ISLETME ARASTIRMALARI DERGISI
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK

2019, 11(4), 2785-2798

https://doi.org/10.20491/isarder.2019.775

isarder.org & isarder.com

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Piyasa Degerleri Uzerinde Etkili Olan

Finansal Oranlar Uzerinde Bir Arastirma

(A Research on the Financial Ratios Affecting Market Price of Venture Capital Invesment

Trusts)

Metin AKTAS

aYasin ILGUN"= b

aNigde Omer Halisdemir Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Béliimii, Nigde, Tiirkiye. maktas@ohu.edu.tr
bNigde Omer Halisdemir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Boliimii, Nigde, Tiirkiye. yilgun@ohu.edu.tr

MAKALE BiLGiSi

OZET

Anahtar Kelimeler:

Girisim Sermayesi
Piyasa Fiyat1
Finansal Oranlar
Panel Veri Analizi

Gonderilme Tarihi 10 Eyliil
2019

Revizyon Tarihi 20 Kasim 2019

Kabul Tarihi 2 Aralik 2019

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

Amag - Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa degerleri
ile iligkili olan finansal oranlari tahmin etmektir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye'de faaliyette
bulunan 7 girisim sermayesi yatirim ortakliginin 2012-2017 donemindeki yillik verileri ile analiz
yapilmigtir.

Yontem — Yontem olarak, panel veri analizi yontemi, veri olarak ise, bagimli degisken olarak
piyasa fiyati, bagimsiz degiskenler olarak ise, girisim sermayesi yatirimi, menkul kiymet yatirima,
nakit, 6z sermaye, uzun vadeli borg, fiyat kazang, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter degeri
oranlar1 kullanilmistir.

Bulgular - Yapilan panel veri analizi ile; girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyati
iizerinde, girisim sermayesi yatirimi, 6z sermaye, hise basina kar ve piyasa degeri/defter degeri
oranlarinin pozitif yénde anlaml bir etkiye sahip olduklari, buna karsin, menkul kiymet yatirimi,
nakit, uzun vadeli borg ve fiyat/kazang oranlarmin anlaml bir etkiye sahip olmadiklar: tespit
edilmistir.

Tartisma — Girisim sermayesi yatirrm oranimnin artmasi, hisselerin piyasa fiyatin1 artirmaktadir.
Ciinkii, girisim sermayesi yatirimlarindan yiiksek miktarda kar beklentisi oldugundan, Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin  (GSYO) hisselerine talep artmakta ve piyasa fiyati
yitkselmektedir. Oz sermaye oranmin artmasi, piyasa fiyatini artirmaktadir. Giinkii, sirketlerin 6z
sermaye agirlikli finansmana sahip olmalari, finansal ve ekonomik krizlere kars1 daha dayanikli
olduklar1 anlamina gelmekte ve bu durum hisse senetlerine olan talebi ve dolayisiyla da hisse
fiyatin1 artirmaktadir. Hisse bagina kar oranmnin artmasi, piyasa fiyatimi artirmaktadir. Ciinkii,
hisse basina kar oraninin artmasi, sirketin karliigimnin artmasi anlamina gelmekte ve bu durum
GSYO hisselerine olan talebi ve dolayisiyla da hisse fiyatin1 artirmaktadir. Piyasa degeri/defter
degeri oraninin artmasi, piyasa fiyatini artirmaktadir. Ciinkii, piyasa degeri/defter degeri oraninin
artmasi, sirketin gelecekteki karlilik beklentisinin yiiksek oldugu anlamina gelmekte ve bu durum
GSYO hisselerine olan talebi ve dolayisiyla da hisse fiyatin1 artirmaktadir. Bunun tam tersi de
gegerlidir; Diisiik veya asir1 fiyatlanmus hisse tespiti de bu yontemle yapilmaktadir.
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Purpose — The pupose of this study is to forecast financial ratios related with venture capital
investment trust’s market prices in Turkey. In order to get this purpose, an analysis was performed
for the years between 2012-2017, by using yearly data of 7 venture capital investment trusts in
Turkey.

Design/methodology/approach — Panel Data Analysis are used as methods, market price is used
as dependent variable and venture capital investments, security investments, cash, equity, long
term debt, price / earning, earnings per share and market value/book value ratios are used as
independent variables.

Findings — By doing panel data analysis, it is obtained that venture capital investments, equity,
earnings per share and market value/book value ratios have positive significant relations with the
price of venture capital investment trusts, but security investments, cash, long term debt and
price/earning ratios have no significant relation with the price.

Discussion — Increasing investment ratio of venture capital investment trusts (VCIT) increases
market price of their shares. Because of high profit expectation from investment of VCIT, demand
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for the stocks of VCIT increases and their prices rise. Increasing equity ratio increases market price
of stocks. Because, when the firms have more equity, they become more resistant against the
economic crisis. This situation increases demand for the stocks and their prices rise. Increasing
earning per share, increases market price of the stocks. Because, increase of earning per share
means that profitability of the firm rises. This situation increases demand for the stocks of VCIT
and price of the stocks rises. Increasing market value/book value ratio increases market price of the
stocks. Because, the increase of market value/book value ratio means that expected profitability of
the the firm is high and this situation increases demand for the stocks of VCIT and price of the
stocks rises.

1. GIRIS

Gelismis tilkelerin II. Diinya savasindan sonra kalkinma asamalarinda yogun olarak kullandiklar1 Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 finansman modelinin, kar ve zarar paylasimina dayal: olmasi, uzun vadeli fon
Ozelliginde olmasi ve yeni fikir ve projeleri desteklemesi Ozelliklerinden dolay1 genel anlamda iilkelerin,
sermaye piyasalarinin gelismesine, sermaye ve kaynaklarin ekonomide etkin kullanilmasina, bilim ev
teknolojinin gelismesine, yeni is alanlarinin ve girisimcilerin ortaya ¢ikarak issizligin azalmasina, yabanci
sermayenin {iilkeye cekilmesine ve belki de en onemlisi beyin gogiiniin onlenmesine katki sagladig:
belirtilmektedir.

Girisim sermayesi yatirim ortaklig1 finansman modeli, orijinal bir fikri olup ancak yeterli sermayesi olmayan
girisimcileri destekledigi icin, {ilkedeki girisim sirketlerinin sayisinin artmasma ve bunun yaninda toplum
icin faydali olan bir¢ok stratejik is alanlarinin ortaya ¢tkmasma imkan tanimaktadir. Bunun yaninda, bu
modelin kar zarar ortakligina dayali olmasi, iilkedeki piyasa riskinin yatirimcilar ve finansorler arasinda
paylasilmasini ve yine finansorler zarari paylastiklari igin, finansman destegi saglamadan 6nce yatirimcilarin
ekonomik durumlarii ve faaliyet alanlarini daha detayli analiz etmelerini ve dolayis: ile fonlarin daha
ekonomik yatirim alanlarina gitmesini saglamaktadir. Ayrica, bu model uzun vadeli bir fon niteligi tagidig1
ve gelismekte olan iilkelerin en 6nemli ekonomik sikintilarindan birisinin tilkeler i¢in gerekli biiytiik
yatirimlarin gerceklestirilmesinde kullanilacak uzun vadeli fon yetersizligi oldugundan, iilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli fon ihtiyacinin azaltilmas: yoniinde pozitif katki saglayacag:
distiniilmektedir.

Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirim ortaklig1 finansman modeli ile ilgili yapilmis akademik ¢alismalarin az
sayida oldugu goriilmekle birlikte, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyati {izerinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesine yonelik yapilan herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu c¢alismanin,
tilkemizdeki bu arastirma yetersizliginin giderilmesine olumlu katki yapmasinin yaninda, yatirimcilarin
kararlarina destek olmasi yoniinden de énemli oldugu diisiiniilmektedir.

Bu makalede, panel veri istatistik yontemi ile Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa
fiyatlar1 tizerinde etkili olan finansal oranlar tespit edilmeye calisilmaktadir. Bagimli degisken olarak piyasa
fiyati, bagimsiz degisken olarak ise, girisim sermayesi yatirimi, menkul kiymet yatirimi, nakit, 6z sermaye,
uzun vadeli borg, fiyat kazang, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter degeri oranlarinin kullanildig: bu
arastirma, 2012-2017 dénemi i¢in 7 girisim sermayesi sirketinin verilerini icermektedir.

Ilerleyen béliimlerde, dnce girisim sermayesi yatirim ortakligi finansman modeli hakkinda genel bilgi
sunulmakta, sonra arastirma yontemi aciklanarak, kullanilan veriler ve bu verilerin nerelerden saglandig:
belirtilmekte, daha sonra girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin piyasa fiyati ile iliskili olan finansal
oranlarin tahmin edilmesine yonelik yapilan analiz yer almakta ve son olarak elde edilen sonuglar
degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa degeri iizerinde etkili olan finansal oranlarin
arastirilmasi ile ilgili yapilan herhangi bir ¢alisma bulunamamaistir. Ancak, diger sirketler {izerinde yapilan
bu tiir calismalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Birgili ve Diizer (2010) tarafindan yapilan bir ¢alismada, finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup
olmadigr ve bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali yapiun, varliklarmn etkin kullaniminn,
karliligin, borsa performansinin firma degeri tizerindeki etkisi, BIST-100 endeksinde yer alan 58 sirketin
2001-2006 donemindeki yillik verileri ve panel veri analiz yontemi kullanilmak suretiyle incelenmistir.
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Analizde bagimli degisken olarak, IMKB'de de islem g&ren firmalarin piyasa degerlerindeki artis
kullanilmis, bagimsiz degisken olarak ise, cari oran, asit test orani, nakit orani, toplam borg / toplam aktif
orani, 6z kaynak / pasif orani, toplam bor¢ / 6zkaynak orani, uzun vadeli bor¢ / toplam borg orani, kisa
vadeli bor¢ / toplam borg orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi,
doner sermaye devir hizi, briit satis kar1 / net satislar orani, faaliyet kar1 / net satislar orani, net kar / net
satislar orani, donem net kari / 6z kaynaklar orani, net kar / net aktif oran, fiyat / kazang orani, piyasa degeri
/ defter degeri orani ve hisse basina kar orani kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, cari oran, nakit orani,
ozkaynak/toplam pasif, toplam bor¢/6zkaynak, uvb/toplam bor¢, doner sermaye devir hizi, donem net
kari/6zkaynaklar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar oranlarinin, firma degeri
tizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklari, asit-test orani, toplam borg/toplam aktif, kvb/toplam borg, stok
devir hizi, 6zsermaye devir hiz1 ve faaliyet kari/net satislar oranlarinin ise negatif bir etkiye sahip olduklar
gorilmiistiir.

Ayricay ve Tiirk (2014) yaptiklar: ¢alismada, firmalarin finansal oranlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi
tespit etmege calismiglardir. Calismada, bagimli degisken olarak firma degeri , bagimsiz degiskenler olarak
ise, asit-test orani, borclanma orani, aktif devir hizi, aktiflerin karlilik orani ve piyasa degeri/defter degeri
oranlar1 kullanilmigtir. Analizde, panel veri analiz ydntemi ve Borsa Istanbul’da islem géren 56 iiretim
isletmesinin 2004-2011 yillar1 arasindaki 7 yillik veriler kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, firma
degeri {izerinde asit-test ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin firma degeri {izerinde pozitif etkiye sahip
olduklari, aktif devir hizi ve finansal kaldira¢ oraninin ise, firma degeri {izerinde negative bir etkiye sahip
olduklar gortilmiistiir.

Altan ve Arkan (2011), firmalarin degeri iizerinde sermaye yapisinun etkisini arastirmaya yonelik yapmis
olduklar1 calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 127 sirketin 2004-2007 donemine ait 3 aylik verileri ve
¢oklu regresyon yodntemi ile analiz yapmiglardir. Bagimli degisken olarak firma degerinin, bagimsiz
degiskenler olarak ise, kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermayenin kullanildig1 analiz sonucunda,
biitiin bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklar: ve yine, en yiiksek
etkiye 6z sermayenin, en diisiik etkiye ise uzun vadeli borglarin sahip oldugu tespit edilmistir.

Karaca ve Savsar (2012) yaptiklar1 calismada, firma degeri iizerinde finansal oranlarin etkisini
aragtirmiglardir. Panel veri analiz yonteminin kullanildigi arastirmada, BIST-100 endeksinde yer alan,
yiyecek, igecek, tiitin ve temel metal sektorlerine ait 36 firmamin 2002-2009 yillarindaki verileri
kullanmilmustir. Bagimli degiskenin firma degeri, bagimsiz degiskenlerin ise, cari oran, asit-test orani, nakit
orani, toplam borg/toplam pasif, kisa vadeli borg/toplam pasif, uzun vadeli borg¢/toplam pasif, 6z
sermaye/toplam borg, satislarin maliyeti/ortalama stoklar, net satislar/ortalama ticari alacaklar, net
satiglar/toplam aktif, net kar/satislar, net kar/6z sermaye, net kar/toplam aktif, fiyat/kazang, piyasa
degeri/defter degeri ve hisse basina kar degiskenleri olarak kullanildig1 arastimanin sonucunda, alacak
devir hizinin firma degeri tizerinde pozitif bir etkiye, stok devir hiz1 ve net kar/6z sermaye degiskenlerinin,
firma degeri {izerinde negative bir etkiye, diger degiskenlerin ise, herhangi bir anlamli etkiye sahip
olmadiklari tespit edilmistir.

Ozaltin (2006) yapmis oldugu calismada, BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin verilerini kullanarak,
firmalarin degerleri ile sermaye yapilar1 arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmistir. Korelasyon analiz
yonteminin kullanildi81 arastirmada, bagiml degisken olarak firmalarin piyasa degeri, bagimsiz degiskenler
olarak ise kisa vadeli borglar/pasif toplami, uzun vadeli borglar/pasif toplami ve 6z kaynaklar/pasif toplami1
oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda, kullanilan bagimsiz degiskenlerin firma degeri tizerinde anlaml
bir iliskiye sahip olmadiklari tespit edilmistir.

3. GIRISIM SERMAYESi FINANSMAN MODELI

Girisim sermayesi yatirim ortakligi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, biiyiime beklentisi yiiksek olan kiigiik
ve orta biiyiikliikteki isletmelerin kurulmasi ve faaliyete ge¢mesi icin yapmis olduklar1 uzun vadeli bir
yatirim tiirii olarak ifade edilmektedir (Akbulut, Rencber ve Sen, 2016). Bu finansman modeli, yeni bir is
kurma fikrine, diisiincesine, bilgi ve kabiliyetine sahip, ancak gerekli sermayeye sahip olmayan birey ya da
kurumlara, bu sermaye ihtiyacini saglayan alternatif bir finansman modelidir. Diger bir ifade ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklari, yeni kurulmus veya yeni kurulacak kiigiik ve orta boy isletmelere (KOBI), bu
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isletmelerin ihtiya¢ duyacaklar teknolojik cihaz, sistem ya da {liretecekleri iiriin icin gerekli olan sermayeyi
saglayan kurumlardir (Beyazith, Ozdemir ve Colak, 2015).

Bu acgitklamalardan hareketle girisim sermayesi finansman modeli, yenilige ve toknolojiye dayali sirketlerin,
urin ve {retim siireglerinin giincellestirilmesi siirecinde ihtiya¢ duyabilecekleri sermaye ihtiyacini
karsilayan uzun vadeli ve riskli finansman yontemidir (Akkaya ve Igerli, 2001).

Girisim sermayesi ile ilgili baz1 temel kavramlar asagida agiklanmaktadir.

Girisim gsirketi; Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina gore, Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak, gelisme
potansiyeline sahip ancak, sermaye ihtiyaci olan sirketleri ifade etmektedir (SPK Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklari, 2016).

Teknolojik yenilik; girisim sermayesinin en 6onemli kriterlerinden birisi olan teknolojik yeniligin, 5 farkl tiirii
bulunmaktadir. Bunlar; {tiretim seklinde yenilik, {iretilen {iriinlerde yenilik, kaynaklarda yenilik,
organizasyonda yenilik ve pazarlamada yeniliktir (Beskardesler, 2010).

Teknolojik gelisme; elde edilen yeni bir {irliniin, tasarim asamasindan ¢ikarak ekonomik bir deger haline
doniisiinceye kadar yiiriitiilen faaliyetlerin tamamidir (Aygiines, 2014).

Sermayeye katilma-yonetime katilma; girisim sermayesi bir ortaklik anlasmasidir ve baslangicta yapilan ortaklik
anlasmasinda taraflarin ne kadar hisseye sahip olacag: belirlenmektedir. Dolayisiyla girisim sermayedarlar:
yonetimde s6z hakkina sahip olurlar. Girisimci ile ortak hareket ederler ve yonetim kararlarina istirak
ederler. Sadece gerekli olan sermayeyi verip bir kenara ¢ekilmeyip aktif olarak profesyonel kadrolariyla isin
bizzat basinda durup, yaptiklar: yatirrmin karliligini artirmaya ¢aligirlar (Dilmag, 2006).

Uzun vadeli yatirim; Teknolojik bir yeniligin tasarlanmasi ile piyasaya sunulmasi arasinda yaklasik olarak 7-
10 yil oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, girisim sermayesi yatirimlari, halka agik olmayan sirketlerin
pay senetleri i¢in etkin bir piyasanin olmamasindan dolay1 kisa dénemde likidite &zelligine sahip degildir ve
uzun vadeli bir yatirim niteligindedir (Ipekten, 2006).

Yiiksek getiri; risk, gerceklesmesi en muhtemel sonug ile gerceklesen, yani fiili sonug arasindaki sapmadir. Bir
yatirimda risk ne kadar biiyiik ise, getiri veya kayip da o kadar biiyiik olmaktadir (Dilmag, 2006). Gelecek
vadeden ve riski yiiksek olan yeni bir iirtin diisiincesi, etkili bir sekilde analiz edilerek, uygun zamanda
minimum maliyetli bir fon ile finanse edildiginde, yiiksek getiri potansiyeline sahip olur (Arslan Garipcin,
2017).

Girisim sermayesi yatirim ortakligi finansman modelinin temel Ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Poyraz ve Tepeli, 2016).

¢ Finansal aracidir ve yatirnmcilarin sermayelerini kullanarak girisim sirketlerine yatirim yapar

* Yalnizca 6zel sirketlere yatirim yapar ve bu sirketler hemen halka ac¢ilmaz

e Yatirim yaptigi sirketleri takip etmede ve destek olmada aktif rol oynar

e Sirketlerin igsel biiyiimelerine yatirim yapar

e Yatirim yaptig: sirketleri halka araz ederek, yatirimlarmin karhiligin1 maksimize eder

e Yatirim yaptig: sirketlerin kar ve zararina ortak olur

e Kisa donemli ve likit olmayan, yaklasik 5-10 yili kapsayan uzun vadeli yatirimlar yapar
Girisim sermayesi yatirim ortakliklar: finansman modelinin taraflar1 asagida agiklandig gibidir;

Mucit; yeni bir bulus ortaya koyan kisidir. Bilim adamu terimi girisim sermayesi gercevesinde genellikle
mucit ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Girigim sermayesinde yatirimin yenilik icermesi esas oldugundan,
yeniligi icat eden kisiler olarak mucitler veya bilim adamlari ¢ogunlukla bu siirecte yer alirlar (Evren
Yatmaz, 2012).

Girisimci; kaynaklar1 tahmin ederek isi veya iriinii planlayan, beseri kaynaklar1 kullanarak girdilerin
islenmesini saglayan ve elde edilen {iriin ya da hizmeti, istenen getiriyi saglayacak sekilde tiiketicilere
sunabilen kisilerdir (Cetinkaya Bozkurt, 2011:). Diger bir ifade ile girisimci, bilimsel ve teknolojik birikimi
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olan, ydnetim bilgi ve becerisine sahip olan kisidir. Ozetle, cagimiz diinyasinda iyi bir girisimcinin su
Ozelliklere sahip olmasi gerekir; Firsatlar1 gorebilen ve bu firsatlar1 avantajlara doniistiiren, degisimci,
bagimsiz diisiinceye sahip, ¢alismay1 seven, ¢ok calisan, iyimser, risk alan, liderlik 6zelligi olan ve vizyon
sahibi kisilerdir (Iseri, 2001).

Lider sermayedar; girisim sermayesi yatirim ortaklig1 halka agilmadan once, tek basma veya birlikte ortaklik
sermayesinin en az %25'ine sahip olan ortak veya ortaklardir. Lider sermayedar olan gercek ve tiizel
kisilerin, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 kurucusu ve ortag1 olmak icin gerekli goriilen ekonomik gii¢ ve
itibara sahip olmalar1 gerekir (Dunya.com, agis, 2018).

Girisim sermayesi finansman tiirleri temel olarak dort ana baslik altinda toplanabilir (Iseri, 2001):
o Fikir asamasinda finanslama

¢ Baslangic asamasinda finanslama

¢ Genisleme ve biiylime asamasinda finanslama

¢ Yatirnmlardan ¢ikis asamasinda finanslama

Fikir asamasinda finanslama; Yeni bir {irlinii tasarlama asamasinda verilen mali destektir. Bu asamada {iriin
tasarlanmamig ve yalnizca fikir olarak mevcut oldugundan, en riskli ve zor olan finansman asamasidir. Bu
asamada, sirket mevcut olmay1p, yalnizca yeni tiriin fikrine sahip girisimci bulunmaktadir (Yilmaz, 2010).

Baslangi¢ asamasinda finanslama; bu asamada, girisimci ve sunacagi tirtin ya da hizmet deneme siirecindedir.
Bu asamada, finansman destegi talep eden girisimcilerin projeleri, is planlari, yonetim kadrolar1 belirlenmis
olmasina ragmen, projenin basarisizliga ugrama riski ok yiiksektir (Istar, 2013).

Genisleme ve biiyiime asamasinda finanslama; kurulus sikintilarimi atlatmis, kar/zarar agisindan basa bas
noktasinda veya kara gecmis olan sirketlerin gelismesine yonelik finansman destegidir (Civil, 2008).
Genisleme asamasinda, kurulu bir isletme igin iki ana genisleme yolu olabilir; organik genisleme ve ele
gecirme yolu ile biiylimedir. Organik genisleme; yeni iiriin, pazar, daha genis depo ve fabrikalara sahip
olma, ele gecirme ise, ayn1 amaglarla mevcut bir isletmenin aktiflerinin satin alinmasi anlamina gelmektedir.
(Yalginer, Tanri6ven, Bal, Aksoy ve Kurt, 2011).

Yatirimdan ¢ikis asamasinda finanslama; girisim sermayesi yatirimlarinin en son asamasi yatirimlardan ¢ikis
asamasidir. Bu asama, 1-3 yil siireye sahip olup diisiik risk icermektedir. Girisim sermayesi yatirimlarindan
cikis agagidaki sekillerde olabilmektedir (Ipekten, 2006);

Girisim sermayesi sirketinin pay senetlerinin;

e Halka arz edilmesi,

¢ Bagska bir sirkete satilmasi,

o Girisim sirketi tarafindan geri satin alinmasi,
e Bagka bir yatirimciya satilmasi,

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansman kaynaklari;, 6zel girisim sermayesi sirketleri, ticari
bankalar, yatirim bankalari, sigorta sirketleri, yatirim gruplari, vakiflar, yatirnm fonlari, {iniversite, kamu
kurulujslari, 6zel sermaye kaynaklar1 ve nakit fazlasma sahip sirketlerden olusur (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

3. YONTEM VE VERILER

Bu calismada, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyatlar: ile iligkili olan finansal oranlari
belirlemeye yonelik olarak, panel veri analiz yontemi ve bu yontemin uygulanmasi i¢in gerekli olan, Breuch-
Pagan/Lagrange-Multiplier =~ (BP-LM) testi, Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg heteroskedasite testi,
Wooldridge oto korelasyon testi ve Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmaktadir.

Aynu kesit biriminin zaman zarfinda takip ettigi karma verilere, panel veri ad1 verilmekte, zaman boyutuna
sahip kesit serileri kullanilarak ekonomik etkilerin tahmin edilmesine de panel veri analizi denmektedir
(Goral, 2015).
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Panel verilerin kullanilmasinin gesitli yararlari bulunmaktadir. Ornek olarak, panel veri ile analiz verilerinin
artmas1 ve bu artan veriler ile degisim hareketlerinin daha iyi inceleniyor olmasi ve yine karmagik
modellerin kolayca incelenmesi imkanlarini sagliyor olmasi verilebilir (Akel, Torun ve Aksoy, 2017).

Yine panel veri analizinin 6nemi, analizin tek bir zaman noktas: i¢in degil de farkli zamanlar igin
kullarlabiliyor olmasi, farkli zamanlar igin tek tek yapilan analizlerin tek bir analiz ile yapilabiliyor olmasi
ve bunun sonucunda da zaman ve maliyet avantaji saglamasi seklinde ifade edilebilir (Aktas ve Avci, 2017).

Panel veriler, aile, iilke, sirket gibi birka¢ kesitsel gozlemin zaman periyodu ile ifade edilmesini
saglamaktadir. Panel veri, tahmin yontemlerinin gelistirilmesini ve teorik sonuglar bakimindan ¢ok daha
zengin bir ortam olusmasina imkan tanimaktadir (Acaravci, Kandir ve Zelka, 2015).

Panel veri yonteminin yaygin olarak kullanilmas: iki temel faktére dayanmaktadir. Bunlardan birincisi,
aragtirma birimlerinde mikro seviyedeki degisime ait bilgi elde edilebilmesidir. Degisim, aragtirmadaki
diger faktorlerin etkisine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Panel veri kullanimi, etkilerin tek bir zaman
noktasinda degil de, zaman boyunca incelenebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ikincisi ise, veri toplama
maliyeti ile ilgilidir. Bes farkli zaman noktasini kapsayan bir panel veri analizi, ayr1 ayr1 bes yatay kesit
calismasini kapsayan bir ¢alismaya gore daha diisiik maliyet icerir. Panel veri olusturmak, birbirini takip
eden yatay kesit verileri i¢cin devamli yeni bir rastgele 6rnek ¢cekmekten daha az maliyetli oldugu gibi daha
az zaman gerektirir (Tasg, 2012).

Panel veri yontemi asagidaki gibi gosterilebilir: (Kaygin, 2013)
Vi PBoietBraeXpietBoseXoie oot BraeXKiaetse
Ya da;

I
Y.=B I}it+2k =1 Broie Xiiet e

Yukaridaki denklemde i; hane halk, kisi, sirket, sehir vs. gibi birimleri, t ise zaman1 belirtmektedir. Diger bir
aciklama ile; i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu gosterir. ;. sabit terimi, [fy;; kx1 boyutlu
parametreler vektoriinii, Xy;,, k agiklayict degiskenin, t zamaninda, i birim degerini; ¥;,, bagimh degiskenin
t zamaninda, i birim degerini ifade etmektedir. Panel veri yontemlerinde degiskenlerin, her zaman
doneminde ve her birim igin deger almasma izin verilmektedir. Model ile tahmin yapilmadan once,
degiskenlerin birim ve/veya zamana bagl olarak aldiklar1 degere gbre bazi varsayimlar yapilir. Bu
varsayimlar; sabit etkili yontem varsayimi ve tesadiifi etkili yontem varsayimidir. Bu yontemlerin her
ikisinde de, U;, hatalarinin biitiin zaman dénemlerinde ve biitiin birimler i¢in bagimsiz normal dagildig: [

N(O0,7 2 ») ] varsayilmaktadir.

Hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi olarak havuzlanmis regresyon (pooled
regresion) ile tahmin asamasinda {ii¢ farkli model kullanilmaktadir. Bu modeller; Klasik, Sabit Etki ve Rassal
Etki Modelleridir. Bu modellerdeki farklilik sabit terimlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Klasik yontemde,
havuzlanmis regresyonun elemanlar1 i¢in aymi sabit terim sdz konusu iken, sabit etkiler yonteminde
kesitlerin her biri i¢in ayr1 sabit terim bulunmaktadir. Bununla birlikte egim katsayilar1 aynidir. Rassal
etkiler yonteminde ise, birimlerin farkliliklar1 hata terimi igerisinde yer alir (Burhan, 2012).

Klasik havuzlanmis yontem, panel verinin 6zelligini dikkate almayarak hata teriminin benzer oldugunu,
bagimsiz dagildigini ve bagimsiz degiskenlerle korelasyona sahip olmadigini varsayar. Buna karsin sabit
etki modeli, regresyona dahil edilmemis gozlemlenemeyen spesifik firma etkisinin bagimsiz degiskenler ile
korelasyona sahip oldugunu, rassal etki modeli ise bu sabit etkinin bagimsiz degiskenler ile korelasyona
sahip olmadigini varsayar. Uygun modeli segebilmek igin, Breuch-Pagan/Lagrange-Multiplier ve Hausman
testleri yapilmaktadir. Once, BP-LM testi yapilarak modelin klasik model olup olmadig1 belirlenir. Eger
klasik model uygun degil ise, Hausman testi ile, sabit etki ve rassal etki yontemlerinden hangisinin
kullanilmasi gerektigi belirlenir (Noman, 2015: 15). Klasik yontemde, degisen varyans (heteroskedasite) testi,
Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg testi ile gerceklestirilirken, oto korelasyon testi, Wooldridge testi ile
gerceklestirilir (Tatoglu, 2016).
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3.1. Klasik Model

Sabit terim ve egim katsayilarinin birimler arasinda ve/veya zaman tizerinde farkli olmadiginin varsayilmasi
durumunda, yontem asagidaki sekilde gosterilir:

1,“- = +J€1x1ir + T +-|BK xffff + uif i=1, ,N, t= 1, ,T,

Yukaridaki esitlikte, o parametresi biitiin birimlerin ortak bir kesmesi oldugunu belirtmektedir. {3
parametreleri ise, ayr1 ayr1 her bir bagimsiz degiskenin biitiin birimler tizerindeki ortak marjinal etkilerini
ifade etmektedir. Klasik yontemde, daha 6nce de belirtildigi gibi, biitiin gozlemlerin homojen oldugu, diger
bir ifade ile, yatay kesit birimleri arasinda heterojenligin olmadigi varsayilmaktadir. Bu yontemlerin
tahmininde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri tahmin edilirken, havuzlanmis en
kiiciik kareler yontemi kullanilmaktadir (Tekin, 2013).

3.2. Breusch-Pagan Lagrange Carpani ve Diizeltilmis Lagrange Carpani Testleri

Panel veri yontemlerinde, klasik yontemin uygunlugu, bir baska ifade ile kesit ve/veya zaman etkilerinin
olup olmadigi, Breusch-Pagan Lagrange Carpami ve diizeltilmis Lagrange Carpam testleriyle de
denenebilmektedir. Breusch-Pagan (1980), bireysel farkliligin oldugunu, bir baska ifade ile havuzlanmis en
kiigiik kareler yonteminin uygun olup olmadigini, rastgele etkiler yontemine karsi test etmek igin,
havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin kalintilarina dayanan, Lagrange Carpami (LM) testini

gelistirmiglerdir. Bu testte, rastgele kesit etkilerinin varyansmin sifir oldugu hipotezi (Hy :g;= 0)

denenmektedir. Breusch-Pagan LM test istatistigi asagida yer almaktadir (Tatoglu, 2016: 178);

NT Ele(zgzluirjz i

LM = ! ! 4
2(T—1) E?=1 §-=1u;r

Burada u, havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin tahmininden elde edilen kalintilardir. Bu test istatistigi,
1 serbestlik derecesi x° dagilimina uymaktadir. LM test istatistigi, x~ tablosu ile kargilagtirilinca; Hy

hipotezi reddedilemez ise, kesitsel etkilerin mevcut oldugu ve dolayisiyla klasik yontemin uygunlugu kabul
edilir. Bunun aksine, yani Hy hipotezi reddedilir ise, klasik yontemin uygun olmadig: anlagilir.

Baltagi ve Li (1990) Breusch-Pagan testini dengesiz panel icin genisletmistir. Bunun yaninda, bu testin kesit

ve zaman etkilerinin 0 oldugu hipotezini (H, :cr#2 = a’f = 0) test eden sekli de bulunmaktadir.

3.3. Breusch — Pagan / Cook Weiesberg Testi

Klasik yontemde, degisen varyansin, Breusch-Pagan (1979) / Cook —Weiesberg (1983) testi ile denenebilmesi
i¢in, ilk 6nce yontemin havuzlanmis en kiigiik kareler yontemiyle tahmininden kalintilar elde edilmekte ve
sonrasinda regresyon denklemi asagida oldugu gibi tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2016):

G = g+ hy 8 +e,

Yukaridaki esitlikte, 5., X;./nin tamamin, bir alt kiimesini veya bagimli degiskenin tahmini degerlerini
icerebilmektedir. Temel hipotez:

H: farklilhik yoktur (H; : & =0)

bi¢ciminde olusturulmaktadir. Bu hipotez, ufr ‘nin X;,/nin fonksiyonlar1 ile korelasyonsuz oldugunu
belirtmekte, h, ‘nin anlamlilig1 F testi ile test edilmektedir. Diger bir sekilde, tahmin edilen regresyonunun

hesaplanan belirlilik katsayisindan (R%) yola ¢ikarak, N*R? istatistigi hesaplanmaktadir. X . dagilan bu
istatistik kullanularak da, Hy hipotezinin testi yapilabilmektedir.

3.4. Klasik Modelde Wooldridge'nin Testi

Wooldridge (2002), panel veri yontemlerinde oto korelasyonu arastirmak igin, Hy hipotezi “birinci

dereceden oto korelasyon yoktur” bicimindeki oto korelasyon testini onermistir. Drukker (2003), yaptig1
benzetim sonuglariyla bu testin kiigiik 6rneklerde de gii¢lii oldugunu ispatlamistir. Wooldridge testinde,
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birinci farklara dayali olarak elde edilen kalintilar kullanilmaktadir. Birinci farklar1 almak, kesitsel etkilerle
birlikte, sabit parametreyi ve zaman degismezi degiskenleri de modelden diisiirmektedir. Panel veri
yonteminin birinci dereceden farklari asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Tatoglu, 2016):

(Y;r - Yz‘r—ijz[:xir - X:‘r—ijﬁ+(u:‘t - u:‘t—ij
AY, =AX. B + Au,, Au,=e

i it

3.5. Arellano, Froot ve Rogers testi

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) SE Tahmincisi ile tahmin edilen bir yontemde degisen varyans
ve otokorelasyonun birlikte bulunmasi durumunda, parametre tahminlerini degistirmeyen, ancak robust
standart hatalar elde etmeye imkan taniyan bir tahminci gelistirmislerdir. Bu ¢er¢evede olusturulan model,
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi ile yeniden tahmin edilmektedir (Parlakyildiz,
2015).

Bu calismada, Breusch-Pegan/Lagrange-Multiplier testi yapild: ve test sonuglarina dayali olarak asagidaki
dogrusal regresyon modeli olusturuldu:

Pli= bo+ biGSYOut+ baMKYOit + bsNOit + bsOSOic + bsUVBOie + bsFKOit+ bsHBKOit+ bsPDDDOic + eit

Yukaridaki modelde yer alan i; girisim sermayesi yatirim ortakliklarini, t; donemi, Pi; piyasa fiyatini, GSYO;
girisim sermayesi yatirirm oranini, MKYO; menkul kiymet yatirrm oramini, NO; nakit oranini, 0S0O; 6z
sermaye oranini, UVBO; uzun vadeli bor¢ oranini, FKO; fiyat kazang oranini, HBKO; hisse basina kar
oranini, PDDDO; piyasa degeri / defter degeri oranini ve ei; bagimh degisken {izerinde etkili olan, bagimsiz
degiskenlerin haricindeki diger degiskenleri ifade eden hata terimini gostermektedir.

Panel veri yontemi ile gerceklestirilen bu analizde, 7 girisim sermayesi sirketinin 2012-2017 yillarina ait
finansal oranlarindan olusan bagimli ve bagimsiz degiskenler yer almaktadir. Bu bagimli ve bagimsiz
degiskenler asagidaki Tablo -1’deki gibidir.

Tablo 1: Panel Veri Analizinde Yer Alan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN

Piyasa Fiyat1 (P)

BAGIMSIZ DEGISKENLER

Girisim Sermayesi Yatirim Orani (GSYO)

Menkul Kiymet Yatirim Orani (MKYO)

Nakit Oran1 (NO)

Oz Sermaye Oram(OSO)

Uzun Vadeli Bor¢ Orani (UVBO)

Fiyat Kazang Oran (FKO)

Hisse Bagina Kar Oram1 (HBKO)

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 (PDDDO)

Calismada kullanilan analizleri gerceklestirebilmek icin veriler, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin
www.kap.gov.tr ve www.bist.gov.tr internet sitelerinden indirilen bilango, gelir tablosu ve fiyat verilerinden
yararlanilarak hesaplanmustir.
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4. ANALIZ

Stata 12 programu kullarularak gerceklestirilen analizde, asagidaki asamalar yer almaktadir; Korelasyon
analizi, Tamimlayici Istatistik, Levin, Lin & Chu (LLC) panel birim k&k testi, Breusch-Pagan Lagrange
Carpani Testi, Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi, Wooldridge Testi ve Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi
ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Regresyon Analizi.

Analizde, piyasa fiyati bagimlh degisken, girisim sermayesi yatirimi, menkul kiymet yatirimi, nakit, 6z
sermaye, borg, kisa vadeli bor¢, uzun vadeli borg, fiyat kazang, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter
degeri oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadur.

Asagidaki Tablo -2’de, analizde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
olup olmadigini test etmek igin yapilan korelasyon analiz sonuglar1 yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin tamamu, kritik deger olan 0,70 degerinden kiigiik oldugundan, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadig1 anlagilmaktadar.

Tablo 2: Korelasyon Katsayilar1

Degiskenler | gsyo | mkyo no 0S0 uvbo fko hbko pdddo
gsyo 1,000
mkyo -0,534 1
no -0,223 | 0,098 1
050 -0,155 | 0,332 | 0,304 1
uvbo 0,291 | -0,287 | -0,154 0,557 1
fko 0,254 | -0,012 -0,042 0,044 0,262 1
hbko 0,092 | 0,076 0,289 0,011 0,031 -0,079 1
pdddo -0,342 | 0,051 0,054 0,334 -0,078 -0,243 -0,144 1

GSYO; girisim sermayesi yatirim orani, MKYO; menkul kiymet yatirim orani, NO; nakit orani, 0S0; 6z
sermaye orani, UVBO; uzun vadeli borg orani, FKO; fiyat kazang orani, HBKO; hisse bagina kar orani,
PDDDO; piyasa degeri / defter degeri orani

Asagidaki Tablo 3'te analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler olan minimum, maximum,
ortalama ve standart sapma degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Baglmli .ve Bagumsiz N Minimum | Maximum Ortalama Std. Sapma
Degiskenler
pi 42 1,761 1,032 0 5,64
gsyo 42 0,4046 0,3598 0 0,984
mkyo 42 0,234 0,315 0 0,996
no 42 146,508 462,202 0 2935
0S0 42 0,820 0,188 0,408 1
uvbo 42 0,044 0,092 0 0,427
fko 42 17,382 52,525 -97,722 235,052
hbko 42 0,321 0,914 -0,489 5,169
pdddo 42 1,075 0,565 0,289 2,707
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Pi; piyasa fiyati, GSYO; girisim sermayesi yatirim orani, MKYO; menkul kiymet yatirim orani, NO; nakit
orani, OSO; 6z sermaye orani, UVBO; uzun vadeli bor¢ orani, FKO; fiyat kazang orani, HBKO; hisse basina
kar orani, PDDDO; piyasa degeri / defter degeri orani.

Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarin belirlemek i¢in, Levin, Lin & Chu (LLC) Birim
Kok Testi yapild1 ve elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 4'te yer almaktadir. LLC birim kok testinin
sonuglar1 pi ve mkyo degiskenleri hari¢ diger biitiin degiskenlerin seviyede duragan olduklarini, pi ve mkyo
degiskenlerinin ise birinci fark’da duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 4: Levin, Lin & Chu (LLC) Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin & Chu (LLC) Birim Kok Testi
Degiskenler Seviye Birinci Fark
. Istatistik degeri -18,9690
- 10,2
P! Olasilik degeri 05351 0,2963 0,0000°
Istatistik degeri .
gsyo Olasilik degeri -4144 - 0,0000
Istatistik degeri 1,1089 -7,2791
mkyo < . .
Olasilik degeri 0,8663 0,0000
no Istatistik degeri -1,5516
Olasilik degeri 0,0000
Istatistik degeri
4 .
080 Olasilik degeri 5302 0,0000
Istatistik degeri
uvbo statistik degeri -2,4202 0,000
Olasilik degeri
i . .k o .
fko statistik degeri -47,6525 0,0000
Olasilik degeri
Istatistik degeri
hbko statistik degeri -21,3942 0,0000"
Olasilik degeri
Istatistik degeri
-1,121 *
RARLLE Olasilik degeri /1212 0,0000

* %99 anlamlilik seviyesinde anlaml

Panel veri modellerinden, havuzlanmis klasik modelin mi, sabit etkili modelin mi, yoksa rassal etkili
modelin mi, ¢alismada kullanilan veriler i¢in daha uygun oldugunu belirlemek i¢in yapilan Breusch-
Pegan/Lagrange-Multiplier testinin sonuglar: asagidaki Tablo 5'te yer almaktadir. Olasilik (prob.) degerinin
1 olmas1 ve bu degerin 0,05 degerinden biiyiik olmasi, yapilan bu testteki, girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 arasinda farklilik vardir Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Yani, GSYO'lar arasinda
herhangi bir farklihk bulunmadigim ve havuzlanmis klasik panel modelinin sabit etki ve rassal etki
modellerine gore daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi

Degiskenler Var sd = sqrt(Var)
pi 1,2992 1,1398
e 0,7817 0,8842
u 0 0

Test: Var(u) =0

Ki-kare(01) =000

Prob(Ki-kare) = 1,000
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Asagidaki Tablo 6’da, modelin heteroskedasite’ye sahip olup olmadiginin belirlenmesi i¢in yapilan Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg testinin sonu¢ degerleri goriilmektedir. Yapilan testin olasiik (prob) degeri 0,05
degerinden diisiik oldugu igin, sabit varyans: (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezinin reddedildigi ve
dolayis1 ile modelin heteroskedasite’ye sahip oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 6: Klasik Yontemde Degisen Varyansin Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi

chi2(8) Prob > chi2

21,04 0,0071

Analizde kullanilan havuzlanms klasik panel veri modelinin oto korelasyona sahip olup olmadigini tespit
edebilmek i¢in yapilan Wooldridge testinin sonuglari, asagidaki Tablo 7’de yer almaktadir. Elde edilen
olasiik degeri 0,05'ten diisiik oldugu icin, oto korelasyonun olmadigini ifade eden Ho hipotezinin
reddedildigi ve modelin oto korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Panel Veri Yonteminde Oto Korelasyon Wooldridge Testi

F-Degeri (1,6) Prob > F

8,386 0,0275

Analizde elde edilen heteroskedasite ve oto korelasyon varligi sonucunda Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi kullanilarak asagidaki Tablo 8'de yer alan sonuglara ulasilmistir. Modelin agiklama giicii olan R2
degerinin 0,421 oldugu goriilmektedir. Model’de yer alan degiskenlerden GSYO, OSO, HBKO ve PDDDO
degiskenleri anlamli bulunurken, MKYO, NO, UVBO ve FKO degiskenlerinin anlamli olmadig:
goriilmektedir.

Anlamli olan degiskenlerden, GSYO (girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktifler) oraninin, piyasa fiyati
tizerinde %95 anlamlilik seviyesinde anlamli ve 0,33 degerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, OSO (6z
sermaye/toplam pasifler) orammnin, piyasa fiyati iizerinde 90 anlamlilik seviyesinde anlaml ve 0,25
degerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, HBKO (hisse basina kar) oraninin, piyasa fiyati {izerinde %99
anlamlilik seviyesinde anlamli ve 0,65 degerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, PDDDO (piyasa
degeri/defter degeri) oraninin, piyasa fiyat1 izerinde %99 anlamlilik seviyesinde anlamli ve 0,42 degerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Regresyonu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Degeri P-Degeri

gsyo ,3340 ,1438 2,32 0,059
mkyo ,1498 ,1943 0,77 0,470
no -,0302 ,037 -0,81 0,451
0S0 ,2574 127 2,02 0,089
uvbo ,1697 ,126 1,34 0,229
fko ,0586 ,077 0,76 0,476
hbko ,6519 ,059 10,92 0,000
pdddo 4233 ,074 5,71 0,001

R2 Degeri =0,421

Prob>F =
Root MSE = 0,966
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Yukaridaki Tablo 8’e bakarak, piyasa fiyat: ile analizde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ile
ilgili olarak asagidakiler sdylenebilir:

* Girisim sermayesi yatirim oranindaki (gsyo) % 1 artis, piyasa fiyatinda % 0,33 oraninda bir artis
olusturmaktadir.

= Oz sermaye oranindaki (0so) % 1 artig, piyasa fiyatinda % 0,25 oraninda bir artis olusturmaktadir.

* Hisse basmma kar oranindaki (hbko) % 1 artis, piyasa fiyatinda % 0,65 oraninda bir artis
olusturmaktadar.

* DPiyasa degeri/defter degeri oranindaki (pdddo) % 1 artis, piyasa fiyatinda % 0,42 oraninda bir artis
olusturmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Piyasa fiyatinin bagimli degisken, girisim sermayesi yatirimi, menkul kiymet yatirnmi, nakit, 6z sermaye,
uzun vadeli borg, fiyat kazang, hisse basina kar ve piyasa degeri / defter degeri oranlarimin ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmas: ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyatlar ile iligkili olan
finansal oranlarin tahmin edilmesine yonelik yapilan panel veri analizi sonucunda, doért bagimsiz
degiskenin piyasa fiyatlar1 ile anlamli bir iliskiye sahip olduklar: tespit edilmistir.

Girisim sermayesi yatirim oram ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin piyasa fiyatlar1 arasinda 0,33
biiyiikliigiinde pozitif bir etki bulunmusgtur. Yani, girisim sermayesi yatirim oraninin artmasi, piyasa fiyatim
artirmaktadir. Ciinkii, girisim sermayesi yatirimlarindan ytiiksek miktarda kar beklentisi oldugundan, GSYO
hisselerine talep artmakta ve fiyat yiikselmektedir. Dolayisiyla, bu durumun anlamh oldugu diisiiniilebilir.

Oz sermaye orani ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyatlari arasinda 0,25 biiyiikliigiinde
pozitif bir etki bulunmustur. Yani, 6z sermaye oraninin artmasi, piyasa fiyatini artirmaktadir. Bu durumun
anlamli oldugu diistiniilebilir. Cilinkii, sirketlerin 6z sermayesinin ¢ok olmasi, finansal ve ekonomik krizlere
kars1 daha dayanikli oldugu anlamina gelmekte ve bu durum hisse senetlerine olan talebi ve dolayisiyla da
hisse fiyatini artirmaktadir.

Hisse basma kar orami ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin piyasa fiyatlari arasinda 0,65
biiyiikliigtinde pozitif bir etki bulunmustur. Yani, hisse basma kar oranmmin artmasi, piyasa fiyatim
artirmaktadir. Bu durumun anlaml oldugu diisiintilebilir. Ciinkii, hisse basina kar oraninin artmasi, sirketin
karliligimin artmasi anlamina gelmekte ve bu durum GSYO hisselerine olan talebi ve dolayisiyla da hisse
fiyatin1 artirmaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri oram ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin piyasa fiyatlar1 arasinda 0,42
biiyiikliigiinde pozitif bir etki bulunmustur. Yani, piyasa degeri/defter degeri oraninin artmasi, piyasa
fiyatin1 artirmaktadir. Bu durumun anlamh oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii, piyasa degeri/defter degeri
oraninin artmasi, sirketin gelecekteki karlilik beklentisinin yiiksek oldugu anlamina gelmekte ve bu durum
GSYO hisselerine olan talebi ve dolayisiyla da hisse fiyatini artirmaktadir.

Yapilan bu calismanin, iilkemizde faaliyette bulunan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin gelismelerine,
Borsa Istanbul’daki yatirimcilarin girisim sermayesi yatirimlari konusunda daha rasyonel karar vermelerine
ve yine bu konudaki aragtirmacilara katki saglayabilmesini imit ederiz.
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