci olarak “.” isareti kullanilmistir.
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bliylimesi; satiglarin biiyiime orani, aktiflerin biiyiime orami, ozkaynaklarin biiyiime
orant ve favék biiyiime oram Olgiitleriyle degerlendirilmistir. Finansal analiz
cergevesinde yapilan oran analizi, portfoy sirketleri (T Grubu) ile kontrol grubu
sitketleri (C Grubu) arasindaki yatirim oncesi ve sonrasi farklarin gelisimine

odaklanmastir.

Sonu¢ olarak finansal oranlar analizi kapsaminda, portfoy sirketleri, yatirim
tarihleri ayn1 olanlar ortak grupta yer alacak sekilde gruplandirilmistir. Gruplandirilan
portfoy sirketlerinin, kontrol grubu sirketleriyle kiyasi, fark hesaplamalarindan olusan

Ozet tablolarin yorumlanmasi yoluyla yapilmistir.

FF hesaplamalar1 yoluyla finansal analiz kapsaminda portfoy sirketlerindeki
yatirnm etkilerinin gorsel analizi amaciyla olusturulan tablolara bu bdliimde, kutu
diyagram (boxplot) seklinde hazirlanan sekillere ise tezin ekler boliimiide yer
verilmistir. Analizi basitlestirmek igin bu béliimde, ekler kisminda yer verilen kutu
diyagramlar ayrica yorumlanmamis olup sadece tablolarda bulunan fark verilerinin
aciklanmasi yoluna gidilmisir. Ancak kutu diyagramlarin incelenmesi, o6zellikle
diyagramlarin alt panelinde bulunan zaman etkilerinin dikkate alinmasi ve ekonometrik

analize geciste temel olusturmasi agisindan yararl olacaktir.
3.5.1.1. Likidite Oran Analizi

Likidite oran analiziyle, portfoy sirketlerinin yatirim oncesi ve sonrasi likidite
durumundaki degisimin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu analiz ¢er¢evesinde cari
oran, asit test orani ve likidite oran: kullanilmis ve portfoy sirketleri yatirim tarihleri
itibariyle gruplandirilarak incelenmistir. Likidite oran analizi kapsaminda, ekler
boliimiinde yer alan ve her bir yatinm yilinda portfdy sirketleri gruplart i¢in ayri
hazirlanan sekiller ile gosterimi yapilmis olan etki degisimlerinin sonuglari daha
biitiinsel agidan yorumlanmasi amaciyla bir tabloda 6zet haline getirilmistir. Analiz
cergevesinde her bir grup ve likidite orani i¢in yatirim 6ncesi ve sonrasi etki degisimleri

(FF degerleri) Tablo 11°de 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 11. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Likidite Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Yatirim Yatirim Oncesi Yatirim Sonrasi Degisim
Yilina Gore T C T c T Fark C Eark EE Etki
T Grubu
Cari Oran (CO)
2011 33 2.18 1.74 2.02
2012 1.22 2.26 13 1.99 0.09 -0.27 036 | !Disik
Pozitif
2013 155 2.43 1.22 1.89 -0.34 -0.54 0.2 LTS
Pozitif
)
2015 1.35 2.32 1.78 1.83 0.43 -0.49 0.92 Yiiksek
Pozitif
Asit Test Oram (ATO)
) ) _ 1l Orta
2011 1.67 1.68 0.91 155 0.75 0.13 0.62 e
2012 0.75 1.75 0.84 1.51 0.09 -0.24 0.33 1 TS
Pozitif
2013 1.43 1.92 1.13 1.42 -0.3 05 0.2 1 Diisiik
Pozitif
i)
2015 1.06 1.81 1.47 1.38 0.41 -0.43 0.84 Yiiksek
Pozitif
Nakit Oram (NO)
2011 0.75 0.93 0.41 0.88 -0.34 -0.05 029 | |Disik
Negatif
1
2012 0.34 0.99 0.3 0.86 -0.05 -0.13 008 | Minimal
Pozitif
2013 0.65 1.13 0.53 0.79 -0.12 -0.34 0.2 | TDisik
Pozitif
2015 0.64 1.03 0.95 0.78 031 -0.25 0.56 1 Orta
Pozitif

Farkli yillarda GS yatirimi alan sirket gruplarmin likidite oranlarinda belirgin
degisimler gozlemlenmektedir. Tabloya cari oran agisindan bakildiginda, 2011
miidahale grubu i¢in yatirim oncesi 3.30 olan ortalama deger, yatirim sonrasi1 1.74'e
diiserek yiiksek negatif bir etki sergilemistir. Bu gruptaki kontrol sirketlerinde ise daha
thml bir digiis (2.18'den 2.02'ye) gozlemlenmis, bu da -1.41'lik bir FF degeriyle
sonuglanmistir. 2012 miidahale grubu ise tam tersi bir durum gostermis; yatirim sonrasi
hafif bir artis yasarken (1.22'den 1.30'a), kontrol grubunda diisiis yasamis (2.26'dan
1.99'a), boylece 0.36'lik pozitif bir FF degeri olusmustur. 2013 miidahale grubu i¢in de
benzer sekilde, kontrol grubuna kiyasla (2.43'ten 1.89'a) daha az diisiis gOstermesi
(1.55'ten 1.22'ye) 0.20'lik bir FF degeri yaratmistir. 2015 miidahale grubu ise en dikkat
¢ekici olumlu sonuglari sergilemistir; bu gruptaki portfoy sirketleri belirgin bir artis
gosterirken (1.35'ten 1.78'e), kontrol grubu diisiis yasamis (2.32'den 1.83'e), bu da
0.92'lik giiclii pozitif bir FF degeri ortaya ¢ikarmustir.
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Asit test oranlarindaki degisim incelendiginde, farkli yillarda yatirnm alan
gruplarda karisik sonuglar gézlemlenmektedir. 2011 grubu portfoy sirketleri yatirim
sonrasi ciddi bir likidite kayb1 yasamis (1.67'den 0.91'¢); kontrol grubundaki hafif
diistisle (1.68'den 1.55'e) karsilastirildiginda -0.62'lik bir FF degeri olusmustur. 2012
miidahale grubundaki sirketlerin asit test orani1 yatirim sonrast artmis (0.75'ten 0.84'e),
kontrol grubunda ise diisiis gozlemlenmis (1.75'ten 1.51'e), 0.33'liik pozitif bir FF degeri
saglamigtir. 2013 miidahale grubu kontrol grubuna gére daha az diisiis gostererek
0,20’1ik bir etki gostermis; 2015 miidahale grubu ise 1.06'dan 1.47'ye yiikselerek ve
0.84'liik FF degeriyle en giiclii pozitif etkiyi sergilemistir.

Nakit oranlarindaki degisim incelendiginde, farkli yillarda yatirim alan gruplarda
degisen etkiler goriilmektedir. 2011 miidahale grubu yatirim sonrasi 0.75'ten 0.41'e
diiserken kontrol grubu 0.93'ten 0.88'e minimal bir diisiis gostermis, bu da -0.29'luk bir
FF degeri yaratmistir. 2012 miidahale grubunda fark daha az belirgin olmus (FF=0.08),
2013 yilinda yatirim alanlar da kontrol grubuna gore daha iyi performans (FF=0.22)
sergilenmistir. 2015 miidahale grubu, nakit oraninda da en olumlu etkiyi gostermis,

ortalama 0.64'ten 0.95'e yiikselerek 0.56'lik bir FF degeriyle dikkat cekmistir.

Genel olarak likidite acisindan portfoy sirketleri analiz edildiginde, GS
yatirtmlariin etkisinin farkli yillarda yatirim alan gruplar arasinda 6nemli farkliliklar
gosterdigini ortaya koymaktadir. 2011 miidahale grubu tiim likidite oranlarinda negatif
etki gosterirken, 2012, 2013 ve oOzellikle 2015 miidahale gruplar1 olumlu sonuglar
sergilemistir. Bu durum, GS yatirimlarinin girket likiditesi tizerindeki etkisinin yatirim
yapilan doneme, sektorel kosullara veya yatirim stratejilerine baghi olarak
degisebilecegini gostermektedir. Ozellikle 2015 miidahale grubunun tiim likidite
gostergelerinde sergiledigi giiclii pozitif performans, bu donemdeki yatirim
stratejilerinin veya secilen sirketlerin 6zelliklerinin daha etkili sonuclar dogurdugunu

ortaya koymaktadir.
3.5.1.2. Faaliyet (Etkinlik) Oran Analizi

Faaliyet (etkinlik) oran analiziyle portfoy sirketlerinin yatirim dncesi ve sonrasi
faaliyetlerinin etkinligi incelenmistir. Faaliyet etkinligi analiziyle yapilan inceleme
dogrultusunda stok devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi ve ézkaynak devir hizi

oranlar1 kullanilmis ve portfoy sirketleri yatirnm tarihleri itibariyle gruplandirilarak
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analiz edilmistir. Analiz ¢ercevesinde her bir grup ve faaliyet orani i¢in yatirim Oncesi

ve sonrasi etki degisimleri (FF degerleri) Tablo 12°de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 12. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Faaliyet (Etkinlik) Oranlarindaki Net Etki

Degisimi
Yatirim Yatirim Oncesi Yatirim Sonrasi Degisim
Yilina Gore FF Etki
T Grubu T C T C T Fark C Fark
Stok Devir Hiz1 (SDH)
2011 6.92 12.39 707 | 161.89 | 0.5 149.5
2012 5.9 12.35 494 | 17527 162.92
2013 2449 | 1265 | 4328 | 191.16 | 1879 | 17851
2015 228 13.86 | 20472 | 23461 | 181.91 | 220.74 | -38.83
Alacak Devir Hiz1 (ADH)
) | Disiik
2011 5.85 7.04 7.92 10.79 2.07 3.76 169 | Nogatif
] | Diisiik
2012 56 7.89 6.16 10.9 0.56 3.01 244 | \oumif
2013 7.16 8.18 57 11.09 291 437 | 4Orta
Negatif
2015 6.34 9.59 8.14 10.77 18 1.18 062 | 1Orta
Pozitif
Bor¢ Devir Hizi (BDH)
2011 711 7.6 5.2 8.18 058 249 | {Disik
Negatif
2012 5.01 8.17 419 8.08 009 | -073 |\Disik
Negatif
2013 7.29 8.26 5.31 8.04 -0.22 176 | {Disik
Negatif
2015 5.85 8.23 7.74 8.01 1.89 -0.21 21 | !Disik
Pozitif
Ozkaynak Devir Hiz1 (ODH)
2011 2.92 2.29 7.79 47 487 2.41 PUEE 1 Diisiik
Pozitif
2012 3.69 253 8.02 4.86 434 2.33 201 | T Dusik
Pozitif
) | Diisiik
2013 5.46 252 7.08 5.09 1.62 257 095 | {oomif
) | Diisiik
2015 1.86 24 2.48 5.83 0.61 3.43 282 | Loomif

Faaliyet (etkinlik) oranlar1 analizi gergevesinde, farkli yillarda GS yatirimi alan

sirket gruplarinin faaliyet etkinliginde dikkat ¢ekici sonuglar gézlemlenmektedir. Stok

devir hizindaki degisim incelendiginde, tiim yatirim donemlerinde miidahale gruplarinin

kontrol gruplarina kiyasla daha diisiik performans sergiledigi goriilmektedir. 2011

miidahale grubu icin stok devir hiz1 yatirim oncesi 6.92 iken, yatirim sonrast 7.07'ye



hafif bir artis gdstermistir. Ancak aynt donemde kontrol grubu ¢ok daha dramatik bir
artis yasamig (12.39'dan 161.89'a), bu da -149.34'liikk yiliksek negatif bir farklarin farki
(FF) degeri ortaya c¢ikarmustir. Benzer sekilde, 2012 grubu portfoy sirketleri yatirim
sonras1 diisiis gosterirken (5.90'dan 4.94'¢), kontrol grubu ciddi bir artis sergilemis
(12.35'ten 175.27'ye), -163.88'lik bir FF degeri olusmustur. 2013 ve 2015 miidahale
gruplarinda da stok devir hizinda artiglar goriilmesine ragmen (sirasiyla 24.49'dan
43.28'e ve 22.80'den 204.72'ye), kontrol gruplarindaki artislar daha belirgin olmus, yine
yiiksek negatif FF degerleri ortaya ¢ikmistir. Stok devir hizlarindaki bu yiiksek etkiler,
orneklem gruplarinda yer alan teknoloji, enerji, ulasim dahil olmak tizere ¢ok farkli
dinamiklere sahip sektor sirketlerinin stok diizeyleri arasindaki farklar ile ani stok

degisimlerinden kaynaklanabilmektedir.

Alacak devir hizindaki etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve 2013
miidahale gruplar i¢in negatif etkiler gortiliirken, 2015 grubunda pozitif bir etki dikkat
¢ekmektedir. 2011 grubu portfoy sirketlerinde alacak devir hiz1 5.85'ten 7.92'ye artmus,
ancak kontrol grubundaki artis daha yiiksek oldugundan (7.04'ten 10.79'a) -1.69'luk
diisiik negatif bir FF degeri olusmustur. 2012 miidahale grubu daha az bir artis
gostermis (5.60'tan 6.16'ya), -2.44'lik bir FF degeriyle sonu¢lanmistir. 2013 miidahale
grubunda alacak devir hiz1 diisiis gostermis (7.16'dan 5.70'e), bu da kontrol grubundaki
yiikselme ile birlikte -4.37'lik orta negatif bir FF degeri yaratmistir. 2015 miidahale
grubu ise olumlu bir performans sergilemis, alacak devir hiz1 6.34'ten 8.14'¢ yiikselmis

ve 0.62'lik orta pozitif bir FF degeri elde edilmistir.

Bor¢ devir hizindaki etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve 2013
miidahale gruplarinda negatif etkiler gozlemlenirken, 2015 grubuda yine pozitif bir etki
ortaya ¢cikmistir. 2011 miidahale grubunda bor¢ devir hiz1 7.11'den 5.20'ye diiserken,
kontrol grubunda hafif bir artis yasanmis (7.60'tan 8.18'e), -2.49'luk diisiik negatif bir
FF degeri olusmustur. 2012 ve 2013 grubu portfoy sirketlerinde de diistisler goriilmiis
(sirasiyla 5.01'den 4.19'a ve 7.29'dan 5.31'e), her iki donemde de negatif FF degerleri
(swrasiyla -0.73 ve -1.76) ortaya ¢ikmistir. 2015 miidahale grubunda ise bor¢ devir hizi
5.85'ten 7.74'e yiikselmis, kontrol grubunda hafif bir diislis yasanmasiyla (8.23'ten
8.01'e) 2.10"uk diisiik pozitif bir FF degeri elde edilmistir.

Ozkaynak devir hizindaki etki degisimleri incelendiginde, 2011 ve 2012
miidahale gruplarinda pozitif etkiler gozlemlenirken, 2013 ve 2015 gruplarinda negatif
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etkiler ortaya ¢cikmistir. 2011 grubu portfdy sirketlerinin 6zkaynak devir hiz1 2.92'den
7.79'a 6nemli bir artis gdstermis, kontrol grubundaki artistan daha yiiksek oldugundan
(2.29'dan 4.70%e) 2.46'ik diistik pozitif bir FF degeri olusmustur. 2012 miidahale
grubunda da benzer bir olumlu etki goriilmiis (3.69'dan 8.02'ye), 2.01'lik bir FF
degeriyle sonuglanmistir. Ancak 2013 grubunda artis daha smirli kalmis (5.46'dan
7.08'%¢), -0.95'lk disiik negatif bir FF degeri ortaya ¢ikmustir. 2015 grubunda ise
0zkaynak devir hizi 1.86'dan 2.48'e artmasina ragmen, kontrol grubundaki daha belirgin

art1s (2.40'tan 5.83'e) -2.82'lik diisiik negatif bir FF degeri yaratmistir.

Faaliyet (etkinlik) oranlar1 bir biitiin olarak analiz edildiginde, GS yatirimlarinin
sirketlerin faaliyet etkinligi iizerindeki etkisinin farkli diizeyde sonuglar gosterdigi
ortaya cikmaktadir. Stok devir hizinda tiim yillarda negatif etkiler gdzlemlenirken,
alacak ve bor¢ devir hizlarinda 2015 midahale grubunda pozitif farklar dikkat
cekmektedir. Ozkaynak devir hizinda ise erken dénem yatirrmlarda (2011 ve 2012)
olumlu etkiler goriiliirken, sonraki donemlerde (2013 ve 2015) olumsuz etkiler ortaya
cikmistir. Bu durum, GS yatirnmlarinin sirketlerin verimlilik performansi tizerindeki
etkisinin farkli faaliyet alanlarinda ve farkli donemlerde degiskenlik gosterdigini, bazi
alanlarda 1iyilestirme saglarken diger alanlarda gerilemeye neden olabildigini

gostermektedir.
3.5.1.3. Mali Yap1 Oran Analizi

Mali yapt oran analiziyle portfoy sirketlerinin yatirim Oncesi ve sonrasi
finansman politikalarindaki degisiklikler veya bu konuda gerceklestirilen yapisal
dontisiimler incelenmstir. Mali yap1 analiziyle yapilan inceleme dogrultusunda kaldirag
orani, kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara orani, uzun vadeli kaynaklarin toplam
kaynaklara orani ve finansman orant kullanilmistir. Analiz ¢ergevesinde her bir grup ve
faaliyet orani i¢in yatirim 6ncesi ve sonrasi etki degisimleri (FF degerleri) Tablo 13°te

sunulmustur.
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Tablo 13. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Mali Yapi Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Yatirim Yatirim Oncesi Yatirim Sonrasi Degisim
Yilina Gore FF Etki
T Grubu T © T © T Fark | CFark
Kaldira¢ Oram (KQO)
2011 0.38 0.57 0.55 0.59 0.16 0.02 0.4 | !Disik
Pozitif
!
2012 0.78 0.58 0.73 0.59 -0.05 0.01 -0.06 Minimal
Negatif
T
2013 0.6 0.58 0.69 0.59 0.09 0 0.09 Minimal
Pozitif
T
2015 0.56 0.58 0.66 0.59 0.1 0.01 0.08 Minimal
Pozitif
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Oram (KVYKO)
2011 0.29 0.43 0.45 0.41 0.16 -0.02 SRR 1 Dusuk
Pozitif
2012 0.6 0.44 0.57 0.4 -0.03 -0.03 0 Notr
2013 041 | 045 05 0.4 009 | -005 | 013 | Dusik
Pozitif
!
2015 0.32 0.42 0.28 0.4 -0.04 -0.02 -0.02 Minimal
Negatif
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oram (UVYKO)
!
2011 0.09 0.14 0.1 0.18 0.01 0.04 -0.03 Minimal
Negatif
!
2012 0.18 0.14 0.16 0.18 -0.02 0.04 -0.06 Minimal
Negatif
!
2013 0.19 0.14 0.2 0.19 0.01 0.05 -0.04 Minimal
Negatif
2015 0.24 0.15 0.38 0.19 0.14 0.03 011 | T Dusik
Pozitif
Finansman Orani (FO)
2011 3.05 1.85 1.34 1.68
2012 0.46 1.86 0.51 1.67 0.05 0.2 024 | TDusik
Pozitif
] ] ] | Diisiik
2013 1.34 2.05 0.53 1.57 0.82 0.48 0.33 Negatif
2015 092 | 19 | 059 | 15 | -033 | -037 | o004 |Minimal
Pozitif

Mali yap1 oranlar1 analizi ¢ergevesinde, farkli yillarda girisim sermayesi yatirimi

alan sirket gruplarinin sermaye yapisinda ve finansman tercihlerinde 6nemli diizeyde

degisimler gozlemlenmektedir. Kaldirag oranlarinda etki degisimleri incelendiginde,

2011, 2013 ve 2015 miidahale gruplarinda pozitif, 2012 grubunda ise negatif etki

goriilmektedir. 2011 miidahale grubunda kaldirag orani yatirim 6ncesi 0.38 iken, yatirim
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sonrast 0.55'e belirgin bir artis gostermistir. Kontrol grubunda ise minimal bir artig
yasanmis (0.57'den 0.59'a), bu da 0.14'liik diisiik pozitif bir farklarin farki (FF) degeri
ile sonuglanmistir. 2012 grubu portfoy sirketlerinde ise kaldirag oran1 azalmig (0.78'den
0.73'¢), -0.06'ik minimal negatif bir FF degeri olusmustur. 2013 ve 2015 miidahale
gruplarinda kaldirag oraninda artislar goriilmiis (sirasiyla 0.60'tan 0.69'a ve 0.56'dan
0.66'ya), her ikisinde de minimal pozitif FF degerleri (sirasiyla 0.09 ve 0.08) ortaya
cikmustir.

Kisa vadeli yabanci kaynak oram1 (KVYKO) etki degisimleri incelendiginde,
2011 ve 2013 miidahale gruplarinda pozitif etkiler goriiliirken, 2012 grubunda nétr ve
2015 grubunda minimal negatif etki on plana ¢ikmaktadir. 2011 miidahale grubunda
KVYKO 0.29'dan 0.45'e artmis, kontrol grubundaki diisiisle birlikte (0.43'ten 0.41'e)
0.17'lik diisiik pozitif bir FF degeri olusmustur. 2012 grubu portfoy sirketlerinde ve
kontrol grubunda benzer disiisler goriilmiis (sirasiyla 0.60'tan 0.57'ye ve 0.44'ten
0.40'a), FF degeri 0 olarak hesaplanmistir. 2013 miidahale grubunda KVYKO 0.41'den
0.50'ye artmis, kontrol grubundaki diisiisle birlikte (0.45'ten 0.40'a) 0.13'lik diisiik
pozitif bir FF degeri yaratmigtir. 2015 miidahale grubunda ise KVYKO 0.32'den 0.28'e
diigmiis, -0.02'lik minimal negatif bir FF degeri elde edilmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynak oran1 (UVYKO) etki degisimleri incelendiginde,
2011, 2012 ve 2013 miidahale gruplarinda minimal negatif etkiler gézlemlenirken, 2015
grubunda diistik pozitif bir etki ortaya ¢ikmustir. 2011, 2012 ve 2013 grubu portfoy
sirketlerinin UVYKO'da minimal degisimler goriiliirken (sirasiyla 0.09'dan 0.10'a,
0.18'den 0.16'ya ve 0.19'dan 0.20'ye), kontrol gruplarindaki artislar daha belirgin olmus,
bu da negatif FF degerleri (sirasiyla -0.03, -0.06 ve -0.04) yaratmigtir. 2015 miidahale
grubunda ise UVYKO 0.24'ten 0.38'e 6nemli bir artis gostermis, kontrol grubundaki
daha az artigla birlikte (0.15'ten 0.19'a) 0.11'lik diisiik pozitif bir FF degeri elde

edilmistir.

Finansman oranlarindaki degisim incelendiginde, 2011 ve 2013 miidahale
gruplarinda negatif etkiler gozlemlenirken, 2012 grubuda diisiik pozitif ve 2015 yilinda
minimal pozitif etkiler ortaya ¢ikmustir. 2011 grubu portfoy sirketlerinin finansman
orani 3.05'ten 1.34'e belirgin bir diisiis gdstermis, kontrol grubundaki daha az diisiisle
birlikte (1.85'ten 1.68'e) -1.55'lik yiiksek negatif bir FF degeri olusmustur. 2012

miidahale grubunda finansman orani hafif artis gostermis (0.46'dan 0.51'e), kontrol
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grubundaki diisiisle birlikte (1.86'dan 1.67'ye) 0.24'lik diisiik pozitif bir FF degeri
yaratmigtir. 2013 miidahale grubunda finansman orani yine diisiis yasamis (1.34'ten
0.53'¢), -0.33"lik diistik negatif bir FF degeri elde edilmistir. 2015 grubu portfoy
sirketlerinde diislis goriilmesine ragmen (0.92'den 0.59'a), kontrol grubundaki daha
belirgin disiis (1.92'den 1.55'¢) 0.04'liik minimal pozitif bir FF degerini ortaya

cikarmistir.

Portfoy sirketleri i¢cin mali yap1 oranlari genel olarak analiz edildiginde, GS
yatirimlarinin sirketlerin sermaye yapisit ve finansman tercihleri lizerindeki etkisinin
farkli donemlerde ve farkli oranlarda degiskenlik gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Genel
olarak, yatirimlarin kaldirag oranimi artirdigi (2012 harig), kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminmi etkiledigi (2011 ve 2013'te artis, 2015'te azalig), uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminda ise sadece 2015 grubunda diisiik seviyede artisa neden oldugu
goriilmektedir. Finansman oranindaki degisimler ise sirketlerin 6zkaynak yapilarinda
onemli dalgalanmalar yasandigini gostermektedir. Bu durum, GS yatirimlarinin
sirketlerin mali yapilarin1 donemsel kosullara, yatirnm stratejilerine ve sektorel
dinamiklere bagli olarak farkli sekillerde etkiledigini ancak bu etkilerin minimal

diizeyde kaldigini gostermektedir.
3.5.1.4. Karhhik Oran Analizi

Karlhilik oran analiziyle portfOy sirketlerinin yatirim Oncesi ve sonrasi karlilik
durumlar incelenmistir. Karlilik oran analiziyle ilgili yapilan inceleme dogrultusunda
briit kar marji, faaliyet kdar marji, net kar marji, aktiflerin getirisi ve ozkaynaklarin
getirisi olgiitleri kullanilmistir. Kullanilan her bir 6lgiit araciligiyla portfoy sirketleri
yatirim tarihleri itibariyle gruplandirilarak degerlendirilmistir. Analiz ¢ercevesinde her
bir grup ve karlilik orani igin yatirrm Oncesi ve sonrasindaki etki degisimleri (FF

diizeyleri) Tablo 14’te 6zet halinde sunulmustur.
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Tablo 14. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Karhlik Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Yatirnm Yatirim Desisi
Yatirim Yilina Gore T Oncesi Sonrasi egisim i
FF Etki
Grubu T c T c T C
Fark | Fark
Briit Kar Marji1 (BKM)
2011 016 | 023 | 012 | 024 | -004 | 001 |-005| VMinimal
Negatif
2012 019 | 022 | 018 | 024 | -001 | 002 |-003| VMinimal
Negatif
2013 044 | 022 | 04 | 024 | -004 | 002 |-006| VMinimal
Negatif
2015 015 | 022 | 018 | 025 | 003 | 003 | O Notr
Faaliyet Kar Marji (FKM)
2011 0.06 | -059 | 0.01 | 0.07 | -0.05 | 0.66
2012 0.03 | -037 | 005 | 007 | 0.02 | 0.44
2013 0.06 | -0.27 | 0.15 | 0.07 | 0.09 | 0.33 |-0.24 | | Diisiik Negatif
2015 0.04 | -0.16 | 0.09 | 0.07 | 0.06 | 0.23 |-0.18 | | Diisiik Negatif
Net Kar Marji (DKM)
2011 005 | 1578 | 0o | 1.11 | -0.05 1461 11 Yiksek
Pozitif
2012 004 | 1047 | 003 | 121 | 001 | 925 | 9.26 | |1 Yiiksek
Pozitif
2013 002 | 786 | 012 | 133 | 01 | -653 | 663 | |1 Yilksek
Pozitif
2015 001 | 526 | -0.04 | 1.62 | -004 | -3.64 | 359 TTPSS;iltcisfek
Aktif Karhilig: (ROA)
2011 0.05 | 003 | -001 | 007 | -0.06 | 004 |-009| VMinimal
Negatif
2012 0 0.03 0 0.07 0 004 |-005| ¢Minimal
Negatif
2013 003 | 003 | 009 | 007 | 0.06 | 0.04 | 0.02 | Minimal Pozitif
2015 002 | 005 | 001 | 007 | -001 | 002 |-0.03 lmg‘;f‘h?l
Ozkaynak Karlihg (ROE)
2011 013 | 0.04 | -0.6 | 007 | -0.73 | 0.03 _
2012 004 | 003 | -0.09 | 008 | -005 | 0.04 |-0.09| Minimal
Negatif
2013 0.13 | 0.05 | 029 | 0.07 | 0.16 | 0.02 | 0.14 | 1 Diisiik Pozitif
2015 0.02 | 0.04 | -0.11 | 0.09 | -0.12 | 0.04 |-0.17 | | Diisiik Negatif

Karlilik oranlar1 analizi g¢ercevesinde, farkli yillarda GS yatirimi alan sirket

gruplarinin performanslarinda ¢esitli sonuglar goézlemlenmektedir. Briit kar marji

incelendiginde, 2011, 2012 ve 2013 miidahale gruplarinda minimal negatif etkiler

goriilirken, 2015 grubunda nétr bir etki ortaya ¢ikmustir. 2011 grubu portfoy

sirketlerinin BKM yatirim oncesi 0.16 iken, yatirim sonrasi 0.12'ye diigsmiistiir. Kontrol

grubunda ise hafif bir artis yasanmig (0.23'ten 0.24'¢), bu da -0.05'lik minimal negatif

bir FF degerini ortaya c¢ikarmistir. 2012 ve 2013 miidahale gruplarinda da benzer
sekilde BKM'de diisiisler goriilmiis (sirasiyla 0.19'dan 0.18'e ve 0.44'ten 0.40'a), her
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ikisinde de minimal negatif FF degerleri (sirasiyla -0.03 ve -0.06) olusmustur. 2015
miidahale grubunda ise BKM 0.15'ten 0.18'e artmus, kontrol grubunda da benzer bir

artis yasanmis (0.22'den 0.25'e), FF degeri 0 olarak hesaplanmaistir.

Faaliyet Kar Marj1 etki degisimleri incelendiginde, tim donemlerde portfoy
sirketlerinde negatif etkiler goriilmektedir. 2011 grubu portfoy sirketlerinde 0.06'dan
0.01'e diiserken, kontrol grubunda belirgin bir artis yasanmis (-0.59'dan 0.07'ye), bu da -
0.71'lik yiiksek negatif bir FF degeri olusturmustur. 2012 miidahale grubunda FKM artis
gostermis olsa da (0.03'ten 0.05'e), kontrol grubundaki daha belirgin iyilesme (-0.37'den
0.07'ye) -0.42'lik yiiksek negatif bir FF degeri yaratmistir. 2013 ve 2015 miidahale
gruplarinda FKM'de artiglar goriilmesine ragmen (sirasiyla 0.06'dan 0.15'e ve 0.04'ten
0.09'a), kontrol gruplarindaki iyilesmeler daha etkili olmus, diisiik negatif FF degerleri
(sirasiyla -0.24 ve -0.18) ortaya ¢ikmustir.

Net kar marji (DKM) etki degisimleri incelendiginde, tiim yillarda yatirim alan
gruplarda dikkat c¢ekici pozitif etkiler gozlemlenmektedir. 2011 grubu portfoy
sirketlerinde DKM 0.05'ten 0'a diiserken, kontrol grubunda ¢ok daha dramatik bir diisiis
yasanmis (15.78'den 1.11'e), bu da 14.61'lik yiiksek pozitif bir FF degeri olugturmustur.
Benzer sekilde, 2012, 2013 ve 2015 miidahale gruplarinda DKM'de degisimler
yasanirken, kontrol gruplarinda ¢ok daha belirgin diisiisler goriilmiis, her ic donemde
de yiiksek pozitif FF degerleri (sirastyla 9.26, 6.63 ve 3.59) elde edilmistir. Bu sonuglar,
yatirim alan gruplarin net kar marjinda kontrol gruplarma kiyasla daha istikrarli bir

performans sergiledigini, kontrol gruplarina gére marjlarinit korudugunu gostermektedir.

Aktif karliligi etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve 2015 miidahale
gruplarinda minimal negatif etkiler goriiliirken, 2013 grubunda minimal pozitif bir etki
ortaya c¢cikmistir. 2011 grubu portfoy sirketlerinde ROA 0.05'ten -0.01'e diiserken,
kontrol grubunda artis yasanmis (0.03'ten 0.07'ye), -0.09'luk minimal negatif bir FF
degeri olusmustur. 2012 miidahale grubunda ROA degismezken (0.00), kontrol
grubundaki artis (0.03'ten 0.07'ye) -0.05'lik minimal negatif bir FF degeri yaratmistir.
2013 miidahale grubunda ROA 0.03'ten 0.09'a artarken, kontrol grubunda daha az bir
artis goriilmiis (0.03'ten 0.07'ye), 0.02'lik minimal pozitif bir FF degeri elde edilmistir.
2015 grubu portfoy sirketlerinde ise ROA 0.02'den 0.01'e diismiis, -0.03'liik minimal
negatif bir FF degeri ortaya ¢ikmustir.
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Ozkaynak karliig1 etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve 2015
miidahale gruplarinda negatif etkiler gézlemlenirken, 2013 grubunda diisiik pozitif bir
etki dikkat ¢ekmektedir. 2011 miidahale grubunda ROE 0.13'ten -0.60'a dramatik bir
diisiis gostermis, kontrol grubundaki hafif artisla birlikte (0.04'ten 0.07'ye) -0.76'lik
yiiksek negatif bir FF degeri olusmustur. 2012 grubu portfoy sirketlerinde de diisiis
yasanmis (-0.04'ten -0.09'a), -0.09'luk minimal negatif bir FF degeri yaratmistir. 2013
yilinda yatirim alan grupta ise ROE 0.13'ten 0.29'a belirgin bir artis géstermis, kontrol
grubundaki daha az artisla birlikte (0.05'ten 0.07'ye) 0.14'lik diistik pozitif bir FF degeri
elde edilmistir. 2015 miidahale grubunda ROE 0.02'den -0.11'e diismiis, -0.17'lik diisiik
negatif bir FF degeri ortaya ¢ikmugtir.

Karlilik oranlari etki degisimleri, GS yatirimlarmin sirketlerin  Karlilik
performansi iizerindeki etkisinin karmasik ve c¢ok boyutlu oldugunu goéstermektedir.
Briit kar marj1 ve faaliyet kar marjinda genel olarak negatif etkiler gozlemlenirken, net
kar marjinda tiim donemlerde gii¢lii pozitif etkiler dikkat ¢ekmektedir. Aktif karliliginda
minimal bir etki tablosu ortaya ¢ikmis; 6zkaynak karlihiginda ise 2013 grubu harig
negatif etkiler goriilmiistiir. Bu durum, GS yatinmlarinin sirketlerin operasyonel
karlilig1 tizerinde baski yaratirken, net karlilik acisindan daha istikrarli bir performans
sagladigini, ancak varlik verimliligi ve 6zkaynak getirisi acisindan genellikle olumsuz

etkilere neden oldugunu gostermektedir.
3.5.1.5. Borsa Performans Analizi

Portfoy sirketlerinin pay senedi piyasasindaki fiyatlamasinda gerceklesen
degisimi izlemek amaciyla ¢esitli borsa performans Olgiitlerinden olan degerleme
carpanlar1 kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin pay senedi piyasasinda gerceklesen
fiyatlama davraniginin 6lgiilmesi amaciyla fiyat kar orami, pivasa degeri defter degeri
orani, pay bast kar orani, fiyat favok orami Ve piyasa degeri satiglar orani Olgiitleri
kullanilmistir. Kullanilan her bir 6lgiit araciligiyla portfoy sirketleri yatirim tarihleri
itibariyle gruplandirilarak degerlendirilmistir. Analiz ¢er¢evesinde her bir grup ve borsa
performans orani igin yatirim Oncesi ve sonrasi etki degisimleri (FF degerleri) Tablo

15°te 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 15. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Borsa Performans Oranlarindaki Net Etki Degisimi

= Yatirnom
Yat i Degisi

Yatirim Yilina Gore T atrim Oncesi Sonrasi egistm )

FF Etki

Grubu - - . c T C
Fark Fark
Fiyat-Kar Orani (F/K)
2011 1292 | 4.55 35.87 9.71 22.95 5.17 17.78 | 11 Yiiksek Pozitif

2012 81.56 | 3.76 9.72 10.32

2013 7.32 3.88 | -5.52 | 10.92

-12.84 | 7.05

2015 6.13 277 | 1032 | 13.45 | 4.19 10.68 | -6.49 | | Diisiik Negatif

Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram (PD/DD)

2011 1.33 1.57 7.14 1.97 5.81 0.4 5.4 | 11 Yiiksek Pozitif
2012 0.24 1.58 131 2 1.07 0.42 0.65 | Minimal Pozitif
2013 1.35 1.44 2.34 2.09 0.99 0.65 0.34 | Minimal Pozitif
2015 1.07 1.32 1.13 2.34 0.06 1.02 | -0.96 | | Minimal Negatif

Pay Basi Kar Oram (PBKO)

2011 1.44 1.21 | -0.36 3.1 -1.8 1.89 | -3.69 -

2012 0.11 2.17 0.21 3.02 0.1 0.85 | -0.75 | | Minimal Negatif
2013 0.37 231 4.47 3.04 4.09 0.73 3.36 | 11 Yiiksek Pozitif
2015 0.23 1.82 0.3 3.59 0.07 1.77 -1.7 | | Diisiik Negatif

Fiyat-FAVOK Oram (F/F)

2011 2434 | 56.72 | 29.39 | 15.24 | 5.05 | -41.48 | 46.52 | 11 Yiiksek Pozitif
2012 457 | 39.17 7.4 15.98 | 2.83 | -23.19 | 26.01 | 11 Yiiksek Pozitif
2013 223 | 3264 | 7.72 16.06 | 549 | -16.58 | 22.07 | 11 Yiiksek Pozitif
2015 553 | 2487 | 1.82 1734 | -3.71 | -7.54 | 3.83 Minimal Pozitif

Piyasa Degeri-Satislar Oram (PD/S)

2011 0.58 1.04 1.75 5.93 1.17 489 | -3.72

2012 0.8 0.89 1.16 6.36 0.36 547 | -5.12

2013 0.41 0.84 1.05 6.9 0.64 6.06 | -5.42

2015 0.65 0.99 0.75 8.31 0.1 732 | -71.22

Borsa performans oranlar1 analizinde, farkli yillarda GS yatirimi alan sirket
gruplarinin piyasa degerlemelerinde garpici degisimler gézlemlenmektedir. Fiyat Kar

orani etki degisimleri incelendiginde, 2011 grubu portfoy sirketlerinde oldukga olumlu,



2012, 2013 ve 2015 grubu portfoy sirketlerinde ise olumsuz etkiler goriillmektedir. 2011
midahale grubunda F/K orani yatirim Oncesi 12.92 iken, yatirim sonrasit 35.87'ye
belirgin bir artis gostermistir. Kontrol grubunda ise daha sinirli bir artis yasanmis
(4.55'ten 9.71'e), bu da 17.78'lik yiiksek pozitif bir farklarin farki (FF) degerini ortaya
cikarmistir. Ancak 2012 miidahale grubunda F/K orani dramatik bir diisiis sergilemis
(81.56'dan 9.72'ye), kontrol grubundaki artigla birlikte (3.76'dan 10.32'ye) -78.41'lik
yiiksek negatif bir FF degeri olusmustur. Benzer sekilde, 2013 ve 2015 miidahale
gruplarinda olumsuz etkiler gozlemlenmis, sirasiyla -19.89 ve -6.49'luk FF degerleri

ortaya ¢ikmuistir.

Piyasa degeri defter degeri orani etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve
2013 miidahale gruplarinda pozitif etkiler goriiliirken, 2015 grubunda minimal negatif
bir etki dikkat ¢ekmektedir. 2011 grubu portfoy sirketlerinde PD/DD oran1 1.33'ten
7.14'e dramatik bir artis gostermis, kontrol grubundaki daha smirli artisla birlikte
(1.57'den 1.97'ye) 5.40'lik yiiksek pozitif bir FF degeri olusmustur. 2012 ve 2013
miidahale gruplarinda da olumlu etkiler goriilmiis (sirastyla FF degerleri 0.65 ve 0.34),
2015 yilinda yatirim alanlarda ise PD/DD oraninda minimal bir artig yasanmis (1.07'den
1.13'¢), kontrol grubundaki daha belirgin artigla birlikte (1.32'den 2.34'%¢) -0.96'lik

minimal negatif bir FF degeri ortaya ¢ikmistir.

Pay Bagsi Kar Orani etki degisimleri incelendiginde, 2011, 2012 ve 2015
miidahale gruplarinda negatif etkiler gdzlemlenirken, 2013 grubunda yiiksek pozitif bir
etki dikkat ¢ekmektedir. 2011 miidahale grubunda PBKO 1.44'ten -0.36'ya diiserken,
kontrol grubunda artis yasanmis (1.21'den 3.10'a), bu da -3.69'luk ytiksek negatif bir FF
degeri olusturmustur. 2012 ve 2015 grubu portfoy sirketlerinin PBKO'da kiigiik artislar
goriilmesine ragmen (sirastyla 0.11'den 0.21'e ve 0.23'ten 0.30'a), kontrol gruplarindaki
daha belirgin artislar nedeniyle negatif FF degerleri elde edilmistir. 2013 miidahale
grubunda ise PBKO 0.37'den 4.47'ye belirgin bir artis géstermis, 3.36'lik yiiksek pozitif
bir FF degeri ortaya ¢ikmistir.

Fiyat-faiz amortisman vergi Oncesi kar (F/F) oram1 etki degisimleri
incelendiginde, tiim yillarda yatirim alan gruplarda pozitif etkiler gozlemlenmektedir.
2011, 2012 ve 2013 grubu portfoy sirketlerinin F/F oraninda artiglar goriliirken
(sirasiyla 24.34'ten 29.39'a, 4.57'den 7.40'a ve 2.23'ten 7.72'ye), kontrol gruplarinda
diisiisler yasanmis, bu da yiiksek pozitif FF degerleri (sirasiyla 46.52, 26.01 ve 22.07)
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ortaya ¢ikarmistir. 2015 miidahale grubunda F/F orani diisiis gostermis olsa da (5.53'ten
1.82'ye), kontrol grubundaki daha belirgin diisiis (24.87'den 17.34'e) 3.83'liik minimal
pozitif bir FF degeri olusturmustur.

Piyasa degeri satiglar orani etki degisimleri incelendiginde, tiim yillarda yatirm
alan gruplarda yliksek negatif etkiler dikkat ¢ekmektedir. 2011, 2012, 2013 ve 2015
grubu portfoy sirketlerinin PD/S oraninda artiglar goriilmesine ragmen (sirasiyla
0.58'den 1.75'%¢, 0.80'den 1.16'ya, 0.41'den 1.05'¢ ve 0.65ten 0.75'%¢), kontrol
gruplarindaki ¢ok daha belirgin artislar nedeniyle (sirasiyla 1.04'ten 5.93'¢, 0.89'dan
6.36'ya, 0.84'ten 6.90'a ve 0.99'dan 8.31'e) tiim donemlerde yliksek negatif FF degerleri
(swrastyla -3.72, -5.12, -5.42 ve -7.22) elde edilmistir.

Portfoy sirketlerinin borsa performans oranlaridaki etki degisimi genel olarak
analiz edildiginde, GS vyatirimlarmin sirketlerin piyasa degerlemeleri tizerindeki
etkisinin karmasik ve ¢ok yonlii oldugunu gostermektedir. F/K oraninda 2011 grubu
hari¢ olumsuz etkiler goriilirken, PD/DD oraninda 2015 grubu hari¢ olumlu etkiler
dikkat ¢ekmektedir. Pay basi kar oraninda dalgali bir performans sergilenmis, F/F
oraninda ise tim dénemlerde olumlu etkiler gozlemlenmistir. Ancak PD/S oraninda tim
yillarda belirgin olumsuz etkiler ortaya cikmistir. Bu sonuglar, girisim sermayesi
yatirnmlariin sirketlerin borsa performansi lizerindeki etkisinin, yatirimin yapildigi
doneme, sirketlerin 6zelliklerine ve piyasa kosullarina bagli olarak farklilagtigini, bazi
degerleme gostergelerinde iyilesme saglarken digerlerinde gerilemeye neden

olabildigini gostermektedir.
3.5.1.6. Biiyiime Oran Analizi

Biiylime orani analizinde portfdy sirketlerinin biiylime noktasinda nasil bir
doniislim veya gelisim yasadigim1 ortaya koymak amaciyla ¢esitli biiylime orani
oOl¢iitlerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda satislarin biiyiime orani, aktiflerin biiyiime
orani, 6zkaynak biiyiime orani Ve favok biiyiime oramt olgitleri kullanilmistir. Daha
onceki analizlere paralel olarak Kullanilan her bir dl¢iit araciligiyla portfoy sirketleri
yatirim tarihleri itibariyle gruplandirilarak incelenmistir. Analiz gergevesinde her bir
grup ve bylime orani i¢in yatirim 6ncesi ve sonrasi etki degisimleri (FF degerleri) Tablo

16’da Ozet olarak sunulmustur.
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Tablo 16. 2011, 2012, 2013 ve 2015 T Grubu Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Yatirim Oncesi | Yatirim Sonrasi Degisim
Yatirim Yilina Gore T Grubu FF Etki
T © T C T Fark | C Fark

Satislarin Biiyiime Oram (Sat.BO)

2011 0.31 2.27 0.51 0.39 0.2 -1.88 | 2.08 | 11 Yiiksek Pozitif
2012 0.09 1.67 141 0.38 1.32 -1.3 | 2.61 | 11 Yiiksek Pozitif
2013 0.2 1.27 0.43 0.41 0.22 -0.86 | 1.09 | 1 Diisiik Pozitif

2015 0.19 0.9 0.48 0.46 0.29 -0.44 | 0.73 | 1 Minimal Pozitif

Aktiflerin Bityiime Orani (Ak.BO)

2011 0.06 0.16 | 0.23 0.3 0.17 0.14 [0.03 | 1 Minimal Pozitif
2012 0.15 0.19 | 0.38 0.3 0.23 0.11 [0.12 | 1 Minimal Pozitif
2013 0.16 021 | 0.38 0.31 0.23 0.09 | 0.13 | T Minimal Pozitif
2015 0.24 0.2 0.32 0.34 0.09 0.15 [-0.06 | | Minimal Negatif

Ozkaynak Biiyiime Oram (0z.BO)

2011 0.23 4.39 0.15 0.35 -0.09 - 3.96 | 11 Yiiksek Pozitif

2012 0.24 2.93 0.56 0.37 0.32 -2.56 | 2.88 | 11 Yiiksek Pozitif
2013 0.02 2.25 0.46 0.38 0.44 -1.87 | 2.31 | 11 Yiiksek Pozitif
2015 0.12 1.56 0.8 0.42 0.68 -1.14 | 1.82 | 1 Diisiik Pozitif

FAVOK Biiyiime Oram (Favok.BO)

2011 -0.03 | 0.96 0.49 2.07 0.53 1.11 | Diisiik Negatif

2012 0.19 5.57 0.55 0.96 0.36 4.97 | 11 Yiiksek Pozitif
2013 0.04 4.07 0.46 1.09 0.41 -2.98 | 3.4 | 11 Yiiksek Pozitif
2015 0.41 3.37 0.84 0.86 0.44 -2.51 | 2.95 | 11 Yiiksek Pozitif

Biiylime oranlar1 analizi ¢ergevesinde, farkli yillarda girisim sermayesi yatirimi
alan sirket gruplarinin  gelisim  performanslarinda dikkat c¢ekici sonuglar
gozlemlenmektedir. Satislarin biliylime orami etki degisimleri incelendiginde, tiim
yillarda yatirim alan gruplarda pozitif etkiler goriilmektedir. 2011 miidahale grubunda

Sat.BO yatinm oOncesi 0.31 iken, yatirnrm sonrasi 0.51'e artis gdstermistir. Kontrol
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grubunda ise belirgin bir diisiis yasanmis (2.27'den 0.39'a), bu da 2.08'lik yiiksek pozitif
bir farklarin farki (FF) degeri ortaya ¢ikarmistir. 2012 grubu portfoy sirketlerinin satig
biiyiimesinde daha dramatik bir artis goriilmiis (0.09'dan 1.41'e), kontrol grubundaki
diisiisle birlikte (1.67'den 0.38'e) 2.61'lik yiiksek pozitif bir FF degeri olusmustur. 2013
ve 2015 miidahale gruplarinda da satislarin biiyiime oraninda artiglar goézlemlenmis
(swrastyla 0.20'den 0.43'e ve 0.19'dan 0.48'e), her iki donemde de pozitif FF degerleri
(sirasiyla 1.09 ve 0.73) elde edilmistir.

Ozkaynak biiyiime oram etki degisimleri incelendiginde, tiim yillarda yatirim
alan gruplarda pozitif etkiler gbézlemlenmektedir. 2011 grubu portfoy sirketlerinde
0z.BO 0.23'ten 0.15'e diismesine ragmen, kontrol grubundaki ¢ok daha dramatik diisiis
(4.39'dan 0.35'e) 3.96'lik yiiksek pozitif bir FF degeri olusturmustur. 2012, 2013 ve
2015 miidahale gruplarinda 6zkaynak biiylime oraninda artiglar goriilmiis (sirasiyla
0.24'ten 0.56'ya, 0.02'den 0.46'ya ve 0.12'den 0.80'e), kontrol gruplarindaki diistislerle
birlikte tiim donemlerde pozitif FF degerleri (sirasiyla 2.88, 2.31 ve 1.82) elde

edilmistir.

FAVOK biiyiime oranindaki etki degisimleri incelendiginde, 2011 miidahale
grubunda diisiik negatif bir etki goriiliirken, 2012, 2013 ve 2015 gruplarinda yiiksek
pozitif etkiler dikkat ¢ekmektedir. 2011 grubu portfoy sirketlerinin Favok.BO -0.03'ten
0.49'a artmasina ragmen, kontrol grubundaki daha belirgin artis (0.96'dan 2.07'ye) -
0.58'lik diisiik negatif bir FF degeri ortaya ¢ikarmistir. Ancak 2012, 2013 ve 2015
miidahale gruplarinda Favok.BO oraninda artislar goriiliirken (sirasiyla 0.19'dan 0.55'e,
0.04'ten 0.46'ya ve 0.41'den 0.84'e), kontrol gruplarinda diisiisler veya sinirli artiglar
yagsanmig, tiim bu donemlerde yiiksek pozitif FF degerleri (sirasiyla 4.97, 3.40 ve 2.95)

elde edilmistir.

Biiylime oranlar1 genel olarak analiz edildiginde, GS yatirimlarinin sirketlerin
biiylime performansi lizerinde genel olarak olumlu bir etki yarattigini1 gostermektedir.
Satislarin biiylime oraninda tiim donemlerde pozitif etkiler gézlemlenirken, aktiflerin
bliyiime oraninda 2015 miidahale grubu hari¢ yine olumlu etkiler goriilmiistiir.
Ozkaynak biiyiime oraninda da tiim dénemlerde belirgin pozitif etkiler dikkat cekerken,
FavokBO, 2011 grubu portfoy sirketleri hari¢ yiiksek pozitif etkiler elde edilmistir. Bu
sonuglar, GS yatirnmlarinin sirketlerin biiylime dinamiklerini gii¢lendirdigini, 6zellikle

satiglar, Ozkaynaklar ve karlilikk acisindan belirgin iyilesmeler sagladigini
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gostermektedir. Bu durum, GS yatirimlarinin sirketlere sagladigi finansal destekle
birlikte, biiylime stratejilerinin basarili bir sekilde uygulanmasina katkida bulundugunu

ortaya koymaktadir.

3.5.2. Farklarin Farki Ekonometrik Analiz Yontemiyle Portfoy

Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

Portfoy sirketlerinin yatirnrmdan sonra finansal agidan ne ydnde degisim
yasadigi, baska bir deyisle finansal yapidaki doniisiim, bu bolimde FF ekonometrik
analiziyle incelenmistir. Analiz dogrultusunda sirketlerin Likidite, Faaliyet (Etkinlik),
Mali Yapi, Karliik, Borsa Performans, Biiyiime Oranlarini temsil eden; finansal
analistler, finans yOneticileri, yatirim uzmanlar1 vb. tarafindan kullanilan genel kabul
gormiis ¢esitli oranlar kullanilmigtir. FF modeli 6zelinde ise Asamali Yaklagim
(Staggered Adoption) veri tasarimina uygun gelistirilen yontemlerden olan Callaway ve
Sant’Anna (C&S) (2021) ve Sun ve Abraham (S&A) (2021) yaklasimlar
benimsenmistir. C&S (2021) modelinde her bir grup (cohort) i¢in Ortalama Miidahale
Etkisi (ATT-Average Treatment Effect on the Treated) hesaplanmistir. Ilgili boliimiinde
de agiklandigr tizere veri setinde 2011, 2012, 2013 ve 2015 gruplari mevcut oldugundan
C&S (2021) metodolojisine gore dort adet ATT hesaplanmistir. Bu ATT ler her bir grup
icin ayr1 hesaplanmis degerlerdir ve tiim gruplarin ortalama miidahale etkisini
yansitmamaktadir. S&A (2021) ¢alismasinda yer alan metodolojiye uyumlu bir sekilde
hesaplanan ATT’ler ise tiim gruplar icin tek bir ortalama deger seklinde
hesaplannmistir. Bu metodolojide gruplara 6zel ATT hesaplamasi yapilmamakta ancak
zaman penceresi olarak alman donemler i¢in ayr1 degerlere ulasilmaktadir. Bu
kapsamda S&A (2021) modelinde dikkat edilmesi gereken nokta, ATT lerin belirli bir
zaman penceresi dikkate alinarak hesaplanmasidir. Ornegin tezde S&A (2021)
metodolojisi uygulanirken GS yatirim dinamiklerine uygun sekilde -2 ve +5 yillarmni
kapsayan bir zaman penceresi ele alinmig ve bu zaman penceresi dogrultusunda ATT
hesaplamalar1 yapilmistir. S&A yaklasiminda zaman penceresinde yer alan her bir yil
icin ATT hesaplamasi ayr1 ayri yapilabilmekte, bir de tim zaman penceresi i¢in tek bir
ATT hesaplanabilmektedir. Bu béliimde yer alan tablolarda zaman penceresindeki +1.,
+2., +3. ve +4. yillardaki ATT’ler raporlanmistir. Bunun en 6nemli sebebi girisim
sermayesi yatirimlarinda ortalama yatirimda kalma siiresinin Onceki boliimlerde ve

birgok kaynakta da belirtildigi tizere 5 yil olmasidir. Genel itibariyle, GS sirketleri
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tarafindan yatinm etkilerinin genellikle yatirim yilin1 takip eden ilk 4 yil igerisinde
almarak 5. yildan itibaren ¢ikis prosediiriiniin baslatilmasi sebebiyle bu modeldeki
gosterim de yatirimu takip eden ilk 4 yil i¢in yapilmistir. Dolayisiyla C&S metodolojisi,
yatirim alinan yillar bazinda gruplarin ATT'lerini analiz ederken; S&A metodolojisi
yatirim sonrasi yillara odaklanarak GS yatirimlarmin etkisinin zamansal dinamiklerini
ortaya koymaktadir. Ayrica ilgili yaklasimlar kullanilarak hesaplanan, portfoy
sirketlerine yatirnrmin belirlenen degiskenlere ortalama etkisi (ATT) i¢in ikiser adet
kontrol grubu kullanilmistir. Kontrol gruplarin biri yatirim yapilan sirketlerin
sektoriinde yer alan diger sirketlerden olusan sektor sirketleri kontrol grubudur. Bir
diger kontrol grubu ise, ilgili sektor sirketlerinden tiiretilerek olusturulan sentetik
kontrol grubudur. Her iki kontrol grubu ile iki yaklasimdan elde edilen portfoy
sirketlerine yatiruimin ortalama etkisi (ATT) ¢iktilart raporlanmistir. Daha agiklayict bir
ifadeyle, her bir oran i¢in 4 X 4 = 16 adet ATT sonucu elde edilmis ve elde edilen bu
sonuglara ilgili tablolarda yer verimistir. S6z konusu oran gruplart i¢in elde edilen

veriler GS yatirim etkileri baglaminda yorumlanmustir.
3.5.2.1. Likidite Oranlan i¢in Elde Edilen Bulgular

Portfoy sirketlerinin likidite oranlarinin gelisimlerinin ortaya konulmasi
amaciyla cari oran, asit test orant ve nakit oran: kullanilmistir. S6z konusu oranlar igin

elde edilen bulgular asagida Tablo 17°de sunulmustur.
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Tablo 17. Likidite Oranlari i¢in Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)%

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu

GRUP ATT SE LB UB |PEN. ATT SE LB UB

2011 -1522 0.381 -2.148 -0.896 1 -0.142 0.494 -0.955 0.67

co 2012 0386 1.125 -1.465 2.236 2 0.188 0.64 -0.865 1.241
2013 0.89 1988 -2.379 4.16 3 0.175 0.678 -0.94 1.291

2015 0.677 0.135 0.455 0.899 4 -0.003 0.901 -1.485 1.478

2011 -0.845 0.307 -135 -0.34 1 -0.04 0.405 -0.706 0.627

ATO 2012 0.346 0.628 -0.688 1.379 2 0.151 067 -095 1.253
2013 0.855 1.84 -217 3.881 3 0.343 0.542 -0.548 1.234

2015 0571 013 0.357 0.786 4 0.197 0.734 -1.01 1.404

2011 -0.199 0.399 -0.855 0.457 1 0.056 0.397 -0.597 0.709

NO 2012 0.126 0.472 -0.649 0.902 2 0.209 0.549 -0.695 1.112
2013 0.878 1.628 -1.8 3.557 3 0.26 0509 -0.577 1.096

2015 0.285 0.196 -0.038 0.608 4 0.201 0.678 -0.914 1.317

KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu

GRUP ATT SE LB UB |PEN. ATT SE LB UB

2011 -1.306 0.736 -2.517 -0.095 1 -0.145 0.754 -1.386 1.097

co 2012 0.498 0.677 -0.614 1611 2 0.154 0.552 -0.753 1.061
2013 0935 0.583 -0.024 1.895 3 0.237 1.199 -1.734 2.209

2015 0.853 0.545 -0.044 1.75 4 0.118 1.259 -1.953 2.189

2011 -0.291 0.454 -1.037 0.455 1 0.015 0.396 -0.636 0.666

ATO 2012 0.784 0.315 0.267 1.302 2 0.236 0.364 -0.363 0.834
2013 1.196 0.685 0.068 2.323 3 0.61 0.403 -0.053 1.273

2015 0995 0.404 0.332 1.659 4 0.605 0.423 -0.09 1.301

2011 1.04 059 0.069 2.01 1 0271 01 0.106 0.435

NO 2012 1227 0357 064 1.814 2 0.561 0.122 0.361 0.762
2013 1.841 0574 0.897 2.785 3 0.943 0.173 0.659 1.227

2015 1238 0.461 048 1.996 4 1.191 0.322 0661 1.721

Tabloda C&S ve S&A FF yaklagimlari ile sektor sirketleri ve sentetik kontrol
gruplart olmak ftizere iki farkli kontrol grubu kullanilmis olup, bulgular GS
yatirimlarinin likidite yonetimi {izerindeki etkilerinin gruplar arasinda ve zaman i¢inde
farklilastigini ortaya koymaktadir. 2011 grubunda, yatirim sonras1 dénemde cari oranda
gozlemlenen belirgin negatif etki (kontrol grubunun sektor sirketleri oldugu sonuglara
gore -1.522, sentetik kontrol grubu icin elde edilen sonuglara gore -1.306), GS
yatirimcilarinin igletme sermayesi yonetiminde kisa vadeli borglara, donen varliklardan
daha fazla agirlik verdigi bir politika izlediklerine isaret etmektedir. Bu durum, 2011

grubu i¢in GS sirketlerinin, yatinm sonrast donemde isletme sermayesi

% : Tabloda renkli ve koyu olarak belirtilen ATT ler istatistiksel agidan %90 giiven araliginda anlamlidir.
Italik olarak raporlanan kisimlar sentetik kontrol grubu igin elde edilen sonuglari ifade etmektedir.
Tabloda GRUP:ilgili tarihlerde yatirim alan sirket gruplarmi, ATT:Ortalama Miidahale Etkisini,
SE:Standart Hatay1, LB:Alt Band1, UB:Ust Bandi, PEN:Zaman Penceresini ifade etmektedir.
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optimizasyonuna odaklandiklarin1 ve fazla likiditeyi azaltma egiliminde olduklarini
gostermektedir. 2012, 2013, 2015 gruplarinda ise belirtilen istatistiksel anlamlilik
diizeyinde desteklenmese de, cari orandaki etki pozitif gerceklesmis, Ozellikle 2013

grubunda sentetik kontrol grubuna gore 0.935'lik 6nemli bir artis gozlenmistir.

Asit-test oran1 agisindan, 2011 grubunda sektor sirketleri ile karsilastirildiginda
anlamli negatif bir etki (-0.845) goriilmektedir. Bu durum, yatirimin ilk doneminde
stoklar disindaki donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninda bir azalma
yasandigini gostermektedir. Bununla birlikte, 2012, 2013 ve 2015 yili gruplarinda hem
C&S (istatistiksel acidan anlamli) hem de S&A metodolojilerinde (istatistiki olarak
anlamsiz) pozitif etkiler gdzlemlenmistir. Ozellikle sentetik kontrol grubu sonugclarinda,
2012 yilinda yatirinm alanlar agisindan 0.784, 2013 yilinda yatirim alanlar agisindan
1.196 ve 2015 yilinda yatirim alanlar agisindan 0.995 degerlerinde pozitif ve anlamh
etkiler tespit edilmistir. Ayrica S&A sonuglart ise zaman iginde bir artis egiliminin
varligin1 gostermektedir ancak bu artig istatistiki agidan desteklenmemektedir. Bu
durum, GS sirketlerinin zaman igerisinde portfdy sirketlerinin orta vadeli likidite

yonetiminde daha basarili bir performans sergilediklerini ortaya koymaktadir.

Nakit orani agisindan, tiim gruplarda tutarl bir sekilde pozitif etkiler gézlenmis;
bu etki 6zellikle sentetik kontrol grubuna sahip 2013 portfoy sirketlerinde en yiiksek
seviyeye (1.841) ulasmistir. S&A yaklasimi ile elde edilen sonuglar, nakit yonetiminde
kademeli bir iyilesmeyi agik¢a ortaya koymaktadir; birinci yilda 0.271 olan ortalama
miidahale etkisinin (ATT) dordiincii yilda 1.191'e yiikselmesi, GS yatirimeilarinin nakit
yonetimi konusundaki olumlu etkisinin zaman iginde giiclendigini gostermektedir. Her
iki metodolojik yaklasimin ve kontrol grubu spesifikasyonunun tutarli sonuglar vermesi,
bulgularin giivenilirligini artirmaktadir. Ozellikle sentetik kontrol grubu kullanildiginda
daha giiclii etkilerin gozlenmesi, sektorel dinamiklerin kontrol edilmesinin dnemini

vurgulamaktadir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, GS yatirnmlarinin baslangigta
likidite lizerinde bir baski olusturmasina ragmen, orta ve uzun vadede isletme sermayesi
yonetiminde Onemli etkinlik artiglar1 sagladigi goriilmektedir. Bu etkinlik artisi,
Ozellikle nakit yonetimi alaninda belirgindir ve zamanla giiclenmektedir. Gruplar
arasindaki farkliliklar, GS yatirim stratejilerinin zaman iginde evrildigine ve likidite

yonetimi konusundaki yaklagimlarin daha etkin hale geldigine isaret etmektedir.
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3.5.2.2. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar i¢in Elde Edilen Bulgular

GS yatirnmlarinin portfoy sirketlerinin operasyonel verimliligi {izerindeki
etkilerini ele almak igin farkli etkinlik rasyolar1 {izerinden kapsamli bir analiz
gerceklestirilmistir. Analizde sirketlerin faaliyet (etkinlik) gelisimlerinin ortaya
konulmasi amaciyla stok devir hizi, alacak devir hizi, borg devir hizi ve 6zkaynak devir
hizt oranlart kullanilmistir. S6z konusu oranlar i¢in elde edilen bulgular Tablo-18"de

sunulmustur.

Tablo 18. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar icin Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT SE LB UB PEN. ATT SE LB UB
2011 -165.375 94.946 -321.548 -9.203 1 1.969 68.073 -110.002 113.94
SDH 2012 -181.536 103.88 -352.403 -10.668 2 27.81 428725 -677.381 733.001
2013 -179.549 114.234 -367.447 8.35 3 119.458 1767.99 -2788.628 3027.543
2015 -62.238 2214.209 -3704.288 3579.811 4 149.207 2107.646 -3317.562 3615.977
2011 -1.81 5.489 -10.839 7.219 1 -0.446 5.647 -9.735 8.843
ADH 2012 0.285 1.143 -1.595 2.164 2 -0.288 5.713 -9.686 9.109
2013 -1.66 3.098 -6.755 3.435 3 -0.049 2.337 -3.892 3.795
2015 2.926 14.077 -20.229 26.081 4 -0.246 5.162 -8.737 8.246
2011 -3.266 1.296 -5.398 -1.134 1 -0.309 2.372 -4.211 3.593
BDH 2012 1.074 1.156 -0.826 2.975 2 0.381 2.07 -3.024 3.787
2013 -0.218 10.255 -17.085 16.65 3 0.927 2.397 -3.015 4.87
2015 2.24 4.158 -4.598 9.079 4 0.421 2.778 -4.149 4.99
2011 -60.177 84.7 -199.496 79.141 1 0.495 1.609 -2.151 3.141
ODH 2012 -156.525 93.285 -309.965 -3.085 2 1.886 1.284 -0.226 3.997
2013 -134.948 88.986 -281.318 11421 3 1.909 3.083 -3.162 6.979
2015 -173.933 132.026 -391.097 43.231 4 2.258 3.883 -4.128 8.645
KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT SE LB UB PEN. ATT SE LB UB
2011 -138.137 7.194  -149.971 -126.304 1 3.735 6.3 -6.627 14.098
SDH 2012 -152.892 4.416 -160.156 -145.628 2 27.692 29.647 -21.072 76.456
2013 -149.836 13.115 -171.408 -128.264 3 117.628 121.304 -81.9 317.156
2015 -24.018 5.252 -32.657 -15.38 4 145414 101.243 -21.116 311.944
2011 -6.28 3.657 -12.294 -0.265 1 0.431 2.048 -2.938 3.801
ADH 2012 -6.158 4.011 -12.755 0.439 2 -0.087 2.365 -3.977 3.803
2013 -8.54 3.232 -13.856 -3.224 3 -1.333 2.305 -5.124 2.458
2015 -5.888 3.309 -11.33 -0.445 4 -2.348 2.344 -6.204 1.508
2011 -13.101 4574 -20.624 -5.577 1 -2.81 1.056 -4.546 -1.073
BDH 2012 -8.842 4.21 -15.767 -1.918 2 -3.29 2.006 -6.589 0.009
2013  -10.969 4.203 -17.883 -4.055 3 -5.873 3.238 -11.199  -0.547
2015 -9.334 4.176 -16.202 -2.465 4 -10.588 3.458 -16.277 -4.9
2011 1.006 1.127 -0.849 2.86 1 -0.024 0.444 -0.755 0.707
ODH 2012 1.562 1.48 -0.871 3.996 2 1.152 0.254 0.735 1.569
2013 -3.295 0.948 -4.854 -1.735 3 0.971 0.667 -0.127 2.069
2015 -4.279 0.778 -5.558 -3 4 1.095 0.856 -0.313 2.504
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Stok devir hizi sonuglart agisindan, sektor sirketleri kontrol grubu icin C&S
yontemiyle hesaplanan ATT'lerin 2011-2012 doneminde portfdy sirketleri igin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu (-165.375, -181.536) goriilmektedir. Bu
bulgu, GS yatirimi sonrasinda 2011-2012 yillarinda yatirim alan portfoy sirketlerinin
stok yonetimi etkinliginde 6nemli bir diisiis yasadigini1 gostermektedir. Bununla birlikte,
S&A yontemiyle elde edilen sonuglar, yatirim sonrasi 1. yildan 4. yila kadar ATT'lerin
pozitif ve artan bir trend izledigini (1.969'dan 149.207'ye) fakat bu trendin istatistiksel
olarak anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Sonuglara sentetik kontrol grubu ig¢in
bakildiginda ayni ¢iktilarin elde edildigi goriilmektedir. Kontrol grubunda yer alan bazi
sirketlerin sektorel dinamikleri sebebiyle (enerji, teknoloji, ulasim, vb) asgari stok ile
faaliyet gosteriyor olmasi1 ya da stoklarindaki ani degisimlerin de bu negatif farkin
onemli bir kismindan sorumlu olabilecegi dikkate alinmalidir. Bu durum, GS
yatirimlarinin yapilmasmin hemen ardindan stok yonetimindeki etkinligin diistiigiine,

fakat bu diisiisiin zaman i¢inde olumlu yonde doniisiim gosterdigine isaret etmektedir.

Ticari alacak devir hiz1 agisindan, her iki model ile elde edilen sonuglar kontrol
grubunun sektor sirketleri oldugu durum i¢in ele alindiginda, C&S yontemiyle
hesaplanan ATT'lerin gruplar i¢in hem pozitif (2012 ve 2015 gruplar1) hem de negatif
(2011 ve 2013 gruplar1) oldugu soOylenilebilir. Gruplarin havuzlanarak analiz edildigi
S&A yonteminde ise siirekli negatif ATT’ler hesaplanmaktadir. S6z konusu sonuglar
sentetik kontrol grubu icin ele alindiginda C&S yontemiyle hesaplanan ATT'lerin
stirekli negatif oldugu ve 2012 grubu hari¢ anlamli oldugu, yine S&A yaklasimina gore
sonuclarin genellikle (yatirnmdan sonraki ilk yil hari¢) negatif oldugu, fakat istatistiki
agidan anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu bulgu, GS yatirimi alan sirketlerin
misterilerine daha esnek O0deme kosullar1 sunmasi veya tahsilat politikalarindaki

degisiklikler nedeniyle alacak tahsil siiresinin uzadigini gostermektedir.

Ticari bor¢ devir hizi agisindan, kontrol grubunun sektor sirketleri oldugu
durumda sadece 2011 grubunun ATT degeri istatistiki agidan anlamli ve negatiftir.
Diger sonuglar her iki yontem i¢in de degiskendir. En belirgin etkiler sentetik kontrol
grubu sonuglarinda goriilmektedir. S&A yontemiyle hesaplanan ATT'lerde yatirim
sonrast donemde belirgin bir negatif trend (-2.81'den -10.588'e) gozlemlenmektedir.
Ayni sekidle C&S metodolojisine gore hesaplanan ATT’ler de negatiftir. ATT lerin

negatif olmasi, portfoy sirketlerinin tedarikgilerine olan borglariin vadelerini uzattig
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anlamina gelmektedir. Bu durum, yatirim almanin piyasada yarattig1 giivenden kaynakli
beklenen bir etkidir ve GS yatirimi alan sirketlerin tedarik¢i 6demelerinde yeniden
yapilandirmaya giderek vadelerini uzatma yoluyla isletme sermayesi yonetimini bir

finansman araci olarak kullandiklarina isaret etmektedir.

Ozkaynak devir hizi acisindan, sonuglar metodolojiler arasinda farklilik
gostermektedir. Sektor sirketi kontrol grubunda C&S yontemine gore hesaplanan
ATT’ler iginde sadece 2012 grubunun istatistiki agidan anlamli oldugu ve negatif
oldugu tespitini yapmak miimkiindiir. S&A sonuclarinda 6zkaynak devir hizlarinin
artan bir egilim gostedigi fakat ve bu egilimin istatistiki agidan anlamli olmadigi
sOylenilebilir. Sentetik kontrol grubu i¢in sonuglar incelendiginde C&S metoduna gore
hesaplanan ATT’lerden anlamli olanlarin (2013 ve 2015 grubu) negatif oldugunu
belirtmek gerekmektedir. Tiim gruplarin bir arada degerlendirildigi S&A yonteminde
ise, 6z kaynak devir hizinin GS yatirrmindan sonraki 2. yilda pozitife dondiigii ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Ozetle bulgular, C&S yéntemine gore dzkaynak devir hizinin GS yatirimiyla
diistiiglinii fakat S&A yaklasimina goére bu diislisiin ilerleyen yillarda potansiyel
iyilesmeleri de beraberinde getirebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla GS yatirimi
sonrasinda Ozkaynaklarin satis yaratma etkinliginde bir diisiis yasandigini veya GS
firmalarinin kisa vadede sirketlere biiyiik miktarda sermaye enjekte etmesine kiyasla
satiglarda bu denli bir iyilesmenin gorilmedigini, fakat sonradan toparlanma
olabilecegini vurgulamak gerekmektedir. Ayrica sentetik kontrol grubunun kullanildig:
analize gore istatistiki acidan anlamli ve yatirim etkisinden beklendigi sekilde ticari

borg vadelerinde de bir uzama tespit edilmistir.
3.5.2.3. Mali Yap1 Oranlar i¢cin Elde Edilen Bulgular

Portfoy sirketlerinin mali yap1 oranlarinda gerceklesen degisimin incelenmesi
icin kaldirag¢ oram, kisa vadeli yabanct kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani
Ve finansman oram kullanilmistir. S6z konusu oranlar icin elde edilen bulgular Tablo-

19°da sunulmustur.
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Tablo 19. Mali Yap1 Oranlan i¢in Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu

GRUP ATT SE LB UB | PEN. ATT SE LB UB

2011 0.173 0.125 -0.032 0.378 1 0.046 0.121 -0.152 0.245

KO 2012 0.012 0.544 -0.883 0.907 2 0.068 0.157 -0.19 0.326
2013 0.053 0.216 -0.303 0.409 3 0.08 0.165 -0.192 0.352

2015 -0.045 0.034 -0.101 0.01 4 0.032 0.17 -0.248 0.312

2011 0.221 0.107 0.045 0.397 1 0.075 0.052 -0.01 0.161

KVYKO 2012 0.07 0.252 -0.344 0.484 2 0.115 0.07 -0.001 0.231
2013 0.113 0.133 -0.106 0.331 3 0.119 0.08 -0.012 0.25

2015 -0.08 0.031 -0.131 -0.029| 4 0.096 0.131 -0.118 0.311

2011 -0.047 0.025 -0.088 -0.007| 1 -0.029 0.122 -0.23 0.171

UVYKO 2012 -0.058 0.273 -0.508 0.392 2 -0.047 0.092 -0.199 0.104
2013  -0.06 0.098 -0.222 0.102 3 -0.039 0.086 -0.18 0.103

2015 0.035 0.018 0.006 0.064 4 -0.065 0.071 -0.182 0.053

2011 -1.571 0.645 -2.632 -0.51 1 -0.222 0.484 -1.018 0.575

FO 2012 0.111 1.015 -1.558 1.78 2 -0.084 1.153 -198 1.812
2013 0.75 3.754 -5.424 6.924 3 -0.099 1.131 -1959 1.761

2015 0.026 0.35 -0.55 0.602 4 0.007 1.081 -1.772 1.786

KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT SE LB UB | PEN. ATT SE LB UB

2011 0.253 0.314 -0.264 0.769 1 0.04 0.149 -0.206 0.285

KO 2012 0.094 0.717 -1.085 1.273 2 0.072 0.085 -0.067 0.211
2013 012 0.474 -0.66 0.9 3 0.118 0.309 -0.39 0.626

2015 0.024 0.4 -0.634 0.682 4 0.108 0.454 -0.638 0.854

2011 0.786 0.599 -0.2 1.772 1 0.163 0.106 -0.011 0.338

KVYKO 2012 0.614 0.568 -0.32 1.548 2 0.303 0.246 -0.101 0.706
2013 0.606 0.528 -0.263 1.474 3 0.453 0.353 -0.127 1.033

2015 0.348 0.048 0.269 0.427 4 0.574 0.551 -0.332 1.48

2011 -0.608 0.301 -1.104 -0.112 1 -0.138 0.119 -0.334 0.057

UVYKO 2012 -0.59 0.284 -1.057 -0.123| 2 -0.257 0.214 -0.609 0.094
2013 -0.552 0.389 -1.192 0.088 3  -0.379 0.295 -0.865 0.107

2015 -0.38 0.229 -0.757 -0.003 4 -0.528 0.354 -1.11 0.054

2011 -0.456 0.554 -1.368 0.456 1 0.049 0.431 -0.659 0.758

Fo 2012 1.096 0.444 0.365 1.828 2 0.281 0.548 -0.621 1.182
2013 1529 0509 0.691 2366 | 3 051 0735 -0.699 1718

2015 0.796 0.443 0.067 1.524 4 0.837 0.724 -0.353 2.028

Kaldirag oran1 agisindan, sektor sirketleri kontrol grubu i¢in hesaplanan ortalama
miidahale etkisinin (ATT) istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, sentetik kontrol grubu kullanildiginda da benzer sekilde kaldira¢ oraninda
anlamli bir degisim gozlemlenmemistir. Bu bulgu, GS yatirimlarinin sirketlerin genel
bor¢luluk diizeyinde onemli bir degisiklige yol acmadigini ya da yabanci kaynak

artisinin sermaye enjeksiyonuna oranla dengeli kalmis olabilecegini gostermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani agisindan, sektor sirketleri kontrol grubunda

2011 yili grubunda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki (0.221), 2015 yili



grubunda negatif ve anlamli bir etki (-0.08) tespit edilmistir. S&A metodolojisine gore
hesaplanan ATT’ler incelendiginde ise, yillar itibariyle (4. Yil hari¢) KVYKO’nin
pozitif ve 1limli bir artis seyrinde oldugunu belirtmek gerekmektedir. Sentetik kontrol
grubunun C&S sonuglarinda ise 2015 yilinda 0.348'lik anlamli bir artis gzlemlenmistir.
Benzer sekilde S&A metoduna gore elde edilen sonuglarda KVYKO’ nin artis trendinde
ve pozitif oldugu sOylenilebilir. Bu bulgular, GS yatirnmlarinin 6zellikle erken dénem
yatirimlarinda sirketlerin kisa vadeli finansman kullanimini (sektor sirketleri kontrol

grubu i¢in 2015 grubu haricinde) artirdigina isaret etmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani agisindan, sektor sirketleri kontrol grubunda
2015 yilinda kiigiik ama anlamli bir artis (0.035), benzer bicimde 2011 yilinda kiigiik
ama anlamli bir azalis (-0.047) goriiliirken, sentetik kontrol grubunda 2011, 2012 ve
2015 yillarinda sirasiyla -0.608, -0.59 ve -0.38’lik anlamli azaliglar tespit edilmistir. Bu
azaliglar S&A yaklasimina gore istatistiksel agidan anlamli olmasa da yillar itibariyle
devam etmis gibi goriinmektedir. Bu sonuglar, portfoy sirketlerinin uzun vadeli
bor¢clanma agirligini azalttigini gostermektedir. Bu azalis GS sirketleri tarafindan

enjekte edilen sermayeden kaynakli olarak oransal bir azalig olarak da nitelendirilebilir.

Mali yap1 oranlar1 arasinda en dikat cekici degisiklikler finansman oraninda
yasanmis gibi goriinmektedir. Sektor sirketleri kontrol grubunda 2011 yilinda negatif
yonde 1.571'lik anlaml1 bir azalis gézlemlenirken, sentetik kontrol dikkate alindiginda
2012, 2013 ve 2015 gruplarinda 0.796 ile 1.529 arasinda degisen pozitif ve anlamli
etkiler tespit edilmistir. Ayn1 zamanda S&A yaklasimina gore elde edilen ATT’ler
incelendiginde finansman oraninda GS yatirimi sonrasindaki yillar itibariyle anlamli
olmasa da bir iyilesmenin g6z 6niinde oldugunu da ifade etmek gerekmektedir. Bu
bulgular, GS yatirimlarinin sirketlerin finansman yapisin1 belirli bir diizeyde
degistirdigini gostermektedir. Zaman boyutu agisindan incelendiginde, etkilerin yatirim
sonrast ilk yillarda daha az belirgin oldugu ve zamanla artis egilimi gézlemlenmektedir.
Bu sonu¢ da finansman orami1 degisimlerinin pozitif oldugu gruplarda, GS yatirimiyla
birlikte sirketlerin yabanci kaynaklarindaki degisimin 6zkaynaklardaki artis1

yakalayamadigini gostermektedir.

Finansman teorisi  perspektifinden  degerlendirildiginde, kisa  vadeli
bor¢lanmadaki artig, GS yatirimcilarinin isletme sermayesi finansmaninda daha aktif bir

yaklagim benimsediklerine isaret ederken; uzun vadeli borg¢lanmadaki goreli azalis,
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yatirimeilarin kaldirag etkisinden faydalanmak amaciyla borg¢lanmayi 6zkaynak artist
paralelinde ancak diisik oranda artirmak yoluyla optimal sermaye yapisini
hedeflediklerini gostermektedir. Sentetik kontrol grubu sonuglarinin sektor sirketleri
kontrol grubuna goére daha belirgin etkiler gostermesi, portfoy sirketlerinin sektor
ortalamalarindan ziyade tahmini yapilmis karsilastirma gruplarindan daha fazla
farklilastigimi  ortaya koymaktadir. Bu durumun, GS yatirimeilarinin — sirket
finansmaninda sektor normlarindan farklilasan stratejik kararlar aldiklarini gosterdigi
sOylenilebilir. Sonug olarak, elde edilen bulgular, GS yatirimlariin sirketlerin portfoy
sirketlerinin finansal yonetiminde aktif rol aldiklarin1 ve stratejik finansal kararlari
etkilediklerini gostermektedir. Bu kararlar analiz donemindeki yabanci kaynak
kullaniminda daha ziyade kisa vadeli bor¢lanmadan yana kendini gdstermistir. Bu
durum, her ne kadar yatirimin beklenen etkisi olan uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
imkanlarinin  genigledigi yoniindeki yaygin goriise uygunluk teskil etmese de,
Tiirkiye’deki mevcut kisa vadeli borglanma imkanlar1 ve piyasa dinamiklerinin

paralelinde gerceklesmistir.
3.5.2.4. Karhhk Oranlan i¢in Elde Edilen Bulgular

GS yatirimlarinin portfoy sirketlerinin Karlilik performansi tizerindeki etkisinin
analiz edildigi bu bashkta, farkli karlilik oranlari iizerinden detayli bir inceleme
gergeklestirilmistir.  Portfoy  sirketlerinin  karliliklarindaki  degisim  diizeyinin
irdelenmesinde briit kdr marji, faaliyet kdr marji, net kdar marji, aktif karliig ve
ozkaynak karliligi oranlar1 kullanilmistir. S6z konusu oranlar i¢in elde edilen bulgular

Tablo 20’de sunulmustur.

156



Tablo 20. Karhlik Oranlari icin Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu

Sun ve Abraham Metodu

GRUP ATT SE LB uB PEN. ATT SE LB UB

2011  -0.062 0.008 -0.075 -0.049 1 -0.038 0.033 -0.092 0.016

BKM 2012 -0.052 0.056 -0.143 0.04 2 -0.016 0.029 -0.063 0.031
2013 -0.059 0.124 -0.263 0.145 3 -0.035 0.042 -0.104 0.035

2015 0.035 0.018 0.005  0.064 4 -0.032 0.039 -0.096 0.032

2011  -0.088 0.033 -0.142 -0.034 1 -0.057 0.046 -0.132 0.019
FKM 2012 -0.04 0.096 -0.197 0.117 2 -0.02 0.045 -0.094 0.054
2013 0.009 0.078 -0.119 0.137 3 -0.04 0.046 -0.115 0.035

2015 0.044 0.043 -0.027 0.114 4 -0.035 0.057 -0.129 0.058

2011 -1.175 1191 -3.134 0.784 1 -0.146 0.118 -0.34 0.048

DKM 2012 -1.221 1.273 -3.314 0.872 2 -0.041 0.113 -0.226 0.145
2013 -1.257 1.53 -3.774 1.26 3 -0.032 0.124 -0.236 0.171
2015 -1.601 1.827 -4.606 1.405 4 0.097 0.205 -0.239 0.434

2011 -0.106 0.025 -0.146 -0.065 1 -0.051 0.049 -0.132 0.031

ROA 2012 -0.028 0.124 -0.232 0.176 2 -0.02  0.048 -0.099 0.059
2013 -0.012 0.051 -0.096 0.072 3 -0.04 0.054 -0.128 0.049

2015 -0.007 0.038 -0.07 0.057 4 -0.035 0.061 -0.136 0.066

2011 -0.775 0.512 -1.617 0.068 1 -0.007 0.081 -0.14 0.127

ROE 2012 -0.03 0.124 -0.233 0.174 2 -0.006 0.107 -0.182 0.169
2013 0.01 0.062 -0.092 0.113 3 -0.069 0.058 -0.165 0.026
2015 -0.003 0.067 -0.113 0.107 4 -0.064 0.114 -0.251 0.124

KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu

GRUP ATT SE LB UB PEN. ATT SE LB UB
2011 -0.149 0.575 -1.095 0.796 1 -0.054 0.1 -0.218 0.111
BKM 2012 -0.134 0.498 -0.953 0.684 2 -0.045 0.167 -0.319 0.229
2013  -0.137 0.466  -0.903 0.63 3 -0.082 0.316 -0.602 0.439

2015 -0.032 0.434 -0.746 0.681 4 -0.101 0.451 -0.843 0.64

2011 3.278 1.918 0.123 6.433 1 0.615 0.349 0.04 1.19
EKM 2012 3.144 1.962 -0.084 6.372 2 1.205 0.683 0.082 2.328
2013 2.995 1.823 -0.004 5.994 3 1.972 0.941 0.425 3.519
2015 2.547 1.519 0.049 5.045 4 2.7157 1.659 0.029 5.485
2011 -25.623 13.995 -48.642 -2.604 1 -4.977 2.355 -8.85 -1.103
DKM 2012 -24353 11.452 -43.19 -5516 2 -8.891 4.134 -15.691 -2.092
2013 -22.898 9.385 -38.335 -7.462 3 -14598 5.238 -23.214 -5.982
2015 -19.865 8.785 -34.316 -5.415 4 -20.145 8.908 -34.798 -5.493
2011 -0.282 0514 -1.128 0.564 1 -0.065 0.09 -0.212 0.083
ROA 2012 -0.191 0.486 -0.989 0.608 2 -0.066 0.188 -0.375 0.244
2013 -0.166 0.453 -0.912 0.58 3 -0.144 0.34 -0.702 0.415
2015 -0.144 0.346 -0.712 0.425 4 -0.185 0.342 -0.747 0.377
2011 -0.542 0457 -1.293 0.209 1 0.079 0.071 -0.038 0.196
ROE 2012 0.2 0.433 -0.512 0.912 2 0.119 0.088 -0.026 0.264
2013  0.288 0.402 -0.374 0.95 3 0.114 0.173 -0.171 0.398
2015 0.186 0.339 -0.373 0.744 4 0.166 0.415 -0.516 0.849

sadece 2015 yilinda yatirnrm alan grupta istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etki
(+%3,5) gozlemlenmistir. 2011 yilinda yatirim alan gruplarda ise negatif ve anlamli bir

etki goriilmektedir. Sentetik kontrol grubu sonuglarinda ise istatistiksel olarak anlamli

Briit kar marj1 agisindan, sektor sirketleri kontrol grubu olarak alindiginda
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bir etki tespit edilememistir. Bu durum, GS yatirimlarinin sirketlerin briit karlilig
tizerinde siirh bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Briit kar marjindaki bu sinirh
etki, GS sirketlerinin satis gelirleri ve satiglarin maliyeti iizerindeki miidahalelerinin
kisitli olduguna, Ozellikle satiglarla dogrudan iliskili giderlerde tam kontroliin

saglanamadigina isaret etmektedir.

Faaliyet kar marj1 sonuglar1 agisindan, sektor sirketlerinin kontrol gurubu oldugu
sonuglar 6zelinde sadece 2011 yilinda portfoy sirketlerinin Karliliklar1 negatif ve anlamli
bir sekilde etkilenmis, diger gruplarda ise anlamli bir etki gdézlenememistir. Benzer
sonuglar ayni kontrol grubunda S&A metodolojisi i¢in de gegerlidir. Sentetik kontrol
grubu C&S metodunda ise 2011 ve 2015 gruplarinda anlamli olmak {izere, tiim
gruplarda giiglii pozitif etkiler (+2,5 ile +3,3 arasinda) goriilmektedir. Bu sonuglar, GS
sirketlerinin operasyonel verimliligi artirmada basarili olduklarini gostermektedir. S&A
metodunda da yatirim sonrasi yillarda artan pozitif etkiler tespit edilmistir. Bu durum,
GS sirketlerinin operasyonel iyilestirmelere odaklandiklarini ve zaman igerisinde bu

iyilestirmelerin karlilik tizerindeki etkilerinin arttigini géstermektedir.

Donem net kar marj1 agisindan, oOzellikle sentetik kontrol grubu
karsilastirmasinda tiim gruplar icin anlamli biiyiik negatif etkiler gozlemlenmistir. Her
iki metodolojide de tutarli bir sekilde goriilen bu negatif etkiler, operasyonel
lyilestirmelere ragmen finansal giderler ve yeniden yapilandirma maliyetleri gibi

faktorlerin net karlhilig1 olumsuz etkileyebilecegini gdstermektedir.

Aktif karliligt (ROA) agisindan, her iki kontrol grubu ve metodoloji igin de
istatistiksel olarak anlamli sonuglar sinirhidir. Sektor sirketleri kontrol grubunda 2011
yilinda negatif ve anlamli bir etki (-0,106) gozlemlenirken, diger donemlerde anlaml
etkiler tespit edilememistir. Bu durum, GS yatirimlarinin varlik verimliligi iizerindeki
etkisinin belirsiz oldugunu gostermektedir. Yatirimlarin ilk yillarinda goriilen negatif
etkiler, yeni varlik yatirnmlari ve yeniden yapilandirma siireglerinden

kaynaklanabilmektedir.

Ozkaynak karliligi (ROE) acisidan, sentetik kontrol grubu icin C&S
metodolojisinde ozellikle 2012 ve sonrast donem yatirimlarinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan etkiler gézlemlenmistir. Sektor sirketleri kontrol

grubunda da belirgin etkiler tespit edilememistir. Sentetik kontrol grubu 6zelinde S&A
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yaklagiminin sonuglari, GS yatirnmlariin sermaye verimliligi iizerindeki olumlu
etkisinin zaman igerisinde devam etme egiliminde oldugunu, ancak bu etkinin
istatistiksel olarak gii¢lii olmadigin1 gostermektedir. Bagka bir bakis acisindan bu durum
degerlendirilecek olursa, GS tarafindan yapilan 6z sermaye enjeksiyonlarma oranla

karlilikta yeterli ve anlamli bir artigin saglanamadigini ifade etmek miimkiindiir.

Genel olarak bulgular GS yatirnmlarinin sirket performansi tizerindeki etkisinin
karmasik ve c¢ok boyutlu oldugunu ortaya koymaktadir. Operasyonel verimlilikte
goriilen iyilesmelere ragmen, finansal giderler ve yeniden yapilandirma maliyetleri gibi
faktorler net karlilik tizerinde baski olusturabilmektedir. Bu durum, GS sirketlerinin
deger yaratma mekanizmalarinin daha detayli incelenmesi gerektigini ve farkli

performans gostergelerinin bir arada degerlendirilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
3.5.2.5. Borsa Performans Oranlar i¢in Elde Edilen Bulgular

Portfoy sirketlerinin piyasa ¢arpanlarinda gergeklesen degisim diizeyinin ortaya
konulmasinda fiyat/kdar orani, piyasa degeri defter degeri orani, pay basi kdr orani,
fiyat favok orani ve piyasa degeri satiglar orani Kullanilmistir. S6z konusu oranlar i¢in

elde edilen bulgular Tablo-21’de sunulmustur.
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Tablo 21. Piyasa Carpanlar i¢in Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT SE LB UB PEN. ATT SE LB UB
2011  11.001  11.458 -7.847 29.848 1 -71.329 160.6  -335.493 192.834
FIK 2012  -2555 65.691 -110.607 105.496 2 -11.136  26.85 -55.301  33.028
2013 -18.155 35.33 -76.267  39.957 3 -14.888 18.07 -44.611 14.834
2015 -54.111 33474 -109.171 0.948 4 -24.319 17.21 -52.628 3.99
2011 5.69 5.438 -3.254 14.634 1 -0.067 0.441 -0.792 0.658
PD/DD 2012 0.804 1.106 -1.015 2.622 2 0.046 1.425 -2.299 2.391
2013 -0.349 0.936 -1.888 1.19 3 0.256 1.908 -2.882 3.394
2015 -1.864 2.805 -6.478 2.75 4 0.943 3.548 -4,892 6.778
2011  -3.738 1.44 -6.107 -1.369 1 0.008 0.419 -0.681 0.696
PBKO 2012  -1.311 1.632 -3.995 1.373 2 -0.055 0.633 -1.096 0.986
2013 1.374 6.891 -9.962 12.709 3 -0.584 0.697 -1.73 0.562
2015  -2.663 1.069 -4.421 -0.905 4 -0.223 0.736 -1.434 0.987
2011 86.495 336.642 -467.232 640.221 1 18.923 59508 -78.959 116.806
FIE 2012  -4.866 13507 -27.082 17.351 2 20.128 66.914 -89.936 130.192
2013 2.19 4.825 -5.747 10.127 3 24989 65.638 -82.976 132.954
2015 -10.335 4.757 -18.16 -2.51 4 19.099 71139 -97.915 136.113
2011  -4.492 6.433 -15.073 6.09 1 -0.078 0.369 -0.686 0.529
PD/S 2012 -5.716 7.154 -17.484 6.052 2 -0.102 0.393 -0.749 0.544
2013 -6.35 5.907 -16.066 3.366 3 -0.074 0.331 -0.619 0.471
2015 -7.865 6.784 -19.024 3.293 4 -0.492 2.882 -5.233 4.249
KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT SE LB UB PEN. ATT SE LB UB
2011 433.386 234.394 47.842 818.929 1 8.068 24477  -32.192  48.329
EIK 2012 406.104 219.741 44.663 767.546 2 140.319 85.405 -0.159  280.797
2013 363.645 198.843 36.577 690.712 3 235.374 100.239 70.496 400.252
2015 280.239 167.297 5.06 555.418 4 335.78 179.497 40535 631.026
2011 8.374 2.723 3.896 12.852 1 0.126 0.958 -1.45 1.703
PD/DD 2012 3.432 2.541 -0.747 7.611 2 0.844 0.948 -0.714 2.403
2013 2.492 2.182 -1.096 6.08 3 1.888 1.326 -0.292 4.069
2015 0.51 1.82 -2.484 3.504 4 3.529 2.616 -0.775 7.832
2011 -4.897 2.216 -8.542 -1.251 1 -0.017 1.051 -1.746 1.711
PBKO 2012 -1.433 1.951 -4.643 1.776 2 -0.042 1.404 -2.352 2.267
2013 1.705 1.849 -1.336 4.746 3 -0.639 2.333 -4.476 3.197
2015 -3.344 2.341 -7.194 0.506 4 -0.565 1.799 -3.524 2.395
2011  33.674 21.179 -1.163 68.511 1 8.156 6.342 -2.275 18.588
= 2012 27.155  20.732 -6.947 61.256 2 14.224 9.671 -1.684 30.131
2013 31.918 18.668 1.212 62.623 3 26.218 14.77 1.923 50.513
2015 14.26 15458 -11.166 39.686 4 27.754 19.52 -4.353 59.861
2011 -6.614 1.462 -9.019 -4.209 1 -0.534 0.255 -0.953 -0.114
PDIS 2012 -7.551 1.355 -9.779 -5.322 2 -1 0.58 -1.954 -0.045
2013 -7.96 1.294 -10.089 -5.832 3 -1.619 1.177 -3.555 0.317
2015 -9.011 1.013 -10.676 -7.345 4 -2.639 1.025 -4.324 -0.954

Fiyat/kazan¢ oranit agisindan, sektor sirketleri kontrol grubu igin C&S
metodolojisine gore, 2011 yilinda yatirim alan portfoy sirketleri igin pozitif (11.001)
ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etki gozlenirken, 2015 yilinda yatirim
alanlara gelindiginde, negatif (-54.111) ve yine anlamli olmayan bir etki gériilmektedir.

S&A metodolojisine gore hesaplanan ATT’lerde de benzer sonuglarin oldugunu
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sOylemek miimkiindiir. ~Sentetik kontrol grubu sonuclarinda ise, gii¢lii pozitif ve
anlamli sonuglar dikkat ¢ekmektedir. C&S g¢alismasina gore elde edilen ATT ler biitiin
gruplar igin pozitif ve istatistiki agidan anlamlidir. Ayrica S&A metodolojisinde,
yatirim sonrasi 3. ve 4. yillarda sirasiyla 235.374 ve 335.78 degerleriyle istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkiler tespit edilmistir. Bu durum, GS yatiriminin sirketlerin
kazang kalitesi iizerindeki olumlu etkisinin zaman igerisinde artiy gosterecegi
beklentisine paralel olarak sirket degeri lzerinde pozitif bir etki yarattigini

gostermektedir.

Piyasa degeri/defter degeri orani agisindan, sektor sirketlerinin kontrol grubu
oldugu her iki metodolojide istatistiksel olarak anlamli etkiler gozlenmemistir. Bu
bulgu, GS yatirminin sirketlerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki iliski
tizerinde belirgin bir etki yaratmadigini gostermektedir. Ancak, sentetik kontrol grubu
C&S metodolojisine gore, 2011 grubundaki 8.374’liikk anlamli etkinin yaninda; hem
sektor sirketleri hem de sentetik kontrol grubunda S&A metodolojisine gore, yatirim
sonrasi yillarda pozitif bir trend gozlenmesi GS sirketlerinin portfoy sirketlerinde varlik
yonetimi konusunda etkinligi artirma yoniindeki ¢abalarnin piyasa degerine pozitif

yonde yansiyabileceginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Pay Basina Kar Orani agisindan, sektor sirketleri kontrol grubunda C&S
metodolojisine gore 2011 ve 2015 yillarinda portfoy sirketlerinin ATT lerinde sirasiyla
-3.738 ve -2.663 degerleriyle istatistiksel olarak anlamli negatif etkiler tespit edilmistir.
Yine sentetik kontrol grubunda 2011 yilinda yatirim alanlar i¢in hesaplanan ATT nin de
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug, GS
sirketlerinin Ozellikle diisiik degerlenmis sirketleri hedef aldigini ve yatirim sonrasinda
pay basina kar performansinin sektor ortalamalarinin altinda seyrettigini gostermektedir.
Ancak, 2013 yilinda yatirnm alan portfoy sirketlerinde gozlenen pozitif ATT (1.374),
GS sirketlerinin operasyonel iyilestirmeler yoluyla sirket performansini artirma

cabalarinin piyasadaki bir yansimasi olarak yorumlanabilir.

Firma degeri FAVOK orami sonuglari, 6zellikle sentetik kontrol grubu igin
dikkat c¢ekici bulgular sunmaktadir. C&S metodolojisinde 2013 yili i¢in 31.918
degeriyle istatistiksel olarak anlamli pozitif etki gozlenirken, sektor sirketleri kontrol
grubunda 2015 yili i¢in -10.335 degeriyle anlamli negatif etki tespit edilmistir. Bu
farklilasma, GS yatirimmin FAVOK bazli degerleme c¢arpanlari {izerindeki etkisinin
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kontrol grubu secimine duyarli oldugunu goéstermektedir. Ayrica, sentetik kontrol
grubundaki pozitif etki, GS sirketlerinin operasyonel verimlilik artis1 yoluyla sirket
degeri yaratma konusundaki basarisini isaret etmektedir. S&A sonuglart da
incelendiginde 6zellikle sentetik kontrol grubu olmak iizere Fiyat/FAVOK oraninda
yildan yila bir artisin gozlendigini sOylemek miimkiindiir. Bu durum piyasanin GS
yatirim alan sirketlerin FAVOK ’lerindeki degisimlere duyarli oldugunu ve FAVOK
rakaminda meydana gelen iyilesmelerin yatirimcilar tarafindan daha pozitif bir sekilde

fiyatlandiginmi ortaya koymaktadir.

Piyasa degeri/satiglar oran1 agisindan, her iki metodoloji ve kontrol grubunda da
yatinm sonrast donemde negatif etkiler gozlenmistir. Bu etkiler ozellikle sentetik
kontrol grubu igin istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, portfoy sirketlerinin yatirim
aldiklar tarihten sonra satis rakamlarina nazaran daha az degerlendigini gostermektedir.
Ozellikle sentetik kontrol grubunda S&A metodolojisine gore, yatirim sonrasi 1.,2. Ve 4.
Yilda sirasiyla, -0.534, -1 ve -2.639 degeriyle istatistiksel olarak anlamli negatif etkiler
tespit edilmistir. Bulgular, GS yatirimi1 alan sirketlerin satislarin piyasa degerine
oraninda gruplar ve yillar itibariyle negatif bir seyre isaret etmektedir; baska bir deyisle
satislarindaki biiylimenin piyasa degerine yeterince yansimadigi sdylenebilir. Bu durum,
piyasadaki yatirimcilarin satis biiyiimesinden ziyade operasyonel verimlilik ve karlilik

odakli bir strateji (faaliyet kar marj1 gibi) izlediklerini diistindiirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular GS yatirimlarinin sirket
degerleme oranlari {izerindeki etkisinin ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Ozellikle
F/K oranindaki uzun vadeli pozitif etkiler ve F/F oranindaki metodolojiye duyarl
sonuglar, GS yatirnmcilarmin sirket degeri yaratma konusundaki katkisinin zaman
icerisinde ve farklt metrikler {izerinden degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, PD/S oranindaki negatif etkiler, GS sirketlerinin operasyonel
verimlilik odakli stratejilerini destekler niteliktedir. Yine piyasanin satiglara gliveninin
yeterli diizeyde gergeklesmedigini, fakat dénem kar1 ve FAVOK’e gore olumlu
fiyatlamalarin s6z konusu oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Bu bulgular, GS
yatirimlarmin degerleme ¢arpanlar1 iizerindeki etkisinin kisa vadeli perspektiften
ziyade, stratejik doniisiim ve deger yaratma potansiyeli ¢ergevesinde degerlendirilmesi

gerektigine isaret etmektedir.
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3.5.2.6. Biiyiime Oranlar icin Elde Edilen Bulgular

Portfoy sirketlerinin belirli kalemlerinde gergeklesen biiylimelerin ne diizeyde
oldugunu analiz etmek amaciyla satislarin biiyiime orami, aktiflerin biiyiime orani,
ozkaynaklarin biiyiime orani ve faiz amortisman ve vergi oéncesi karlarin biiyiime orani

kullanilmistir. S6z konusu oranlar i¢in elde edilen bulgular Tablo-22’de sunulmustur.

Tablo 22. Biiyiime Oranlari I¢in Hesaplanan Yatirimin Ortalama Etkisi (ATT)

KONTROL GRUBU (Sektor Sirketleri)

Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP ATT _ SE LB UB |PEN. ATT  SE LB UB
2011 0278 0966 -1311 1867 | 1 0115 067 -0987 1217
capo 012 134 8048 11897 14577 | 2 0059 0417 -0628 0745
2013 0048 0065 -0.059 0155 | 3 0492 0296 0004 098
2015 0215 0108 0037 0393 | 4 0127 0515 -0.72 0974
2011 0074 014 -0157 0305 | 1 0211 0159 -0.051 0472
Acpo 2012 0229 0432 0481 0939 | 2 0107 029 -0369 0584
2013 0297 0718 -0.885 1478 | 3 0127 0175 -0.161 0.414
2015 0095 0162 -0362 0171 | 4 0103 0263 -0.329 0535
2011 -0244 0052 -033 0158 | 1 0008 0309 -050L 0516
o.p0 012 0112 1126 1965 174 | 2 -0184 0164 -0.454 0.087
2013 0147 013 0067 0361 | 3 -0171 018 -0467 0.125
2015 0476 1485 -1.966 2918 | 4 026 0334 -0.289 081
2011 -1459 4755 928 6362 | 1 3539 16421 -23471 3055
ovicpo 2012 14003 57073 81354 100361 | 2 3627 16204 -23.174 30427
avox. 2013 -0.782 069 -1.917 0352 | 3 4618 18157 -25.248 34.484
2015 0015 0332 -0562 0532 | 4 4242 18373 -25978 34.462
KONTROL GRUBU (Sentetik Kontrol)
Callaway ve Santana Metodu Sun ve Abraham Metodu
GRUP  ATT __ SE LB UB |PEN. ATT _ SE LB UB
2011 7843 5159 0643 16328 | 1 158 1118 -0258 3419
capo 2012 8043 5925 1704 17789 | 2 274 1899 -0.383 5864
2013 621 5005 -2.023 14443 | 3 4771 344 -0.888 10.429
2015 5411 4191 -1483 12304 | 4 6072 468 -1.626 13.77
2011 0415 0605 -0579 141 1 0277 0192 -0038 0592
apo 2012 05 055 0394 1416 | 2 0215 0124 0011 0418
2013 0523 0559 -0395 1442 | 3 0319 0301 -0.176 0.814
2015 0132 0437 -0587 0852 | 4 0348 0446 -0.385 1.082
2011 -12.772 6.495 -23455 2088 | 1 2486 1178 -4423 -0.549
OLEO 2012 -11.992 7.257 -23928 0056 | 2 -4711 2249 -841 -1.011
2013 -10.968 5668 -20.291 -1.645 | 3  -7.639 2763 -12.184 -3.093
2015 -8876 4703 -16611 -1141 | 4 -1011 5109 -18514 -1.706
2011 -8.253 10406 -25.369 8.863 | 1  13.088 18.088 -16.664 4284
cooepo 2012 7519 99775 88925 230.306 | 2 1254 16792 -15081 40161
avor. 2013 -6.081 6538 -16.835 4674 | 3 28137 38614 -35378 91652
2015 -4257 4846 -12228 3714 | 4 26508 39.233 -38024 91.041

Satig biiylime oranlar1 agisindan, portfoy sirketlerinin performansinda kayda
deger iyilesmeler gozlemlenmistir. S&A metodolojisine gore, sektor sirketleri kontrol

grubu kullanildiginda, yatirimi takip eden 3. yilda portfoy sirketlerinin satis biiyiime



oranlarinda 0.492'lik istatistiksel olarak anlamli bir artis kaydedilmistir. Bu sonug, GS
yatirimeilarinin sirketlerin pazar penetrasyonunu artirma ve satis stratejilerini gelistirme
konusundaki basarisin1 gostermektedir. S6z konusu ¢iktilar, GS sirketlerinin satig
performansini artirmada etkili stratejiler uyguladiklarini desteklemektedir. Dolayisiyla
GS yatirimcilarinin sirketlerin satis performansini artirmada kademeli bir sekilde etkili
oldugunu gostermektedir. Sentetik kontrol grubu analizinde de benzer sekilde pozitif

etkiler gézlemlenmis, ancak bu etkiler istatistiksel anlamlilik diizeyine ulasmamustir.

Aktif biliyime oranlari, GS yatirnmlarinin sirketlerin - varlik  tabanini
genisletmedeki roliinii ortaya koymaktadir. Sentetik kontrol grubu kullanilarak yapilan
analizde, S&A metodolojisine gore yatirim sonrasi ikinci yilda 0.215'lik istatistiksel
olarak anlamli bir aktif biiylime orani artis1 tespit edilmistir. Her iki metodolojide de
pozitif katsayilarin tutarliligi, GS yatirnmlarimin = sirketlerin  aktif biiylimesini
destekledigini gostermekle birlikte bu etkiler istatistiksel agidan desteklenmemektedir.
Bu durum, GS sirketlerinin portfoy sirketlerinde aktif genislemesini tesvik eden yatirim

stratejileri uyguladiklarina kismen isaret etmektedir.

Ozkaynak biiyiime oranlar1 agisindan, dzellikle sentetik kontrol grubu analizinde
tutarl bir sekilde negatif katsayilar gozlemlenmistir. Yatirim sonrast donemde negatif
etkilerin blytlikliglniin artmasi, 6zellikle bor¢lanma yapisinin kisa vadeli yabanci
kaynak lehine degisimiyle artan finansman giderleri, donem net karlarinda aginma, GS
sirketlerinin temettli politikalar1 konusundaki aktif yaklasimlar1 gibi unsurlara isaret
etmektedir. Bu durum, yatirnmi takip eden siire¢ igerisinde portfoy sirketlerinin,
“sirketin  karlartyla 6zkaynaklarin1 artirmas1” olarak tanimlanan otofinansman

olanaklarinin zayifladig1 anlamina gelmektedir.

Faiz amortisman vergi Oncesi kar biiylime oranlart analizi, operasyonel
performans agisindan en yiiksek volatiliteyi gostermektedir. Her iki metodoloji ve
kontrol grubunda da yiiksek standart hatalar, portfoy sirketlerinin operasyonel
performans iyilestirmelerinde 6nemli bir heterojenlik oldugunu gdstermektedir. Bu
durum, GS sirketlerinin farkli sektorlerde ve farkli biyiikliikteki sirketlerde

uyguladiklar1 deger yaratma stratejilerinin gesitliligini yansitmaktadir.

Sonug olarak GS yatirimlarinin sirketlerin biiylime oranlar tizerindeki etkileri,

farkli oran ve gruplar i¢in heterojen sonuglar ortaya koymaktadir. Satis bliylime orani,
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baz1 donemlerde anlamli artiglar gdsterirken, piyasa ve firma dinamiklerine bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Aktif biiylime orani, tim gruplar icin varlik genislemesini
desteklemektedir. Ote yandan, &zsermaye biiyiime orami sonuglari, artan finansman
giderleri, karliliktaki daralma ve aktif temettii politikalarina dayali stratejiler gibi GS
yatirimlarindan beklenenden aksi yonde bazi gelismeleri yansitmaktadir. Operasyonel
karliligin iyilestirilmesinde GS yatirimlarinin pozitif katkisini incelemeye yarayan
FAVOK biiyiime orani, istatistiksel olarak anlamli bir katkiyr desteklememektedir.
Genel olarak, bulgular GS yatirimlarinin biiyiime oranlari lizerinde istatistiksel ag¢idan
anlamlt etkiler olusturmadigini, firma Ozelinde uygulanan stratejilerin belirleyici
oldugunu vurgulamaktadir. Bu durum, portfoy sirketlerinin finansal yapisinda 6nemli
oranda biiyiime ve iyilesme saglama potansiyeli tasiyan GS yatirimlarinda stratejik

uyarlamalara duyulan ihtiyaci da ortaya koymaktadir.
3.6. Genel Degerlendirme

GS yatirimlarmin sirketlerin finansal oranlar1 ve performans odlgiitleri tizerindeki
etkileri, farkli kontrol gruplari ve analiz yontemleriyle ¢ok yonlii ve detayli sekilde

analiz edilmis olup bu baslikta genel degerlendirme notlarina yer verilmektedir.

Likidite Oranlari: GS yatirimlari, baslangigta likidite oranlar1 iizerinde baski
olustursa da, orta ve uzun vadede nakit ve isletme sermayesi yonetiminde iyilesmeler
saglamaktadir. Bu iyilesme, GS sirketlerinin likidite yonetiminde uzmanligin1 ortaya

koyarken, sirketlerin operasyonel verimliligine de katki sunmaktadir.

Faaliyet (Etkinlik) Oranlari: Stok yapilar itibariyle, birbirinden oldukg¢a farkli
dinamikleri bulunan sektorlerdeki sirket etkileri stok devir hizindaki degisimlerin yorum
giiciinii daraltsa da, stok devir hizlarinin GS yatirnmlarindan sonra kisa vadede
diisebilecegi, ancak uzun vadede iyilesme egilimi gosterdigi sdylenebilir. Alacak devir
hizinin yavaslamasi, GS yatirimlarindan beklenenin tersine bir degisime isaret etse de,
sirketlerin satiglardaki artis1 desteklemek amaciyla miisterilere esnek 6deme kosullar
sunmasiin sonucunda gelisebilmekte veya tahsilat politikalarindaki degisiklikleri
gostermektedir. Ticari bor¢ devir hizindaki azalma, tedarik¢i 6demelerinin daha uzun
vadede gergeklestirilerek isletme sermayesinin finanse edilmesine yonelik bir stratejiye

151k tutmakta ve GS yatirnmlarindan beklenen yonde bir gelisim gostermektedir.
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Bununla birlikte, 6zkaynak devir hizindaki diislisler, yatirim sonrasi siirecte portfoy

sirketlerinin sermaye etkinliginin yeterli diizeyde saglanamadigina isaret etmektedir.

Mali Yapr Oranlari: GS yatirnmlar1 genel borgluluk oranlarini radikal bir sekilde
degistirmezken, kisa vadeli bor¢lanma oranini artirma ve uzun vadeli bor¢lanma oranini
azaltma etkisi gOstermistir. Finansman oranlarinda gozlemlenen artiglar, GS
yatirimlarmin sirketlerin sermaye yapisin1 giiclendirdigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, GS’nin sermaye enjeksiyonu ile sirketlerin finansal stabilitesine katki

sundugunu gostermektedir.

Karlilik Oranlari: GS yatirimlarinin briit kar marji iizerindeki etkisi sinirh
olmasina ragmen, faaliyet kar marj1 genellikle artis gostermektedir. Bu durum, GS’nin
operasyonel verimliligi artirma basarisini ortaya koymaktadir. Ancak, net kar marjinda
gbzlemlenen azalmalar, finansal giderler ve yeniden yapilandirma maliyetlerinin
etkisiyle agiklanabilir. Aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 {izerindeki etkiler ise daha

belirsizdir.

Borsa Performans Oranlari: GS yatirimlarinin piyasa performansi tizerindeki
etkileri de dikkat cekicidir. Fiyat kazang (F/K) orani, GS yatirimlarindan sonra artig
egilimi gostererek, yatirimlarin, kazancin kalitesini ve piyasa degerini olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. Ancak, piyasa degeri defter degeri (PD/DD) orani
lizerindeki etkiler daha sinirli kalmistir. Firma degeri FAVOK (F/F) orani {izerindeki
pozitif etkiler, sentetik kontrol gruplarinda daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmustir.
Dolayistyla GS yatirimi alan sirketler agisindan piyasanin kar odakli bir strateji izledigi,
ozellikle FAVOK rakamlarinda meydana gelen iyilesmeleri portfoy sirketlerinin piyasa
degerine pozitif bir sekilde yansittifi sOylenebilir. GS yatirimlar1 sonrasi net kar
rakamlarinda ortaya konulan nispeten diisiik performansa ragmen F/K oranindaki
onemli iyilesmeler yine FAVOK rakamlar1 destekli pozitif fiyatlama davranmisindan
kaynaklanmaktadir. Bu genel olumlu fiyatlama davranisi ayrica, piyasanin, portfoy
sirketlerinin mevcut durumu net sekilde analiz ederek yatirim karar1 vermekten ziyade
GS yatirnmi almig olmanin yarattifi iyimser tabloyu fiyatlamakta oldugunu da

diistindiirmektedir.

Biiyiime Oranlari: GS yatirimlari, sirketlerin biiyiime oranlar tizerinde ¢esitli

etkiler yaratmistir. Satis ve aktif biiylime oranlar1 bazi donemlerde Onemli artis
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gosterirken, 6zsermaye biiyiime orani yatirimdan sonraki donemde genellikle azalmistir.
FAVOK biiyiime orani iizerindeki etkiler ise daha volatil olup, GS sirketlerinin sirket
bazli farkli stratejiler uyguladigimi gostermektedir. Satis ve aktif biiylime oranlarindaki
olumlu tablo, GS sirketlerinin yatirimlarinin sirketlerin biiyiimesi {izerindeki potansiyel
olumlu etkilerini yansitmaktayken; Ozkaynak biiylime oranlarindaki olumsuz
degisimler, ozellikle kisa vadeli bor¢lanmadan kaynaklanan finansman maliyetleri,
satiglardaki biiylimenin net karlara yansitilmasi ve otofinansman imkanlarin1 daraltan
temettii politikalar1 gibi konularda daha dikkatli davranmalar1 gerektigini ortaya

koymaktadir.

Sonug olarak, analiz bulgular1 GS yatirimlarinin sirket performansi lizerinde ¢ok
boyutlu bir etki yarattigimi gostermektedir. Bu etkiler, operasyonel performansta
kademeli iyilesmeler, sermaye yapisinda optimal seviyeyi koruyucu degisiklikler,
faaliyet karlarinda net karlara yansimayan sinirli olumlu degisimler ve biiyiime
dinamiklerinde stratejik hedeflerle uyumsuz kisith doniisiimler seklinde ortaya
cikmaktadir. Analiz sonuglari, GS sirketlerinin deger yaratma mekanizmalarinin
finansal miihendislik ve operasyonel iyilestirmeler yoluyla belirli bir diizeyde
gerceklestigini - desteklemektedir. S6z konusu gelisimler ve iyilestirmeler GS
sirketlerinin stratejik hedefleri olan kaldirag etkisi, sermaye yapisinda uzun vadeli
kaynak lehine degisim, karlilik ve biiyiime gibi alanlarda ise yetersiz kalmaktadir. Bu
tespitler, GS yatirimlarinin sirket performansini iyilestirmedeki roliinii ampirik olarak
desteklerken, etkilerin farkli performans Ol¢iitleri tizerinde farkli zaman dilimlerinde ve
farkli biiyiikliikklerde ortaya ¢iktigini, stratejik hedeflere ulagsmada istenilen seviyeye

gelinemedigini gostermektedir.
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Girisim sermayesi finansmanina iligkin literatiir incelendiginde, genel olarak
calismalarin konuyu ii¢ farkli agidan inceledigi soylenebilir. Bunlardan ilki sektore
iligkin bilgi sunan, temel kavram ve uygulamalar1 arastiran ve mikro oOlgekte,
isletmelerin biiylimesine; makro Ol¢ekte ise, ekonomik kalkinmaya yon veren modelin
gelistirilmesi igin onerilerde bulunan teorik calismalardir. ikincisi, konuyu yatirimeilar
acisindan ele alarak farkli endeks ve benchmark getirileri ile girisim sermayesi yatirim
getirilerini ve risklerini kiyaslayan ¢aligmalardir. Bu ¢aligmalar girisim sermayesi risk
ve getirilerini, farkli iilkelerde, ekonomik kriz donemleri dahil farkl: siireclerde, farkl
getiriler ve piyasa riskleri ile mukayese ederek yatirimcilara 6nemli bir bakis acisi
saglamaktadir. Ugiincii grup ise, yatirrm alan firmalar agisindan GS yatirimlarinin
etkilerini 6l¢en, yatirim Oncesi ve sonrasinda portfoy sirketlerinin finansal
performanslarini ortaya koyan aragtirmalardir. Tezde konuyu 6zellikle yatirimcilar ve
yatinm alan firmalar ag¢isindan inceleyen calismalar icin literatiir taramasina yer
verilmis ve girisim sermayesi yatirimi alan portfdy sirketlerinin finansal performanslari,

yatirim almayan sirketlerle karsilagtirilarak, detayli sekilde incelenmistir.

Tezde, Tiirkiye’de yatirim alan portfoy sirketlerinin finansal performanslarinin,
yatirim almayan sirketlerle karsilastirilarak derinlemesine incelenmesi ve bu kapsamda
yatirimlarin likidite, faaliyet etkinligi, mali yapi, karlilik, borsa performansi ve biiylime
oranlar1 {lizerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaclanmistir. Analiz, hisseleri Borsa
Istanbul'da islem goren sirketlerin 2009-2022 donemini kapsayan finansal verileri
kullanilarak gergeklestirilmistir ve FF yontemi cer¢evesinde hem gorsel analizlerden
hem de ileri ekonometrik ydntemlerden faydalanilmistir. Bu bulgular 15181nda,
calismanin literatiire birka¢ 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye 6zelinde
girisim sermayesi yatirimlarinin etkilerini kapsamli bir sekilde analiz eden ilk
calismalardan biri olma o&zelligi tasimaktadir. Ikinci olarak, giincel ekonometrik
yontemlerin (Callaway ve Sant'/Anna, 2021; Sun ve Abraham, 2021) kullanilmasi,
bulgularin giivenilirligini artirmaktadir. Uglincii olarak, sentetik kontrol grubu

analizinin kullanilmasi, sonuglarin saglamliginin test edilmesine olanak saglamaktadir.

Arastirmanin baz1 kisitlar1 da bulunmaktadir. Ozellikle, veri setinin sadece halka
acik sirketleri kapsamasi, bulgularin genellestirilebilirligini sinirlandirmaktadir. Ayrica,

baz1 sektorlerde kontrol grubu sirket sayisinin smirli olmasi, sektorel analizlerin
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derinligini etkileyebilmektedir. Bu kisitlar, sonraki arastirmalar i¢in 6nemli firsatlar
sunmaktadir. Gelecek arastirmalar igin bircok oneri sunmak miimkiindiir. Ik olarak,
halka agik olmayan sirketleri de kapsayan daha genis bir veri seti ile analizin
tekrarlanmasi, bulgularin genellestirilebilirligini artirabilecektir. ikinci olarak, sektorel
dinamiklerin daha detayli incelenmesi, GS yatirimlarimin etkilerinin sektdrler arasinda
nasil farklilagtigimin anlasilmasina yardimer olabilir. Benzer sekilde, yatinm yapan
sirketin mensei (yerli/yabanci), portfoy sirketlerinin yasi, biiylikliigi, faaliyet gosterdigi
alt sektor, yatirim orani, kaldirag etkisi, vb degiskenlerin yatirim karlilig1 tizerindeki
etkileri de incelenebilir. Ugiincii olarak, ydnetim uygulamalari, kurumsal ydnetim
mekanizmalari, inovatif gostergeler gibi nitel faktorlerin analize dahil edilmesi, etki

mekanizmalarinin daha iyi anlasilmasini saglayabilir.

Tezde elde edilen bulgular, GS yatirimlarinin sirketlerin finansal performansi
tizerinde karmasik ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip oldugunu acgikg¢a ortaya koymaktadir.
Yatirim yapilan donem, sirketin sektori, buytlikligi ve sirket 6zelinde uygulanan
stratejiler gibi faktorler, GS yatirimlarmin etkisini  belirlemede ©nemli rol
oynayabilmektedir. Bu sebeple yatirim etkileri yatirim yilina gore olusturulan gruplara
ve uygulanan yonteme gore degisebilmekle birlikte, sonu¢ boliimiinde genel etkiler
degerlendirilerek, yatirimcilar ve piyasa diizenleyiciler agisindan politika Onerileri

acgiklanacaktir.

Analiz bulgulari, GS sirketlerinin, portfoy sirketlerinin nakit akiglarin1 daha
etkin bir sekilde yoOnetmelerine yardimci oldugunu ve likidite riskini azalttigim
gostermektedir. Sun ve Abraham (2021) yaklasimi ile elde edilen sonuclar, nakit
yonetiminde kademeli bir iyilesmeyi agikg¢a ortaya koymustur. Faaliyet etkinligi
acisindan ticari alacak vadelerinin uzamasi, GS sirketlerinin satiglar1 artirma yoniinde
bir strateji izledigine isaret etmektedir. Ayrica yatirim almis olmanin piyasada yarattigi
giivenin de etkisiyle ticari bor¢ vadelerinin de uzadigr tespit edilmistir. GS
yatirnmlarinin likiditeyi iyilestirmesi, faaliyetlerde daha etkin bir yap1 olusturmasi ve
satig kapasitesinin artirilmasi, beklenen bir durumdur ve analiz sonuglar1 da genel

itibariyle bu beklentileri desteklemektedir.

GS yatirnmlarinin portfoy sirketlerine 6zellikle ilk agsamada biiyiime icin gerekli
finansman1 6zkaynak yoluyla saglamasinin sirketlerin bor¢glanma maliyetlerini

diistirmesi ve daha etkin bir sermaye yapist olusturmalarma katki saglamasi
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ongoriilmektedir. Analiz kapsaminda bu katki, finansman oranindaki anlamli artiglarda
izlenmekle birlikte; sermaye yapisina iligkin diger analiz bulgularina gore, portfoy
sirketlerinin yabanci kaynak kullaniminda anlamli bir artis tespit edilemezken yabanci
kaynagin kendi igindeki dagiliminda kisa vadeli bor¢lanma yoniinde etkiler
gozlenmistir. Yatirimi takip eden donemde finansal kaldirag etkisinden faydalanarak
yabanci kaynak kullaniminin uzun vadeli bor¢lanma yoniinde artirilmasi optimal
sermaye yapisina katkida bulunmasi, yatirnmdan beklenen diger bir etkidir. Ayrica
geleneksel finansman kaynaklaria erismekte zorlanan girisim sirketlerinin bor¢glanma
imkanlar1 genellikle yatirim aldiktan sonra piyasada olusan giivenden kaynakli olarak
artmaktadir. Finansal verileri incelenen portfoy sirketlerinin sermaye yapisindaki
degisimlerin bu Ongoriiler paralelinde gergeklesmedigi sdylenebilir. Artan kisa vadeli
bor¢clanmanin sirketlerin likidite riskini artirabilecegi ve finansal istikrarlarini tehlikeye
atabilecegi unutulmamalidir. Bu nedenle, GS sirket yoneticilerinin, yatirimlar
sonrasinda sirketlerin bor¢ yonetimi politikalarin1 dikkatlice degerlendirmeleri ve olast

riskleri yonetmek icin stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir.

Analize dahil edilen portfoy sirketlerinin karlilik, borsa performans ve biiyiime
oranlarina iliskin analiz sonuglar1 da dikkat ¢ekicidir. Briit kar marjlarinda genel olarak
istatistiki agidan anlamli olmayan negatif etkiler gozlenmistir. Bu durum GS
sitketlerinin piyasada olusan mal ve hizmet maliyetlerine dogrudan miidahale
edememeleri ile agiklanabilir. Faaliyet karlarinda ozellikle sentetik kontrol grubunda
goriilen olumlu degisimler ise, GS yoneticilerinin idari ve operasyonel giderleri kontrol
etme kabiliyetlerini yansitmaktadir. Ancak net kar marjina gelindiginde bu olumlu
etkiler tersine donmekte ve kontrol grubu sirketlerine gére negatif yonde etkiler tespit
edilmektedir. Bu durum, GS yatinmlarinin sirketlerin operasyonel verimliligini
artirmalarina yardimer olabilecegini, ancak finansal giderler, yeniden yapilandirma
maliyetleri ve piyasadaki rekabet kosullarinin karlilik {izerinde olumsuz etkiler
yaratabilecegini gdstermektedir. Fiyat kazang oranlari, 6zellikle sentetik kontrol grubu
acisindan ele alindiginda, portfoy sirketlerinin net kéara gore degerinin sektor
ortalamalarina gére oldukga yiikseldigini gostermektedir. FAVOK’e gére bu etkiler
daha smirli olmakla birlikte yine olumlu yonde degismis; defter deSerine gore de
ozellikle sentetik kontrol grubuna kiyasla olumlu farklar s6z konusu olmustur. Genel
olarak satislardaki artis piyasa degerine yeterince yansimamakta; istatistiki acidan

kismen anlamli olsa da pay basina kar oranlar1 da olumsuz seyretmektedir. Faaliyet kar
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marjlarindaki pozitif degisimlerin yaninda net kar marjlarindaki negatif degisimin de
piyasada olumlu yénde fiyatlandigmi sdylemek miimkiindiir. Ozellikle kisa vadeli
bor¢lanma ve finansman giderlerindeki artis, satiglardaki biiyliimenin net kar marjlarina
olumlu yansimamasi gibi negatif yonlii farklara ragmen piyasadaki pozitif degerlemeler,
portfoy sirketlerinin finansal durumlarindaki degisimin detayli sekilde incelenerek
yatirim yapilmasindan ziyade bu sirketlerin GS yatirnmi almis olmalar1 durumunun
fiyatlandigini diisiindiirmektedir. Bu durum GS yatirimlari agisindan bilgi asimetrisinin
ve spekiilatif kazang riskinin gozetilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu kapsamda
girigim sermayesi finansman modelinin siirdiiriilebilir bir biiylime eksenine sahip olmasi
icin, yapilan yatirnmlar1 izleyerek sermayedarlarin oldugu kadar borsada islem goren
hisseleri alan bireysel yatirimecilarin da haklarini gozeten yasal diizenlemelere ihtiyag
bulunmaktadir. Spekiilatif kazang elde ettigi diisiiniilen sirketlerin borsada islemlerinin
sona erdirilmesi, bireysel yatirimcilar i¢in ge¢ kalinmis bir miidahale olabileceginden ve
portfoylerindeki yatirnmlar1 diizgiin sekilde yoneterek kazang beklentisinde olan diger
GS sirketleri ve sermayedarlar i¢in de gliven kaybini getirebileceginden piyasadaki
spekiilatif risklerin oOniine gecilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in yatirimlarin
regiilator ve aract kurumlar tarafindan izlenmesi, bireysel yatirimcilar1 koruyan
diizenlemeler yapilmasi, piyasada olusan spekiilasyonlara yonelik Onlemler ve
manipiilatif uygulamalara yonelik yaptirimlar belirlenerek bunlarin  zamaninda

uygulanmasi 6nemli bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Piyasanin islerligini artirmak icin yasal diizenlemelerin yaninda alinmasi
gereken bir diger onlem ise, GS sektdriinde bilgi asimetrisinin Onlenmesi amactyla
detayl istatistiki verileri, sektor raporlart ve cesitli bilgilendirici kaynaklar1 hazirlayan
ve kamuya agik yayinlayan bir ¢ati kurumun kurulmasidir. Caligmanin yapildigi donem
itibariyle, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) ve bagimsiz denetim kurumlari
gibi bazi kurum ve kuruluglar genel sektor istatistikleri yayinlamaktadir. Bu veriler,
ulusal diizeyde sektore iliskin genel bir bakis acis1 saglamakla birlikte 6zellikle bireysel
yatirimeilar i¢in yatirim kararlart alinmasina yonelik dngorii saglamasi agisindan yeterli
diizeyde degildir. Dolayisiyla piyasadaki bilgi asimetrisi risklerine kars1 bireysel
yatirimcilarin miimkiin oldugunca profesyonel ve giivenilir araci kurumlar yoluyla
yatinm yapmalart; kisisel aldiklar1 yatirnm kararlarinda ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) duyurulan, sirketlerin diizenli yayimlanan faaliyet raporlari, mali

tablolari, vb. mevcut bilgi kaynaklarindan faydalanmalari yoniinde bilinglendirme
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caligmalar1 yapilmalidir. Ayrica, yatirimlardan elde edilen kazancin, yasal diizenlemeler
yoluyla, sirket yoneticileri, sermayedarlar ve bireysel yatirimcilar arasinda makul
dagiliminin gozetilmesi amaglanmalidir. Girisim sermayesi modelinin {ilkemizde
saglikli bir zemine kavusmasi i¢in 6nemli bir diger unsur da, konuya iliskin tarafsiz
akademik calismalarin  yayginlastirilmas:  gerekliligidir. Bagimsiz  akademik
calismalarin piyasanin isleyisindeki bozulmalara iligkin 6nceden sinyal niteliginde
oldugu unutulmamali ve piyasa yapicilar tarafindan bu ¢alismalar desteklenmeli, analiz

edilmeli, erken tespit ve uyari etkilerinden faydalanilmalidir.

Ozetle, tezdeki bulgular GS yatirimlarmin sirket performansi iizerindeki
etkilerinin kompleks ve ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Bu durumun nedenleri
arasinda, yatirnm etkilerinin zaman i¢inde ve farkli sirketlerde degisebilmesi, piyasa
kosullarindaki dalgalanmalar, asimetrik bilgi, sirketlerin biiyiime beklentileri ve risk
algilamalarindaki farkliliklar gibi faktorler sayilabilir. Yatirimlarin basarisi, sadece
finansal miihendislik becerilerine degil, ayn1 zamanda operasyonel iyilestirme kapasitesi
ve stratejik yonetim yeteneklerine de baghdir. Bu nedenle, GS sirketlerinin portfoy
firmalarmin  degerini artirmak icin biitlinciil bir yaklasgim benimsemeleri Onem

tasimaktadir.

Sonug olarak, tezin politika yapicilar ve uygulayicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlari
bulunmaktadir. GS yatirimlarinin sirket performansi lizerindeki etkilerinin zaman i¢inde
ve farkli metrikler arasinda degiskenlik gdstermesi, bu tir yatirimlarin
degerlendirilmesinde ¢ok boyutlu bir yaklagimin gerekliligini ortaya koymaktadir.
Ozellikle, likidite, operasyonel verimlilik ve satislardaki biiyiime basta olmak iizere baz1
dinamikler iizerindeki olumlu etkilerin varligi, GS yatirimlarinin, sirketlerin gelisimi ve
yenilik¢i iirlin ve hizmetlerin hayata gegirilmesi i¢in 6nemli bir finansman kaynagi
olabilecegini gostermektedir. Ayn1 zamanda sermaye yapist ve karlilikta tespit edilen
degisimler ve bunlarin piyasadaki fiyatlamalarina yonelik analiz bulgulari, iilkemizde,
sistemde yukarida belirtilen acil diizenlemeler ile girisim sermayesi finansman modelini

destekleyici unsurlarin yapilandirilmasina ihtiyag bulundugunu gostermektedir.
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Ekler Hakkinda Aciklayici Notlar

Bu boliimdeki diyagramlarda yer alan elementlerin agiklanmasi s6z konusu
gorsellerin daha iyi okunmasina yardimci olacaktir. FF hesaplamalar1 yoluyla finansal
analiz kapsaminda portfoy sirketlerinin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan
grafikler, karmasik bir analizi gorsel olarak anlasilir kilmak i¢in tasarlanmis iki
panelden olusmaktadir. Grafiklerin her bir elementi su sekilde detayli bilgi
saglamaktadir:

Kutu diyagramlar, veri dagilimmin bes ozetini gosterir: Minimum, Birinci
Ceyrek (Q1), Medyan, Uciincii Ceyrek (Q3) ve Maksimum Degerler. Bu kutular,
verilerin dagilimmi ve yogunlasma noktalarini anlamamizi saglar. Beyaz elmas
seklindeki noktalar, her grubun ortalama degerini gosterir ve FF hesaplamasinda
kullanilan temel degerlerdir. Her kutu diyagram iizerindeki sayisal degerler, grup
ortalamalarin farklarini temsil eder.

Gruplar Aras1 Karsilagtirma Elementleri: Kesikli gri yatay ¢izgiler, ayn1 donem
icindeki miidahale (treated) ve kontrol gruplar arasindaki karsilastirmayr kolaylastirir.
Yesil ok, treated grubun zaman igindeki degisimini gosterir. Gri ok, kontrol grubun
zaman i¢indeki degisimini gosterir.

Gorsel Farklilastirma: Acik yesil (T-Pre), yatirim 6ncesi miidahale (yatirim alan)
grubunu, koyu yesil (T-Post), yatirim sonrast miidahale grubunu, agik gri (C-Pre),
yatirim Oncesi kontrol grubunu, koyu gri (C-Post), yatirim sonrasi kontrol grubunu
gosterir.

Fark Gostergeleri: "T Fark", miidahale grubunun yatirinm Oncesi ve sonrasi
arasindaki farki, "C Fark", kontrol grubun yine yatirim 6ncesi ve sonrasindaki donemler
arasindaki farki, "FF": iki grubun farklarmn farki, yani yatirimin net etkisini gosterir.

Alt Panel - Zaman Serisi Grafigi: Mor ¢izgi, zaman i¢inde miidahale ve kontrol
gruplart arasindaki farkin nasil degistigini, mor golgeli alan bu farkin %95 giiven
araligini yani tahmin belirsizligini gostermektedir.

Referans Cizgileri: Kirmiz1 kesikli dikey ¢izgi, yatirnrm yapilan yili isaretler.
Yatay kesikli sifir ¢izgisi, gruplar arasinda fark olmadigr durumu gosterir. Mavi noktali
yatay ¢izgi, yatirim oncesi donemdeki ortalama farki gdsterir. Turuncu noktali yatay
cizgi, yatirim sonrast donemdeki ortalama farki gosterir. Bu gorsel elementlerin timii
bir araya gelerek, gruplar arasindaki farkliliklari, bu farkliliklarin zaman igindeki
degisimlerini, bir baska ifadeyle yatirimin zamansal etkisini gosterir ve bu etkiyi
anlamamizi saglar.
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KVYKO

Fark (T-C)

0.40

0.25

0.50

=3
3
>

o
=3
S

-0.25

2012

TFEIJ: 0.16

Yatinm Yili: 2011

2016
Yil

2020

0.60

0.55

KVYKO
=
o
=

0.45

0.40

0.35

Fark (T-C)

<

T Fark -

Yatinim Yili: 2012

&

2016
Yil

2020

206



EK- 18. 2013 ve 2015 T Grubu Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Fark (T-C)

0.52

0.50

0.48

0.46

0.50

025

ol
=3
S

-0.25

2012

Yatirnm Yili: 2013

2016
Yil

2020

KVYKO

Fark (T-C)

2012

T Fark: -0.04

Yatirim Yili: 2015

2016 2020

Yil

207



208

EK- 19. 2011 ve 2012 T Grubu Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 20. 2013 ve 2015 T Grubu Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 21. 2011 ve 2012 T Grubu Finansman Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK-22.

2013 ve 2015 T Grubu Finansman Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 23. 2011 ve 2012 T Grubu Briit Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 24. 2013 ve 2015 T Grubu Briit Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 25. 2011 ve 2012 T Grubu Faaliyet Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 26.

2013 ve 2015 T Grubu Faaliyet Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi

0.3

0.2

0.1

0.0

FKM

-0.1

-0.2

-0.3

0.4

Fark (T - C)

Yatinm Yili: 2013

.
T Fark: 0.09

C Farf:0.33

. FF:-0.24

\ L .
\ o ]
\ B .
\ . H
A .
N
N . T
. .
N N
]
.
.
.
@ @ 3 g
g Q¢ S S
< o <& &

2012 2016 2020
Yl

FKM

Fark (T -C)

0.15

-0.05

-0.10

-0.20

-0.25

T Farf: 0.06

Yatinm Yili: 2015

Oy »

2016

Yil

215



216

EK- 27. 2011 ve 2012 T Grubu Net (Déonem) Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 28. 2013 ve 2015 T Grubu Net (Donem) Kar Marjlarindaki Net Etki Degisimi
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EK-29. 2011 ve 2012 T Grubu Aktif Karhiliklarindaki (ROA) Net Etki Degisimi
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EK- 30. 2013 ve 2015 T Grubu Aktif Karhiliklarindaki (ROA) Net Etki Degisimi
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EK- 31. 2011 ve 2012 T Grubu Oz Kaynak Karhliklarindaki (ROE) Net Etki Degisimi
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EK- 32. 2013 ve 2015 T Grubu Oz Kaynak Karhliklarindaki (ROE) Net Etki Degisimi
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EK- 33. 2011 ve 2012 T Grubu Fiyat Kar (F/K) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 34. 2013 ve 2015 T Grubu Fiyat Kar (F/K) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 35. 2011 ve 2012 T Grubu Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 36. 2013 ve 2015 T Grubu Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK-37.2011 ve 2012 T Grubu Pay Bas1 Kéar Oranlarindaki (PBKO) Net Etki Degisimi
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EK- 38. 2013 ve 2015 T Grubu Pay Bas1 Kéar Oranlarindaki (PBKO) Net Etki Degisimi
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EK- 39. 2011 ve 2012 T Grubu Fiyat Favok (F/F) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 40. 2013 ve 2015 T Grubu Fiyat Favok (F/F) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK-41. 2011 ve 2012 T Grubu Piyasa Degeri Satislar (PD/Sat.) Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK-42. 2013 ve 2015 T Grubu Piyasa Degeri Satislar Oranlarindaki (PD/Sat.) Net Etki Degisimi
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EK-43. 2011 ve 2012 T Grubu Satis Bityiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi

Sat.B.O

Fark (T - C)

30

25

20

2012

T Fark: 0.20

Yatinm Yili: 2011

C Fark: -1.88

FF:2.08

=er smme + 0o

2016 2020
Yil

Sat.B.O

Fark (T-C)

20

05

0.0

30

n
=1

=)

T Fark: 1.32

Yatirim Yih: 2012

FF:2.61

C Fark:

1.30

.
.
.
.
L]
.
.
.
.

2016

2020

232



EK- 44,

2013 ve 2015 T Grubu Satis Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 45. 2011 ve 2012 T Grubu Aktif Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 46. 2013 ve 2015 T Grubu Aktif Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 47. 2011 ve 2012 T Grubu Ozkaynak Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 48.

2013 ve 2015 T Grubu Ozkaynak Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 49. 2011 ve 2012 T Grubu FAVOK Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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EK- 50. 2013 ve 2015 T Grubu FAVOK Biiyiime Oranlarindaki Net Etki Degisimi
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