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OZET

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul'da islem géren Girisim Sermayesi Yatitm Ortaklarmin (GSYO) 2018-2022
yillarina ait finansal performanslar1 Veri Zarflama Analizi Yontemlerinden, Pencere (Window) analiz yontemi
ile incelenmis ve elde edilen sonuglar tablolar halinde verilmistir. Firmalar analiz edilirken, finansal tablolardan
elde edilen veriler kullanilmigtir. Firmalarin finansal verileri, Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP) ‘tan elde
edilmigtir. Analizde homojenlik saglanmasi igin, ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar segilmis ve bu
firmalarin finansal performanslart gesitli oranlar yardimiyla karsilagtirilmigtir. Aragtirmaya BIST’ te faaliyet
gosteren 7 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligindan 6’ s1 dahil edilmistir. Pardus Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklar1 A.S.” ye ait finansal verilere analiz doneminin bazi yillarinda ulagilmadigi i¢in bu firma analize dahil
edilmemigtir. Analizde 3 girdi degisken; (Cari oran, Kaldirag Orani, Duran varlik / Aktif toplami orani) ile 2
cikti degisken; (Net Kar / Varlik Top. (ROA) ve Net Kar / Ozsermaye Orani (ROE)) kullanilmistir. Pencere
analizi 5 y1llik periyot igin, girdi odakli, 6lgege gore sabit getiri ve degisken getiri varsayimi altinda DEA-Solver
Proll programi kullanilarak yapilmistir. Caligma sonucunda Pencere analizinde (I-V) ve (I-C) sonuglarina gore
analize dahil edilen firmalarin analiz dénemi boyunca finansal performanslarinda bir diisiis yasadiklari tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, Borsa, VZA Pencere Analizi

ABSTRACT

This study used the Window analysis method, one of the Data Envelopment Analysis Methods, to assess the
financial performances of Venture Capital Investment Partners traded in Borsa Istanbul for the years 2018-2022,
and the results were presented in tables. The information from the financial accounts was utilized to analyze the
businesses. The Public Disclosure Platform (KAP) was used to gather the financial information for the
companies.Organizations operating in the same sector were chosen in order to ensure uniformity in the analysis,
and the financial performances of these organizations were compared with the aid of various ratios.

The study covered 6 of the 7 Venture Capital Investment Trusts active in BIST. Pardus Venture Capital
Investment Partners A.. was not included in the analysis because it was unable to obtain financial data for some
years throughout the study period. Two output variables—Net Profit / Total Asset (ROA) and Net Profit / Equity
Ratio (ROE)—as well as three input variables—Current Ratio, Leverage Ratio, and Fixed Asset / Asset Total
Ratio—are employed in the analysis. For a period of five years, window analysis was carried out using the DEA-
Solver Proll program under the assumptions of input-oriented, constant returns to scale, and variable returns.
According to the findings of the Window analysis, it was established that the companies included in the analysis
(1-V) and (I-C) had a decline in their financial performance over the study period.

Keywords: Venture Capital, Stock Market, DEA Window Analysis

Finansal piyasalarda, sermaye birikiminin gerceklesebilmesi ve reel sektorde yeni teknolojilerin iiretim
siireclerinde kullanilabilmesi i¢in gerekli kaynak ihtiyacimin karsilanmasi gerekmektedir. Ulkelerin finansal
sistemleri, bu ihtiyaglarin karsilanmasini saglamakta ve boylece ekonomik biiyiimeye de katki saglamaktadirlar.
Yine iilkelerin finansal piyasalan kiiglik yatirnmcilarin da piyasaya katilimimi saglayarak, yatirim riskinin
azaltilmasi konusunda profesyonel destek saglayarak ve ¢esitli projeleri finansal olarak destekleyerek ekonomik
gelismeyi desteklemektedirler (Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006:26). Ulkelerin ekonomik gelismelerinde ve
yatirmlarin hizli ve yeterli kaynag1 saglayabilmesinde finansal sistemin etkisi biiyliktiir. Saglikli isleyen bir
finansal sistem ekonomik ihtiyaglarin kargilanmasi agisindan hayati 6neme sahiptir. Finansal sistem firmalarin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi konusunda ve etkin bir kurumsal yonetim olusturulmasi
asamalarinda firmalara destek de saglamaktadir (Giingdr ve Yilmaz, 2008:178).

Giiniimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle finansal sistem i¢inde, finansal piyasalarin siirekli gelisim gosterdigini
goriilmektedir. Iyi isleyen bir finansal sistemin temel aktorlerinden biri de dzellikle Tiirkiye gibi, gelismekte
olan {ilkelerdeki sermaye piyasalaridir. Bilindigi iizere finansal piyasalar, vadeleri bakimindan sermaye
piyasalar1 ve para piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Sermaye piyasalar1 daha ¢ok uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasalardir. Para piyasalari ise, kisa vadeli fon arz ve talebinin islem gordiigii piyasadir.
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Sermaye piyasast uzun vadeli menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasadir ve bu menkul kiymetlerin ¢esitli
piyasalarda alinip satilmas1 miimkiindiir. Birincil ve ikincil piyasalar sermaye piyasasi i¢inde faaliyet gdsteren
ve menkul kiymetin ilk kez islem gorlip gormemesine gore yerinin belirlendigi piyasalardir. Sermaye
piyasalari, yatinmlar destekleyen bir yatiim mekanizmasi olarak diisliniiliirse, bu yatinm mekanizmasinin
uygulama alanmi olarak da borsalar diisliniilebilir. Borsalar sermaye piyasalarinin etkin ve verimli ¢aligmasina
aracilik eden kurumsal ya da tezgahiistii olarak kurulabilen yatirimcilarin alim-satim faaliyetlerinin giivenli, adil
ve rekabet¢i bir ortamda yapilmasini saglayan kurumlardir. Bu ydéniiyle, borsalar etkin bir finansal piyasanin
onemli aktorlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Biitiin diinyada finansal piyasalar i¢inde dnemli bir yere
sahip olan borsalar, yatirimcilar igin, siirekli gelisen rekabet ortaminda hizli karar alma ve uygulamada,
yatirimcilarin  daha c¢ok finansal varliga daha kisa silirede ve gilivenle ulasabilmelerinde 6nemli rol
oynamaktadirlar. Borsalar hem alicilar hem de saticilar igin 6nemlidir. Zira borsalarda alicilar bir menkul
kiymeti almak igin, saticilar ise, bir menkul kiymeti satmak i¢in islem yaparlar. Borsaya ¢esitli sektorlerde kote
olmus birgok firma bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da 30,50,100’lii endekslerin yaninda sektdrel bazda faaliyet
gosteren birgok firma mevcuttur.

Caligmada Borsa’da faaliyet gosteren mali kuruluslardan Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklart (GSYO)
incelenmistir. Bu sirketlerin asil amaci, yeni girisimlerde bulunmak isteyen, potansiyel gordiikleri, rekabet
avantajina sahip olabilecek sirketlere cesitli kaynaklar saglayarak bu sirketleri desteklemektir. GSYO’lar,
boylece firmalarin piyasa degerini artirmayi ve bu firmalara yatirim yapan ortaklarin kazanglarini arttirmayi
hedeflerler (Akbulut vd., 2016 :273).

Caligmada Veri Zarflama Analizi (VZA), Pencere (Window) analizinin yapilmasi firmalarin analiz donemi
boyunca performanslarinin karsilagtirilmasini agisindan o6nemlidir. Bu c¢alismada, GSYO’larin finansal
performanslariin Slgiilmesi ve yillar itibartyla karsilagtirilmasi amaglanmistir. Uygulanan pencere analizi ile
karar birimlerinin etkinliginin yillar icerisindeki seyrinin incelenebilmesi saglanmistir. Literatiirde ozellikle
Tiirkiye’de GSYO’larin finansal performansini dlgen ¢alisma ¢ok azdir. Bu performanst pencere analizi ile
Olcen ¢aligma ise bulunmamaktadir. Calisma degiskenleri secilirken literatiir taramas1 yapilmis ve girdi — ¢ikti
kombinasyonlart bu baglamda olusturulmustur.

2- LITERATUR
Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis literatiir calismalar1 incelenmis olup bazilari agagida verilmistir;

Thompson vd. (1996) ABD’de bulunan 48 banka tizerinde yaptiklari ¢alismalarinda analiz yontemi olarak VZA’y1
kullanmiglardir. Calismada girdi degiskenler olarak; sermaye tutari, sube sayisi, personel sayisi, toplam
mevduatlar ve satin alinan fonlar1 kullanirken ¢ikti degiskenler olarak ise, faiz disi gelir ve toplam krediler
kullanilmistir. Analiz sonucunda, 25 bankanin tam etkinlik skorunu yakaladiklar1 goriilmiistir.

Taylor vd. (1997) Calismalarinda Meksika’da faaliyette bulunan 13 tane bankanin 1989-1991 yillar1 arasinda
finansal performanslarimi VZA araciligiyla ol¢miislerdir. Arastirmada, mevduat ve faiz dis1 gelirler girdi
degiskeni, faiz ve faiz dig1 gelirler de ¢ikti degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analiz yillar itibariyla
degerlendirildiginde; 1989 yilinda 13, 1990 yilinda 3, 1991 yilinda 2 bankanin etkin oldugu sonucuna
varilmigtir. Bankalarin ortalama verimlilik oranlar1 yillar itibariyla incelendiginde ise 1989 yilinda %83, 1990
yilinda %80,9 ve 1991 yilinda ise %69,8 oldugu (2003) 1982-1995 yillar1 arasinda Ingiltere’de faaliyet
gosteren en biiyiik yedi bankanin finansal performansint VZA (Window) yontemini kullanarak analiz etmistir.
Toplam mevduatlar, faiz giderleri ve islem maliyetleri ¢aligmada girdi degisken olarak kullanilirken, toplam
gelir ve toplam krediler ise, ¢ikti degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore 1991 yilindan
sonra bankalarmn ortalama etkinliklerinde bir diisiis meydana geldigi gozlemlenmistir.

Kisielewska ve dig. (2005) 1995-2003 donemi i¢in VZA pencere analizini kullanarak Polonya’da faaliyet
gosteren 10 bankanin performansini incelemislerdir. Girdi degiskenleri olarak operasyon giderleri, sermaye ve
emek, ¢ikt1 degiskenleri olarak da yatirim, mevduat ve kredileri kullanmiglardir. Analizden elde edilen sonuglara

gore, teknolojik degisimlere bagli olarak bankalarin verimlilik oranlarinin degistigi gézlemlenmistir.

Tomova (2005), Avrupa Birligi’nde bulunan ticari bankalar1 baz alan ve 1994-2002 doénemini kapsayan
calismasinda finansal biitiinlesme siirecinin bankalarin etkinliklerini nasil etkiledigini incelemistir. Calismada
toplamda 1326 bankanin verileri VZA yontemiyle analiz edilmistir. Analizde yer alan veriler olusturulurken
bankalarin aracilik ve karlilik fonksiyonlarimi 6lgebilmek igin siniflandirma yontemine bagvurularak ikili bir
ayrim yapilmistir. Bankacilik sistemi igerisinde gelismis ve az gelismis iilkeler arasinda etkinlik skorlarinda
onemli farkliliklarin oldugu saptanmstir.
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Yavas ve Fisher (2005), Ticari bankalarin sube performanslarimi VZA kullanarak degerlendirmiglerdir.
Caligmada Giiney Kaliforniya'da bulunan 31 subenin verileri kullanmilmistir. Kiralik kasa sayisi, ¢alisan sayisi,
ATM satis1, bekleme siireleri, islem siireleri girdi degisken; KOBI hesaplari, hesap islemleri ve perakende
mevduat iglemleri ¢ikti olarak kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, calismaya konu olan 31 subenin 22’sinde
cesitli alanlarda iyilestirme yapilmasinin gerekliligi vurgulanmustir.

Onal ve Sevimeser (2016) 1980-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan bilango
verileri lizerinden VZA yapmuslardir. Calismada Tiirk bankacilik sisteminde bankalari sahiplik durumuna goére
gruplayarak; bankalarin etkinlik analizin yapilmasi amaglanmistir. Yapilan analizlere gore bankalarin sahiplik
durumu baz alindiginda en etkin banka grubunun yabanci sermayeli bankalar oldugu bulunmustur. Yabanci
sermayeli bankalari, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin takip ettigi bulgular arasindadir. Veriler ayn1 zamanda
yerli ve yabanci bankalarin aralarindaki etkinlik skoru farkina ragmen benzer trendler gosterdiklerini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu hem yabanci ve yerli banka gruplarimin birbirlerinden etkilendikleri hem de her iki
grubun da degisken ekonomik ve finansal kosullara benzer tepkiler verdiklerini gostermektedir.

Lin vd. (2009) 2006 verilerinin baz alindigi ve analiz yontemi olarak VZA’nin kullanildig1 caligmalarinda,
Tayland’da faaliyette bulunan bir bankanin 117 subesine ait verileri incelenmislerdir. Caligmada girdi
degiskenler olarak, toplam mevduatlar, faiz giderleri ve personel sayisi; ¢ikt1 degiskenler olarak da faiz gelirleri,
isletim geliri, toplar karlar ve toplam krediler kullanilmistir. Calisma sonucunda banka subelerinin ortalama
teknik verimliligi %54,8 olarak bulunmugtur.

Sherman ve Zhu (2009), ABD’de bes eyalette hizmet veren 225 subesi olan ticari bir bankanin servis kalitesi ve
sube maliyetlerini VZA yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonuglar1 incelendiginde 225
subeden 32 tanesinin diisiik kaliteli ama yiiksek verimli oldugu gézlemlenmistir.

Behdioglu ve Ozcan (2009), calismalarinda Tiirkiye’de 19992005 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyette
bulunan 29 Ticari bankanin verilerini kullanmiglardir. Calismada VZA uygulamasi ile BCC ve CCR yo6ntemleri
kullanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, calismaya konu olan bankalar i¢in ortalama etkinlik diizeyi
%43,3 olarak bulunmustur. Yabanci sermayeli bankalar ortalama ekinlik yiizdesinin en yiiksek oldugu grup
olarak bulunmustur. CCR modeline gore 2005 yilinda bankalarin 9 tanesi, BCC modeline gore ise 19 tanesi
etkin bulunmustur.

Yang vd. (2009) Tayvan’in 3 biiyiik Telekominikasyon firmasimin satin alma ve ilgili stratejilerin uygulanmasi
sonrasinda firmalari nasil etkilenecegini 2001-2005 déneminde VZA’dan Elde edilen sonuglara gore, ilk bulgu,
satin almalarin kisa vadede daha yiiksek 6lgek etkinligi (ancak daha diisiik saf teknik etkinlik) sergiledigi
yoniindedir. ikinci bulgu, pazar paym biiyiitme gibi stratejileri finansal portfdyleri gelistirmeye uyarlamanin
firmalarin daha iyi 6lgek biiylikliigiine ulasmalarina yardimci oldugunu gostermektedir.

Seyrek ve Ata (2010), 2003-2008 doneminde Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gésteren 20 mevduat
bankasinin etkinliklerini VZA y6ntemini kullanarak 6lgmeyi amaglamislardir. Calismadan elde edilen sonuglar
incelendiginde Toplam Krediler / Toplam Mevduat oraninin banka etkinligi acisindan en temel belirleyici
degisken oldugu bulunmustur.

Budak (2011), 2008-2010 yillarin1 baz aldigi ¢alismasinda VZA yontemi kullanmistir. Tirk bankacilik
sisteminde faaliyet gosteren 22 ticari bankanin etkinlik degerlerini hesaplamay1; son ii¢ yilda hangi banka ya da
bankalarin etkin olup olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. Sonug olarak, kamu sermayeli bankalarm hem
yabanci sermayeli bankalara hem de 6zel sermayeli bankalara gore etkinlik ortalamasinin daha yiiksek oldugu
bulunmustur.

Chaabouni (2011) calismasinda girisim sermayesi faaliyetlerini etkileyen faktorlerin servet artigini ve bu artisin
ekonomik biiyliime iizerindeki etkisini bulmayi amaglamistir. ABD ve 11 tane AB iilkesi verisini aldig1
calismasinda 1990-2004 donemini aragtirmistir. Yapilan veri zarflama analizinde girisim sermayesi ile AR-
GE(Arastirma-Gelistirme) faaliyetleri arasinda pozitif anlamli bir iligski oldugu, girisim sermayesi ile ekonomik
bliylime arasinda ise pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Kahveci vd. (2013) iki agamali Veri Zarflama Pencere Analizi (VZPA) ile 2006-2011 yillar1 arasindaki
Tirkiye’deki mevduat bankalarinin verilerini analiz etmislerdir. Bu analizle bankalarin performanslarini
degerlendirmek amaglanmistir. Bankalar biiyiikliiklerine gore siniflandirilarak 4 gruba ayrilmistir. Bu ayrilan
gruplar arasinda hem grup ici hem de gruplar arasinda ekinlik degerlendirmeleri yapilmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gdre birinci ve ikinci asama degerlerinin biiylik ve orta dlgekli bankalarda yiiksek; kiiciik ve mikro
Olcekli bankalarda ise diisiik ¢iktig1 saptanmustir.
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Bektas (2013), 2007-2011 yillar1 arasinda VZA kullanarak Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren 22 ticari
bankasinin etkinligini incelemistir. Yapilan analizden elde edilen sonuglara gore, analize dahil edilen bankalarin
etkinlik skorlar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmamuistir.

Halkos ve Tzeremes (2013) 2007-2011 yillarim1 kapsayan ve Yunanistan bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 18 bankanin verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda; fiziki kapasite ve toplam mevduatlar1 girdi, toplam
borglar ve senetlerde ¢ikti degisken olarak kullanilmigtir. Analizde VZA kullanilmig ve analize dahil edilen
bankalarin %55’inin etkin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Croce, Marti ve Murtinu (2013) Firmalarin verimlilikleri {izerinde girisim sermayesinin etkisini inceledikleri
calismalarinda karlilik verilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda girisim sermayesi destekli firmalarla,
girisim sermayesi destekli olmayan firmalar arasinda anlamli bir farklilik olmadigi tespit edilmistir.

Repkova (2014) Cek Ticari Bankalarinin finansal performanslarim 2003-2012 yillar1 arasinda VZA pencere
analizi kullanarak karsilastirmistir. Analiz edilen donemde, Slgege gore sabit getiri altinda ortalama etkinligin
%70-78'e ve Olcege gore degisken getiri altinda ortalama etkinligin ise, %84-89'a ulastigi goriilmistiir. En
verimli banka GE Money Bank, en diisiik verimli banka ise Ceskoslovenska obchodni bank olmustur.

Moualh1 (2015) MENA bélgesinde faaliyet gosteren 33 Islami banka {izerine yaptig1 arastirmada, 2006-2012
yillarina ait verileri kullanmistir. Toplam aktifler ve toplam mevduat girdi, yatirim tutarlari, toplam gelir ve
toplam krediler ise, ¢ikt1 degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analize goére 2008 yil1 bankalarin en verimsiz
gecirdigi yil olarak goriilmiistiir. Cilinkii 2008 yilina ait verimlilik oranm1 %33’tlir. Verimlilik iilke bazinda
degerlendirildiginde; en verimsiz 4 iilkenin verimlilik ortalamasinin %50 ve en verimli 4 iilkenin verimlilik
ortalamasinin %92 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Groh ve Wallmeroth (2016) panel veri yontemini kullandigi ¢aligmasinda 2000-2013 dénemi verilerini
kullanarak girigsim sermayesi yatirim fonlari {izerinde etkili olabilecek degiskenleri analiz etmistir. 118 iilkenin
78 ‘i yiikselen piyasa ekonomilerinden olmak iizere girisim sermayesi fonlar1 kullanilmistir. Calismada girisim
sermayesi fonlar1 iizerinde issizlik, yatirimcilar: koruma, birlesme ve satin alma, bilgi koruma, yolsuzluk, yasal
haklar, inovasyon ve kurumlar vergisi ile degiskenlerinin etkili oldugu belirlenmistir.

Akbulut vd (2016) calismalarinda girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin karlilik performanslari 2011-2015
yillar1 arasinda analiz etmislerdir. Analizde promethee yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, sirketlerin
karlilik performans sonuglarinin analiz ddneminde yillar itibariyla farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Giin ve Karadag (2016) 2006-2015 donemi g¢eyrek verilerini kapsayan calismalarinda GSYO’larin finansal
yapisi, likidite ve karlilik oranlar1 arasinda fark olup olmadigi, Kruskal Wallis ve Jonckheere-Terpstra trend test
yontemleri ile analiz etmisleridir. Yapilan analizler sonucunda GSYO’larin likidite, karlilik orani ve finansal
yapilart bakimindan bh nbortalama olarak birbirinden farkli performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Istk (2018), veri aralig1 olarak 2012-2017 dénemini sectigi ¢alismasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren ve Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 10 ticari bankanin finansal etkinligini VZA (BCC
yontemiyle) analiz etmistir. Faiz dig1 giderler ve faiz giderleri girdi, faiz dis1 gelirler ve faiz gelirleri ¢ikti
degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, 2012-2017 yillarinda sadece iki bankanin tam ekinlik
skoruna ulastig1 tespit edilmistir.

Gasimov  (2019) , Tiirkiye’de faaliyet gosteren 24 mevduat bankasmin 2015-2017 doneminde finansal
performansimi analiz ettigi calismasinda VZA kullanmistir. Analizde, personel giderleri, karsilik giderleri ve
toplam mevduati girdi, faaliyet kar1 ve toplam kredileri ise, ¢ikti degisken olarak kullanmistir. Yapilan
aragtirma sonucunda kamu sermayeli bankalarin analizin yapildigi tiim yillarda etkin oldugu, diger bankalarin
ise etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozkan (2019) cahigmasinda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 20 mevduat bankasinin 2013-2018 yillar1 arasindaki
verilerini analiz etmistir. Diger faaliyet giderleri, faiz giderleri ve mevduatlar1 girdi, net kar, diger faaliyet
gelirleri, faiz gelirleri ve kredi ve alacaklari ise, ¢ikti1 degiskeni olarak kullanmistir. Yapilan analiz sonucunda,
1 kamu bankasi, 3 6zel sermayeli banka ve 5 yabanci sermayeli bankanin etkin diizeyde oldugu bulunmustur.
Analizin yapildig1 tiim y1l araligi dikkate alindiginda sadece Ziraat Bankasinin etkin oldugu goriilmiistiir.

Giinay ve Giinay (2019) Tirkiye’de faaliyette bulunan 15 mevduat bankasinin 2012-2016 yillar1 verilerini
kullandiklar1 aragtirmalarinda, likidite, aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, karlilik, bilango yapisi degiskenlerini
kullanmuglardir. Yapilan analiz sonucuna gore; 15 bankadan 2012 ve 2014 yilinda 11’inin, 2013 yilinda 8’inin,
2015 yilinda 9’unun, 2016 yilinda ise 7’sinin etkin diizeyde bulundugu tespit edilmistir.
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Apan ve Oztel (2020) Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 girisim sermayesi yatirrm ortakligi sirketinin
finansal performanslarini segili bazi oranlar yardimiyla Olgmiisler ve analizde promethee yontemini
kullanmislardir. Analiz sonucunda basar1 ortalamalar1 incelendiginde, Vertu en diisiikk degere sahip firma
olurken Gozde en basarili performansi sergileyen firma olmustur.

Aktas ve Darwish (2020) caligsmalarinda, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart ile Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 sektdriinde yer alan 32 firmanin finansal performanslarin1 2014-2019 yillar1 arasinda Veri Zarflama
yontemi ile karsilatirmiglardir. Analizde girdi degiskenler olarak; riskli yatirim tutari, toplam 6z sermaye tutari
ve toplam aktif tutar1 kullanilirken ¢ikt1 degiskenler olarak, net kar tutar1 ve hisse bagina kar tutar1 kullanilmgtir.
Analiz sonucunda, genel olarak, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sektoriinde yer alan firmalarin etkinlik
degerlerinin, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriinde yer alan firmalara gore, daha diisiik seviyelerde oldugu
tespit edilmistir.

Carikc1 ve Akbulut (2020), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 24 bankanin etkinlik degerlerinin
6lciilmesini amagcladiklart calismada VZA’ y1 kullanmislardir. Toplam mevduat, toplam aktif, faiz gider ve sube
sayist girdi degisken, donem net kari, krediler ve faiz gelirleri ise, ¢ikt1 degisken olarak analize dahil edilmistir.
Bankalarin genel anlamda verimlilik orami %95,7 olarak bulunmustur. Bankalar sermaye yapilarina gore
degerlendirildiginde, analize dahil olan 6zel sermayeli bankalardan sadece birinin etkin oldugu, katihim
banlarinin etkin olmadig1 ve yabanci sermayeli bankalarinin ¢ogunlugunun etkin oldugu sonucuna varilmstir.

Meta vd. (2021) Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 15 mevduat bankasini 6rneklem olarak cgalistigi
arastirmasinda, Veri Zarflama Analizi (Window) yontemini kullanmistir. Calismayi iki donem olarak
incelenmistir. Arastirmanin temel amaci bankalarin Olgek etkinliginin aragtiritlmasidir. 2000-2012 yillart
arasindaki donem degerlendirildiginde bankalarin, 2008 Kiiresel Finans Krizi karsisinda dayanikli bir durug
sergiledigi goriilmiistiir. 2013-2020 arasindaki donem degerlendirildiginde, bu donemde etkinlik degerlerinin
daha yiiksek oldugu ve yillar itibartyla de etkin banka sayisinin artig gosterdigi saptanmuistir.

Literatiirde incelenen kaynaklarda genel olarak bankacilik sektor verileri incelenmistir. Bu calisma da ise farkli
olarak borsada faaliyet gosteren bir sektor analize konu edilmis ve detayli incelenmistir.

3. YONTEM

Aragtirmada, VZA Pencere analizi kullanilmistir. VZA’da 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda girdi
odakli (I-V), ve dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi odakli (I-C), olmak iizere 2 ayri pencere analizi
yapilmistir. VZA pencere analizi, ayn1 Karar Verme Birimini (KVB)'yi farkli zaman dilimlerinde tamamen
farkli KVB'ler olarak ele alan dinamik bir bakis acisina dayanan bir yontemdir. Her KVB'nin bagil etkinligini
belirlemek igin farkli referans seti se¢gmek icin hareketli ortalama yontemi kullanilir. Yani ayarlanan pencere bir
kez kaydirildiginda her pencerenin ilk periyodu silinecek ve ayni anda yeni periyot eklenecektir. Bu yontem her
KVB'nin verimliligindeki dinamik degisimi hem yatay hem de dikey olarak kapsamli bir sekilde gosterdigi igin
diger analiz yontemlerine gore daha avantajli sayilmaktadir. Yine VZA’ya getirilen temel elestirilerden biride
sadece incelenen yil i¢in KVB’lerin karsilagtirilmasinin yapilmasidir. Ancak pencere analizi KVB’lerin yillara
yayilan etkinlik skorlarin1 da karsilagtirmaya olanak saglamaktadir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Karar Verme Birimleri (KVB)’ler ve Kodlari

1 GOZDE Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.

2 HDFGS Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

3 HUBVC Hub Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

4 ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

5 PRDGS Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

6 RHEAG Rhea Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

7 VERTU Versaturk Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

Bu ¢aligmanin evrenini, Borsa Istanbul (BIST)’de faaliyet gosteren sirketlerden Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 (GSYO) olusturmaktadir. 2018-2022 yillar1 arasindaki 5 yillik dsnemde BIST de faaliyet gosteren
7 sirketten 6’s1 ¢alismaya dahil edilmistir. 1 sirketin finansal verilerine baz1 donemlerde ulagilamadigi i¢in, bu
sirket caligmaya dahil edilmemistir. Tablo 1’de arastirmada kullanilan KVB’ler ve kodlari verilmistir.
Arastirmada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir.

Analizde sirketlerin etkinlik diizeyleri girdi yonelimli olarak (I) ve dlgege gore degisken getiri (VRS = Variable
Returns to Scale) ve yine girdi yonelimli (I) 6lgege gore sabit getiri, ((CRS = Constant Returns to Scale)
varsayimi altinda modellenmis ve etkinlik diizeyleri pencere analizi yontemiyle 1-5 yil aras1 incelenmistir.
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4. BULGULAR

Calismada Veri Zarflama Analizi yontemlerinden pencere analizi kullanmilmistir. GSYO’larm farkl
pencerelerdeki etkinlik sonuglari (I-V) ve (I-C) altinda iki ayr1 sekilde analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 her iki
yontem i¢in de ayr1 ayri tablolar (Tablo-2 ve Tablo-3) altinda agiklanmistir. Ayrica literatiirde genellikle 3’er
yillik zaman dilimlerindeki skorlarin detayli incelendigi gozlemlenmistir. Bu sebeple Tablo 4 ve Tablo 5’de de

VZA pencere analizi sonuglar1 3’er yillik zaman dilimlerinde ayrintili olarak verilmistir.

Tablo.2 GSYO’larin Farkli Pencerelerdeki Etkinlik Sonuglari (I-V)

KVB Window 1 Window 2

Firma Kod. 2018 2019 2020 2021 2022 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22
GOZDE 0.9999 1 1 1 1 0.9999 1 0.9999 1
HDFGS 1 1 1 1 1 1 1 1 0.9816
HUBVC 1 1 0.6733 1 0.6555 0.7331 0.5775 0.8252 0.6567
ISGSY 1 0.9999 0.9999 1 1 1 0.9999 0.9999 1
RHEAG 0.9999 1 0.7926 0.9999 0.3839 0.4653 0.5258 0.6426 0.3491
VERTU 0.9999 1 1 1 1 0.9999 1 1 1

Ort. 1 1 0.9110 1 0.8399 0.8664 0.8505 0.9113 0.8312
KVB Window 3 Window 4 Window 5
Firma Kod. 2018-20 2019-21 2020-222 2018-21 2019-22 2018-22
GOZDE 0.9998 0.9998 1 0.9996 0.9998 0.9997
HDFGS 0.9999 1 0.9877 0.9999 0.9890 0.9870
HUBVC 0.5435 0.6313 0.6339 0.4812 0.3808 0.3982
ISGSY 0.9999 0.9999 0.9999 0.9999 0.9999 0.9999
RHEAG 0.3274 0.6100 0.2515 0.4402 0.2100 0.1956
VERTU 0.9999 1 1 1 1 0.9999

Ort. 0.8118 0.8735 0.8122 0.8201 0.7366 0.7634

VZA (I-V) pencere analizi sonuglarinin tamami Tablo 2’de goriilmektedir. Pencere uzunlugu 1 olarak
alindiginda; 2018-2022 donemi 5 yillik siire igerisinde en diisiik etkinlik skoruna sahip firma 0.3839 degeri ile
2022 yilinda RHEAG olmustur. Analize dahil edilen firmalarin pencere 1 ‘deki ortalama etkinlik skorlar1 2018-
2022 yillar arasi sirasiyla; 1.00, 1.00, 0.911, 1.00, 0.8399 olarak bulunmustur. 2018-2022 yillar1 aras1 3 yilda
firmalar ortalama olarak tam etkinlik skorlarna ulagsmislardir. 2020 ve 2022 yillarinda firmalarin ortalama
degerleri yeterli etkinlik skoruna ulagamamustir.

VZA (I-V) pencere analizinde pencere uzunlugu 2 igin; ortalama etkinlik skorlar1 2018-19 yillarinda 0,8664,
2019-20 yillarinda 0,8505, 2020-21 yillarinda 0,9113 ve 2021-22 yillarinda 0,8312 olarak tespit edilmistir.. En
yliksek ortalama etkinlik skoru 2020-21 penceresinde elde edilmisken en diisiik pencere skoru 0.8312 ile 2021-
22 penceresinde olusmustur. Bu pencerede en diisiik etkinlik puani 0,3491 ile 2021-22 penceresinde RHEAG ‘a
aittir.

Pencere 3 (I-V) uzunlugu verileri incelendiginde; 2019-21 penceresinde HDFGS ve VERTU KVB’leri, 2020-
22 penceresinde ise, GOZDE ve VERTU Karar Verme Birimleri (KVB)'nin etkinlik skoruna ulastig
gOrilmistiir. Pencere 3’ te 2018-2020 arasi etkinlik skoruna ulasan bir firma olmamugtir.

2018-20 yillar1 arasinda 3. Pencere birinci donemde tam etkin olmayan ama etkinlik skoruna en yakin degerleri
alan firmalar sirasiyla; ISGSY ,VERTU, HDFGS ve GOZDE KVB’leridir. Bu dénemde etkinlik skoruna en
uzak degerleri alan firmalar1 ise, HUBVC ve RHEAG’dur.

3. Pencere ikinci donemde tam etkin olmayan ama etkinlik skoruna en yakin firmalar siraya gore; ISGSY,
GOZDE’dir. Bu dénemde etkinlik skoruna en uzak degerleri alan firmalari ise, HUBVC ve RHEAG’dur.

3. Pencere ii¢lincii donemde tam etkin olmayan ama etkinlik skoruna en yakin firmalar siraya gore; ISGSY,
HDFGS’dir. Bu donemde etkinlik skoruna en uzak degerleri alan firmalar1 ise, HUBVC ve RHEAG’dir.

Pencere 4 (I-V) verilerine gore ortalama etkinlik skorlari incelendiginde; 2018-21 penceresinde 0,2814, 2019-
2022 penceresinde 0,4928 bulunmustur. En diisiik etkinlik puan1 2018-21 penceresinde 0.4402 ile RHEAG’a
aittir. 2019-22 penceresinde en diisiik etkinlik skoruna sahip firma olarak yine RHEAG firmas1 goriilmektedir.
Pencere 4 i¢in tam etkinlik skoruna iki donemde de sadece VERTU firmasi ulasmustir.

Pencere uzunlugu (I-V) 5 verileri dikkate alindiginda; tam etkinlik skoruna ulagsan bir firma olmadigi
gorilmiustir. 0.1956’luk skoruyla RHEAG ve 0.3982’luk degeriyle HUBVC firmalar1 en disiik etkinlik
skorlarina sahip firmalar olarak goriilmektedir. Bu donem tam etkinlik skoruna ulasan firma olmasa da tam
etkinlik skoruna yakin skor alan firmalar sirasiyla; VERTU, ISGSY, GOZDE ve HDFGS’dir. Pencere 4ve 5
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birlikte incelendiginde etkinlik sinirina en uzak olan firma RHEAG’dir. Bu donemde tam etkinlige en yakin
firma ise SGSYdir.

Tablo3. GSYO’larin Farkli Pencerelerdeki Etkinlik Sonuglari (I-C)

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies

KVB Window 1 Window 2

Firma Kod. 2018 2019 2020 2021 2022 2018-19 201920 | 202021 | 2021-22
GOZDE 0.0007 1 1 1 1 0.0003 0.5004 0.8311 1
HDFGS 1 1 1 1 1 0.500038 1 0.5763 0.5347
HUBVC 1 05749 | 06155 1 03781 | 0.500014 0.4385 0.7274 0.5145
ISGSY 1 05599 | 01279 | 0.6495 1 0.500009 0.2891 0.2047 0.5387
RHEAG 0.0723 09835 | 00075 | 00011 | 0.0006 0.0366 0.4924 0.0014 0.0004
VERTU 0.00001 1 1 1 1 0.0762 1 1 1
ort. 051217 | 0.8530 | 06251 | 0.7751 | 0.7297 0.2688 0.6201 0.5601 0.5980
KVB Window 3 Window 4 Window 5
Firma Kod. 2018-20 2019-21 2020222 2018-21 2019-22 2018-22
GOZDE 0.33358 0.55433 0.88745 0.38330 0.6657 0.50664
HDFGS 0.33339 0.71730 0.68985 0.25004 0.65065 0.20005
HUBVC 0.33335 0.58640 0.45154 0.25002 0.32821 0.20002
ISGSY 0.33334 0.23500 0.36372 0.25001 0.29263 0.20009
RHEAG 0.0244 0.32480 0.00043 0.01831 0.01989 0.01465
VERTU 0.3835 1 0.53701 1 0.434348
Ort. 0.2902 0.5696 0.5655 0.2814 0.4928 0.2593

VZA (I-C) pencere analizi sonuglarinin tamami Tablo 3’de goriilmektedir. Pencere uzunlugu 1 olarak
alindiginda; 2018-2022 dénemi 5 yillik siire i¢erisinde en diisiik etkinlik skoruna sahip firma 0.000014 degeri ile
2018 yilinda VERTU olmustur. Analize dahil edilen firmalarin pencere 1’deki ortalama etkinlik skorlar1 2018-
2022 yillar arast sirasiyla; 0.5121, 0.8530, 0.6251, 0.7751, 0.7297 olarak bulunmustur. 2018-2022 yillar1 arasi
girdi odakli dlgege gore sabit getiri altinda hesaplanan ortalamalara gore hicbir firma ortalama skor etkinligine
ulagamamustir.

2018 y1l1 pencere uzunlugu 1 i¢in I-V ve IC veri sonuglar karsilastirildiginda;

Analize dahil edilen firmalarin girdi odakli degisken getiri (I-V) varsayimi altinda hesaplanan verimliliklerinin
girdi odakli sabit getiri varsayimi altinda hesaplanan (I-C) verimliliklerinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.

VZA (I-C) pencere analizinde pencere uzunlugu 2 i¢in; ortalama etkinlik skorlari 2018-19 yillarinda 0.2688,
2019-20 yillarinda 0.6201, 2020-21 yillarinda 0.5601 ve 2021-22 yillarinda 0.5980° olmustur. Bu yilda
firmalarin ortalama etkinlik skorlar1 incelendiginde; en yiiksek ortalama degere sahip firma olarak 2020-21
penceresinde 0.8311°1ik degeriyle GOZDE Sermaye Girisim ortaklig1 goriilmektedir.

En yiiksek ortalama etkinlik skoru 2020-21 penceresinde elde edilmisken en diisiik pencere skoru 0.8312 ile
2021-22 penceresinde olusmustur. Bu pencerede en diisiik etkinlik puani 0,3491 ile RHEAG’a aittir.

2018 yili pencere uzunlugu 2 i¢in I-V ve I-C veri sonuglari karsilastirildiginda; incelenen tiim yillarda firmalarin
ortalama etkinlik skorlarinda I-V yaklasiminda daha yiiksek etkinlik skorlarina ulastiklar1 goriilmektedir.

Pencere 3 (I-C) uzunlugu verileri incelendiginde; 2019-21 penceresinde ve 2020-22 penceresinde VERTU
firmasinin etkinlik skoruna ulastig1 gorilmistiir. Pencere 3° te 2018-2020 aras1 etkinlik skoruna ulasan bir firma
olmamugtir.

2018-20 yillar1 arasinda 3. Pencere birinci donemde etkinlik sinirina en uzak firma RHEAG’dur.

Bu donemde diger firmalarin etkinlik skorlar1 da etkin sinirdan oldukca uzak olup, degerler birbirine yakin
seyretmistir.

3. Pencere ikinci donemde tam etkin olmayan ama etkinlik skoruna en yakin firmalar siraya gore; HDFGS,
HUBVC’dir. Bu donemde etkinlik skoruna en uzak degerleri alan firmalar ise, ISGSY ve RHEAG’dir.

3. Pencere iiglincli donemde etkinlik sinirindan en uzakta olan firmalar siraya goére; ISGSY, HDFGS’dir. Bu
donemde firmalarin ortalama pencere degeri, 0.5655 bulunmustur.

Pencere 4 (I-C) verilerine gore ortalama etkinlik skorlar1 incelendiginde; 2018-21 penceresinde 0,8201, 2019-
2022 penceresinde 0,7366 bulunmustur. En diisiik etkinlik puani 2018-21 penceresinde 0.0183 ile RHEAG’a
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aittir. 2019-22 penceresinde en diisiik etkinlik skoruna sahip firma olarak yine RHEAG firmasi goriilmektedir.
Pencere 4 icin tam etkinlik skoruna sadece 2019-22 doneminde VERTU firmasi ulagmaistir.
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Pencere uzunlugu (I-C) 5 wverileri dikkate alindiginda; tam etkinlik skoruna ulagan bir firma olmadigi
goriilmiistiir. 0.1465’luk skoruyla RHEAG ve 0.200025°lik degeriyle HUBVC firmalar1 en diisiik etkinlik
skorlarina sahip firmalar olarak goériilmektedir. Bu donem tam etkinlik skoruna ulagan firma bulunmamaktadir.
pencere 4ve 5 birlikte incelendiginde etkinlik sinirina en uzak olan firma RHEAG’dir. Bu donemde tam
etkinlige en yakin firma ise GOZDE’dir.

Literatiirde genellikle 3’er yillik zaman dilimlerindeki skorlarin detayli incelendigi gézlemlenmistir. Bu sebeple
Tablo 4 ve Tablo 5’de VZA pencere analizi sonuglari 3’er yillik zaman dilimlerinde ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 4. GSYO’larin VZA Pencere Analiz Sonuglart (Lenght of Window 3) (I-V)

FIRMALAR 2018 2019 2020 2021 2022 Ort.
Window1 0.9999 0.9994 1 0.999808
Window?2 0.9999 0.9995 1 0.999833
GOZDE Window3 0.9999 1 1 1
Window1 1 0.999999 0.999999 0.999999
HDFGS Window?2 1 1 0.999999 1
Window3 1 0.963199 1 0.987733
Window1 1 0.46633773 0.164441073 0.543593
HUBVC Window?2 0.538807858 0.35521915 1 0.631342
Window3 0.588403888 0.658051 0.655522 0.633992
Window1 1 0.999999 0.999999 0.999999
ISGSY Window?2 0.999999044 0.999999003 0.999999 0.999999
Window3 0.999999003 0.999999 1 0.999999
RHEAG Window1 0.5093 0.4212 0.05174 0.327454
Window?2 1 0.05174 0.7785 0.610094
Window3 0.05832 0.3268 0.3701 0.25155
VERTU Window1 0.9999 0.9999 1 0.999999
Window?2 1 1 1 1
Window3 1 1 1 1

VZA (1-V) pencere 3 uzunlugu verileri incelendiginde; pencere 1, 2 ve 3 igin, 2019-21 yillar1 ve 2020-22 yillari
icin tam etkin 1 firma mevcuttur (VERTU).

Burada firmalarin etkinlik simirina uzakliklar1 yillar itibartyla degismistir ve bu degisimler incelenmistir.
Ornegin; GOZDE firmasmin pencere 3’teki uzunluklari incelendiginde, 1. Pencerede firmanin etkinlik
degerlerinin birbirine ¢cok yakin oldugu ve son yilda etkinlik skorunu yakaladigi goriilmektedir. HDFGS
firmasinin 2. Pencere degerlerine bakildiginda ilk iki yil tam etkin ¢alisgan firmanin 3. Yilda tam etkinlik
degerine ulasamadig1 goriilmiistir. HUBVC firmasi i¢in pencere 3 degerleri incelendiginde, ilk yildan ikinci
yila geciste etkinlik artis1 saglanmis, ikinci yildan {igiincii yila gecilirken bu etkinlik artisinda bir parca diisiis
yasanmistir.

Vertu ve ISGSY firmalarinin pencere 3 degerleri incelediginde; bu iki firmanin da neredeyse tiim yillarda etkin
calistigr soylenebilir. RHEAG firmas1 ise pencere 3 verilerine gore en diisiik etkinlik diizeyine sahip olan
firmadir.

Pencere 2 uzunluguna gore, firmalarin farkli pencerelerdeki ortalama degerleri géz oniine alindiginda; pencere
3 ortalama degeri en yiiksek olan firma VERTU, HDFGS, ISGSY, iken en diisiik olan firma ise, RHEAG dir.
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Tablo 5. GSYO’larin VZA Pencere Analiz Sonuglar1 (Lenght of Window 3) (I-C)

SEPTEMBER 2023 Vol:9 Issue:51

FIRMALAR 2018 2019 2020 2021 2022 Ort.
Window1 0.000695041 0.000049 1 0.333581
Window?2 0.000628256 0.662377 1 0.554335
GOZDE Window3 0.662371 1 1 0.887457
Windowl |1 0.000076 0.000111 0.333396
HDFGS Window?2 1 1 0.151919 0.717306
Window3 1 0.069558 1 0.689853
Window1 1 0.000028 0.000026 0.333352
HUBVC Window?2 0.538514746 0.302018 0.918689 0.586407
Window3 0.325562 0.656559 | 0.372526 | 0.451549
Window1 1 0.000018 0.0000038 0.333341
ISGSY Window?2 0.302697022 0.055870706 0.346439 0.235002
Window3 0.013760736 0.077427 1 0.363729
RHEAG Windowl | 0.072327996 0.000934005 0.0000057 0.024423
Window?2 0.971897714 0.00141159 0.001096 0.324802
Window3 0.000447616 0.000222 0.000631 0.000434
VERTU Window1 0.000014 0.150646824 1 0.383554
Window?2 1 1 1 1
Window3 1 1 1 1

VZA (I-C) pencere 3 uzunlugu verileri incelendiginde; pencere 1, 2 ve 3 igin, 2019-21 yillar1 ve 2020-22 yillar
icin tam etkin 1 firma mevcuttur (Vertu).

Burada firmalarin etkinlik sinirina uzakliklar yillar itibariyla degismistir ve bu degisimler incelenmistir.

Ornegin; 2018 yilinda firmalarin pencere 1 etkinlik skorlarma gére, tam etkin firma sayist %50 oldugu
goriilmektedir. Yani bu yilda analize dahil olan 6 firmadan 3’{i tam etkinlik skoruna ulasmigsken diger 3 firma
ise tam etkinlik skoruna ulagamamaiglardir.

2019 yilinda pencere 1 ve pencere 3’de tam etkin bir firma bulunamamistir. Pencere 2°de 2 firma (HDFGS ve
Vertu) tam etkinlik skoruna ulagmiglardir. Pencere 3 uzunlugu verilerine bakildiginda; 2020 yili firmalarin
ortalama etkinlik degeri 0.4457 olarak bulunmustur. 2021 yilinda en etkin firmalar sirasiyla; GOZDE, VERTU,
HUBVC, ISGSY, HDFGS, RHEAG firmalaridir. 2022 yilinda tam etkin firma sayisi etkin olmayan firma
sayisinin iki katidir.

Pencere 3 uzunluguna gore, firmalarin farkli pencerelerdeki ortalama degerleri g6z oniine alindiginda; pencere
3 ortalama degeri en yiiksek olan firma GOZDE iken en diisiik olan firma ise, RHEAG’dir.

5. SONUC
2018-2022 yillar1 aras1 VZA (Window) analiz sonuglari incelendiginde analize dahil edilen firmalar i¢in; ( 1-V),

Firmalarin pencere 1’deki ortalama degerlerinin pencere 2’deki ortalama degerlerine gore daha yiiksek oldugu
gorilmistiir. Pencere analizinde pencere 1°deki veriler 2018, pencere 2’deki veriler 2018-2019 yillarina ait
etkinlik sonuglarim verdiginden dolay1 firmalarin 2019 yilinda etkinliklerinin 2018’e gore daha diisiik oldugu
sOylenebilir. Bu sekilde firma etkinlik skorlar1 analiz edildiginde pencere 1’den pencere 5’e kadar firmalarin
ortalama etkinlik skorlarinin yillar itibariyla diistiigii sadece son pencerede, pencere 4’ten pencere 5’ e gecerken
az da olsa bir ortalamada yiikselme oldugu tespit edilmistir. Yani firmalar her yil yeni yil eklenerek yeniden
hesaplanan pencere analizi sonuglarina gore ortalama olarak yillar itibariyla etkinlikleri diismiis son yil az da
olsa etkinlikte bir artig saglamiglardir.

2018-2022 yillar1 arast VZA (Window) analiz sonuglari incelendiginde analize dahil edilen firmalar i¢in; ( I-C),

Firmalarin pencere 1’deki ortalama degerlerinin pencere 2’deki ortalama degerlerine gore daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Bu sekilde firma etkinlik skorlar1 analiz edildiginde pencere 1’den pencere 5’¢ kadar firmalarin
ortalama etkinlik skorlarinin yillar itibartyla siirekli diistiigi gézlemlenmistir. Bu firmalarin yillar itibartyla yeni
yil skorlar1 eklendiginde etkinlik skorlarmin diismesi; firmalarin analize dahil edilen yillarda ilerleyen
donemlerde bir 6nceki doneme gore, daha verimsiz ¢alistiklarinin gostergesidir. 2018-2022 yillart arast VZA
(Window) analiz sonuglar1 incelendiginde analize dahil edilen firmalar i¢in; (I V) ve ( I-C), analiz sonuglart
karsilagtinldiginda; Firmalarin sabit getiri altinda girdi odakli ortalama etkinlik sonuglarinin, degisken getiri
altinda girdi odakli ortalama etkinlik sonuglara gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica sabit getirili
analiz sonucuna gore firma ortalama etkinlik degerleri her yeni pencerede diiserek devam etmistir. Degisken
getirili analiz sonuclarina gore, son pencerede dnceki doneme gore bir miktar artig olsa da genel seyir diisiis
yoniindedir.
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Pencere analizi ile ilgili Tiirkiye’de az sayida galisma bulunmaktadir. Ozellikle finans alaninda ve borsa
endekslerinde boOyle bir caligma olmadigr goriilmiistiir. Calismanin bu haliyle 6zgiin bir yani1 oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica bundan sonraki calismalarda ¢alisma evreni ve donemi arttirilarak ¢alismanin kapsami
genigletilebilir ve daha kapsamli sonuglar elde edilebilir.
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