T.C.
SAKARYA UNIiVERSITESI
ISLETME ENSTITUSU

TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINE BiR ANALIZ

YUKSEK LiSANS TEZi

Emine Seda HOCAOGLU YILDIZ

Enstitii Anabilim Dal : isletme
Enstitii Bilim Dah : Muhasebe ve Finansman

Tez Damismani: Prof. Dr. Melek AKGUN

OCAK -2019



T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI |
ISLETME ENSTITUSU |

TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINE BiR ANALIZ

YUKSEK LISANS TEZIi

Emine Seda HOCAOGLU YILDIZ

Enstitii Anabilim Dal : Isletme
Enstitii Bilim Dal : Muhasebe ve Finansman

“Bu tez ..../..../201.. tarihinde asagidaki jiiri tarafindan Oybirligi / Oycoklugu ile kabul edilmistir.”

JURI UYESI , KANAATI iMZA _
(Pd i)c Mele‘k, A%&f} %}a;\.\
E)m, e, Noyran (AMACA Lu\whk AW
VI X e _Bngcn(-, /O%

<




T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI
- e nin Sayfa : 1/1
ISLETME ENSTITUSU
SAKARYA TEZ SAVUNULABILIRLIK VE ORJINALLIK BEYAN FORMU

ggrencinin
Adi Soyadi : |EMINE SEDA HOCAOGLU YILDIZ
Ogrenci Numarasi : |Y176004001
[Enstitii Anabilim Dali |: [ISLETME
Enstitii Bilim Dali : |MUHASEBE VE FINANSMAN
Programi : [“IVUKSEK LISANS [CDOKTORA |
Tezin Bashg : |TURKIYE'DE GIRIiSiM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI UZERINE BiR ANALiZ
JBenzerlik Orani : |%10

ENSTITUSU MUDURLUGUNE

] sakarya Universitesi isletme Enstitiisii Lisansiistii Tez Calismasi Benzerlik Raporu Uygulama Esaslarini inceledim. Enstittintiz
tarafindan Uygulalma Esaslari gergevesinde alinan Benzerlik Raporuna gére yukarida bilgileri verilen tez ¢galismasinin benzerlik
oraninin herhangi bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecedi muhtemel durumda dogabilecek her tirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi beyan ederim.

€\ ‘/og\::ﬁ\

[] sakarya Universitesi isletme Enstitiisii Lisansiistii Tez Galismasi Benzerlik Raporu Uygulama Esaslarini inceledim. Enstitiiniiz
tarafindan Uygulalma Esaslari gergevesinde alinan Benzerlik Raporuna gére yukarida bilgileri verilen égrenciye ait tez ¢alismasi ile
ilgili gerekli diizenleme tarafimca yapilmis olup, yeniden degerlendirlimek tizere gsb@sakarya.edu.tr adresine yliklenmistir.

Bilgilerinize arz ederim.

Uygundur

Danigsman
Unvani / Adi-Soyadi: PROF . DR. MELEK AKGUN

Tarih: OW.O\. .QDL%

imza:

Enstitii Birim Sorumlusu Onayi
[CIKABUL EDILMISTIR

[CREDDEDILMISTIR

EYK Tarih ve No:

1 00.ENS.FR.72



ONSOZ

Kendisini tanidigim ilk giinden beri hosgorii ve iyi niyeti ile bana model olusturan, tezim ile
ilgili ve akademik alanda ilerlemem i¢in siirekli yanimda olan tez danismanim Sayin Prof. Dr.

Melek AKGUN’e siikranlarimi ve saygilarimi sunarim.

Akademik kariyere yonelmemde yardimini esirgemeyen, akademik anlamda siirekli yanimda
olan ve yol gosteren degerli hocalarim; Prof. Dr. Erman COSKUN ve Dog¢. Dr. Nevran

KARACA’ya en icten tesekkiirlerimi ve saygimi sunarim.

Aragtirmanin her asamasinda yardimci olan bilgilerini benimle paylasan Ogr. Gor. Dr. N. Ceren
TURKMEN, Ogr. Gor. Dilek SURMELI ve Ars. Gor. Ayla AKDOGAN’a

Bugiinlere ulasmamda biiyiik pay sahibi olan, haklarini hi¢cbir zaman 6deyemeyecegim babam
fsmail HOCAOGLU’na, annem Nursen HOCAOGLU’na, kardeslerim Kiibra ARSLAN, Sinan
HOCAOGLU ve Emir HOCAOGLU’na

Ve son olarak tezin hazirlanma siiresince yanimda olan destegini her zaman hissettigim sevgili

esim Ali YILDIZ a en i¢ten tesekkiirlerimi sunarim.

E. SEDA HOCAOGLU YILDIZ

11 Ocak 2019


http://www.akdogan.sakarya.edu.tr/
http://www.akdogan.sakarya.edu.tr/

ICINDEKILER

KISALTMALAR ettt ettt ettt e et e e se e e nbe e nen e \Y
TABLO LISTESI .....coooiiiiiiicececse s v
3 01 S8 T B 15 1 O (OO Vi
O ZE T s vii
SUMMARY e viii
[ 121 £ TP 1
BOLUM 1: KAVRAMSAL CERCEVE .....coooioieeceeeeeeee e 4
IO O 51 g 3§01 o3 1§ PSPPSR 4
S € 51y 3§ o' L PSPPSR 5
1.2.1. GIrISIM EVICLEII. ...eitiiiiiiiiiiiie ettt ee e 5
1.3. Girigim Sermayesi TaNIMI ........cccviiiiiiiiiiieei e 6
1.4, Temel KAVIAMIAT ..o 10
LLA.L YENIIK ©oeee et 10
1.4.2. MUCT/BIlim AdAmMI ......coieiiiiiiiiieiie et s be e 10
R T € 114 T3 14 Lo T TP PR UPR TR OPRUURTOPRTY 10
1.4.4. Girigim Sermay@darT ........cceiiieriiiiiiieii et s 12
R T € 513 3 13 BN 10 (1 5 PSPPSR 13
1.4.6. Girisim Sermayesi Kuruluglari.........ccccooviiiiiiiie e 13
1.4.7. Girigim Sermayesi FONU.........ccccoiiiiiiiiiii s 13
1.5. Girisim Sermayesinin ONEMi...........cccivevevireiiirererieeess e ese s 14
1.6. Girisim Sermayesi TUIIEI ......ccveiiiie e 15
1.6.1. Erken DOnem GiriSim SeTMAYESI......uueiiueeeriiieiiieeiieeesieeesieessneessineesssseessseessnsees 16
1.6.1.1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital) .........ccooerveriiiiiiiiiie s 16
1.6.1.2. Baslangi¢ Sermayesi (Start-Up Capital) .......ccccoooeiiiiiiiii e 17
1.6.1.3. Erken Asama Finansmani (Early Stage Financing) .........cccccocvvvvieiiiieiiinnnnnn, 17
1.6.2. Gelisme Donemi Girigim SEIMAYESI........eiveieerieiieerreieieeseesieseesaeseeseesseeseeenes 18
1.6.2.1. GEGit FINANSIMANI ...vviiiiiiiiiiiie ittt e e e sre e e e e e s e e nes 18
1.6.2.2. BUYUME SEIMAYESI....eiiitieiiieiiee ittt sttt et te e sbe e be e sbe e sraeesaeeanae s 18
1.6.3. C1KIS DONCIMT ..ottt 19
1.6.3.1. Koprii Finansmani ve Ara FInansman............c.ccevveiiininiiienec e 19



1.6.3.2. Yerine KOYMa SEIMAYEST ...ccveeiiiiiiieiiieiireeiieesieesiee st sae e saeesaeesraesnneennee e 19

1.6.3.3. Sirket Hisselerinin/Varliklarinin Satin AlIINmast ........ccccoeveeiiieiiiiesinee e, 19
1.6.3.4. Sirket Kurtarma Sermayesi ........ccevuveriiiiieriiiiiesiesie e 20
1.7. Girisim Sermayesi MOdEIIEr ........ccoviiiieiiiiiiciic e 20
1.7.1. Enformel Girigim Sermayesi (Informal Venture Capital)..........c.ccooovviiiiinininnnn 20
1.7.2. Kurumsal Girisim Sermayesi (Corporate Venture Capital).........ccccoevviiiniinnennn 21
1.7.3. Geleneksel Girisim Sermayesi (Institutional Venture Capital)............cccceevvnnnen. 21
1.7.4. Girisim Sermayesi Modellerinin Karsilagtirtlmast.........cccooceviiiiiiiiiniie e, 22
BOLUM 2: GIRISIM SERMAYEST ........c.cooiiiiieeeceeee e 23
BOLUM 3. GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELI ..........cccocoovvvvnnn. 31
3.1. Girisim Sermayesi Modelinde I§ AKISI ....ccocovovveuiveiiieeicceeeeeeeeeee e, 33
3.2. Girisim Sermayesi Yatirim Sirket TUIIeri......ccovveiiiiiiiiiicee e 39
3.2.1. Ozel Girisim Sermayesi SITKEtIETT ......vvvreeiirceiecce e 39
3.2.2. Finansal Kurumlara Ait Girisim Sermayesi Sirketleri.......ccooovvvviieiiiieiiinieiineene, 39
3.2.3. Biiyiik Sirketlere Ait Girisim Sermayesi Sirketleri........coovviiiiininniiiniieieee 39
3.2.4. Kamu Girigim Sermayesi SITKETIETT ......ooveiiiriiiiiie i 40
3.3. Y ASAl CIGRVE. ...ttt bbb 40
3.4. Girisim Sermayesi Fon Kaynaklari.........cccocoviiiiiiiiiiiiiiie e 42
3.5. Girisim Sermayesi Fon Kullanimlart ...........cccocviiiiiiiiiiiiiee e 43
3.6. Yatirim OrtakliKIart........coouiiiiiiiieiieei e 47
3.7. Girisim Sermayesi Yatirim OrtakliKIart........c.ccoovviiiiiiiiiii, 47
3.8. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Kavrami ve Girigim Sermayesi Yatirim

OTtAKIIKIATT .. e 48
3.8.1. Egeli & Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligit A.S.....c.cooooviiiiiinnnn 52
3.8.2. Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakli@t A.S. .o 53
3.8.3. Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. ....ccoooviiiiiiiiiiiiiece e, 53
3.8.4. HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligl A.S. ..coooveriiiiiiiiiiiieice e 54
3.8.5. Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifl A.S. ....cocooveveimueeerieieceeeeeeeeeeee e, 55
3.8.6. Rhea Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.....cccooooiiiiiiiiiiiiiec 57
3.8.7. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. ...ccccooviiiiiiiiiiieie, 58



BOLUM 4: TURKIYE’DE GIRiSIM SERMAYESI SIRKETLERININ AKTIF
KARLILIGININ SANAYi URETIiM ENDEKSIYLE iLISKiLENDiRiILMESINE

TLISKIN BIR UYGULAMA .....oooioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeetee ettt ettt ettt ettt 59
4.1 Y ONMEBIM .ot 60
4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim KOK TeSti........cccooevieieniiiieiiiien, 61
4.1.2. Engle Granger KoentegrasSyon TeS ........cccuuuiierrierieiiesienie et see e 62
4.1.3. Hata DUZEItME MOAEIT ......cuvieiiiiieicicicce e 63
4.2. Uygulamada Yararlanilan Programlar ............ccccceviiiiiiiiiinii e 63
4.3, UYGUIAMA VEITEI ...ttt 64
4.4. Uygulama C1KEIIATT.....ccoiviiiiiiiii e 68
4.4.1. Duraganlik SINAMAST.......ccoiuiiiiiieiiiiie it rnee s 68
4.4.2. Koentegrasyon SINAMAST.......cciueeirireerriieeiniressieeestieesieeesseessssesssssessssnsssssnessnsneens 69
4.4.3. Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) TeSPiti.......cccueererriirerirniiieniie e 70
SONUC .ttt et e bt e b e e e sb e e be e sre e e nbe e anb e e teenneeennes 73
KAY NAK G A ettt ekt b e e s e bt e bt e e e be e b e nnenneas 76
(0777163 103\ 1 1575 84



KISALTMALAR

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF . Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi
AK : Aktif Karlilig

AR-GE . Aragtirma-Gelistirme

A.S. : Anonim Sirketi

DF : Dickey-Fuller Birim Kok Testi

DPT : Devlet Planlama Tegkilat

ECM : Hata Diizeltme Mekanizmasi

EKK (OLS) : En Kiglk Kareler (Ordinary Least Square)
EUROSTAT : Avrupa Istatistik Ofisi

GSYO . Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklari

KAP : Kamu Aydinlatma Platformu

KOBI : Kuigik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

KPSS : Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi
OECD : Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

PP : Phillips-Perron Birim Kok Testi

SGK : Sosyal Glvenlik Kurumu

SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

SUE : Sanayi Uretim Endeksi

TDA : Tesebbiis Destekleme Ajansi

TDK : Turk Dil Kurumu

TOPSIS : Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions

TUIK - Tiirkiye Istatistik Kurumu



Tablo 1
Tablo 2
Tablo 3
Tablo 4

Tablo 5
Tablo 6

Tablo 7
Tablo 8
Tablo 9
Tablo 10
Tablo 11
Tablo 12
Tablo 13

Tablo 14
Tablo 15
Tablo 16
Tablo 17
Tablo 18
Tablo 19

TABLO LiSTESI

> Yatirim Tiirlerine Gore Zaman ve Risk Yapist......cccooeeiviiiiiiiiiciicnen 16
- Girisim Sermayesi Modellerinin Karsilastirilmast ..........cccoccevviieiiiiennnn. 22
- Girisim Sermayesi Yiiksek Lisans/Doktora Tez Literatiir Taramasi......... 23

: Asya’da, ABD’de ve Avrupa’da Yapilan Ozel Istirak/Risk Sermayesi
Yatirimlarinin Kaynaklar ... 33
: Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari .... 51
: Egeli & Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yatirim

POITOYU ...ttt nae e 52
: Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yatirim Portfoydi......... 53
: Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yatirim Portfoyii ......... 54
- HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yatirim Portfoyii........... 55
. Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yatirim Portfoyii ................ 56

: RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. Yatirim Portfoyii ........ 58
. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligl A.S. Yatirim Portfoyii . 58

: Firmalarm Hesaplanan Aktif Karlilik Oranlar1 ve Sanayi Uretim

ENUEKSIEIT ... 66
: Degiskenlere Ait Temel IStatiStiKIEr ..........cccvvvevevieeriicreiiereseee e 67
- Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglart................ 69
: AK ve SUE Serilerinin Aralarindaki Uzun Dénemli Bir iliskinin Varlig1 70
: SUE ile AK degiskenleri arasinda EKK (OLS) Regresyonu..................... 70
2 ADF Test IStatiStiFi.....ceviriverireiiiicieiireieseie et 71
: SUE, AK Ve Hata Terimi Hata Dlzeltme Modeli ...........cc.cooeviiniiinn, 72



Sekil 1
Sekil 2
Sekil 3
Sekil 4
Sekil 5
Sekil 6
Sekil 7
Sekil 8
Sekil 9
Sekil 10

SEKIL LISTESI

- Girisim Sermayesi Modelinde Is AKISI........c.ccooveevereviiicieeeeeccee e, 33
: Finansman ve Fonlama Asamalart GOSterimi..........cccccoevvvveeeiiineeesiiinneenn, 34
T Cikis ASamast GOSTETIMI ....uvvveeeeiiiireesiiieeeesiiie e e e siiee e s s srre e e e e snreeeesnneneeeaas 35
- Girisim Sermayesi Yatirimi “Kazan-Kazan” Prensipleri ..........ccccooenenne. 36
: Girisim Sermayesi Ek Destekleri Siiflandirilmast........c.ccooveiiiiiicnnnnn 38
- Girisim Sermayesi Yatirim Y OntemIeri.......coveviveeiiieeniiienniie i 43
- Girisim Sermayesi Fon Kullanim SUreci ......cccoovviiiiiiienniicie e, 46
 E-Views 9.0 Programi AraYUzZU.........ccccooiiiiiiiiiiiciicecee e 64
: Aktif Karlilig1 Ortalamasinin Seyri (2009-2017) ...ooovevvereiiieiiiieieee, 67
: Sanayi Uretim Endeksi Seyri (2009-2017) ......ccovveveveeeeererererieeeereeeeenenenenns 67

Vi



Sakarya Universitesi, Isletme Enstitiisii YilksekLisans Tez Ozeti

Tezin Bashgi: Tirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Uzerine Bir Analiz

Tezin Yazari: E.Seda HOCAOGLU YILDIZ Damsman: Prof.Dr. Melek AKGUN

Kabul Tarihi: 11 Ocak 2019 Sayfa Sayisi: viii (0n kisim) + 84 (tez)

Anabilimdali:: Isletme Bilimdah: Muhasebe Ve Finansman

Giliniimiiz kosularina bakildig1 zaman siirekli degisen rekabet¢i kiiresel pazarda, is
kurmak, risk almak veya is gelistirip diizenlemek ve yonetmek, bunun yani sira rekabet
avantaji saglamak, verimlilik ve ekonomik biiylime olanaklarin1 artirabilmek igin
yenilik ve girisimcilik temelli kavramlara 6nem verilip kullanilmas1 gerekmektedir.

Bu kavramlar arasinda “Girisim Sermayesi” kavrami potansiyel fikirlerin
finansmaninda 6nem kazanmaktadir. Girisim sermayesinin konusu genellikle sirketler
olup, heniiz baglangi¢ asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarin
yaninda, satin almalari, yeniden yapilandirmalar1 ve biiyiime stratejisi ile hareket eden
sirketlere yapilan biiylime ve genisleme yatinmlarimi kapsayacak sekilde
kullanilmaktadir. Risk sermayesinin konusu olan yatirimlar da genel olarak girigsim
sermayesinin i¢inde yer almaktadir.

Bu c¢aligmada girisim sermayesi finansman modelinin genel cergevesi incelenerek,
girisim sermayesi sirketleri mali tablolar1 ile makroekonomik biiylime kavrami
iliskilendirilmeye calisilmistir. Ug firmanin 2009.12-2017.12 dénemlerine ait tiger
aylik mali tablolarindan olusturulan ortalama aktif karlilig1 serisi ile ayni doneme
iliskin sanayi iiretim endeksi verileri kullanilmistir.

Engle-Granger Koentegrasyon testi ile serilerin koentegre olduklari sonucuna ulagilmis
olup, Hata Diizeltme Mekanizmasi ile digsal nedenlerle olusabilecek 1 birimlik
sapmanin yaklasik %24’ bir sonraki donemde diizelme gostererek denge degere
yakinsamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, Girisimcilik, Koentegrasyon, ECM
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Looking at today's conditions, in the ever-changing competitive global market,
innovation and entrepreneurship-based concepts need to be emphasized and used for
building business, taking risks or developing and managing business, and providing
competitive advantage, and increasing productivity and economic growth
opportunities.

Among these concepts, the “Venture Capital” is important in financing potential ideas.
Companies are generally the subject of venture capital and it is used for covering the
subjects such as the investments directed to the newly established companies at initial
stages, as well as the mergers, restructuring and the growth and expansion investments
made to companies acting with growth strategy. Investments, which are the subject of
risk capital, are generally included in the venture capital.

In this study, the general framework of venture capital financing model has been
examined and the financial statements of venture capital companies have been tried to
be associated with macroeconomic growth concept. The average asset profitability
series, which was formed from the quarterly financial statements of the three companies
for the period 2009.12-2017.12, and the industrial production index data for the same
period were used.

With the Engle-Granger Cointegration test, it is concluded that the series are
cointegrated, and 24% of the 1-unit deviation that can occur due to external reasons
converges to the equilibrium value in the next period by the Error Correction
Mechanism.

Keywords: Venture Capital, Entrepreneurship, Cointegration, ECM
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TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINE BiR ANALIZ

GIRIS

Degisen diinyada, rekabet avantajinin, verimlili§in ve ekonomik biiylime olanaklarini
saglayabilmek icin yenilik ve girisimcilik temelli kavramlara dnem verilip kullanilmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevedeki kavramlardan biri olan “Girisim Sermayesi” bir
finansman yOntemi olarak piyasa diizenlemelerine 1993 yilinda “Risk Sermayesi” adi
ile girmekte oldugunu daha sonradan gercek c¢aligsmalara ise 1980 yilinda baslandigi

sOylenebilir.

Risk sermayesi esas olarak Uretken ve faaliyette olan fakat fon gicl yeterli olmayan
girisimcilere finansman saglamaktadir. Girisim sermayesinin konusu genellikle
sirketlerdir. Girisim sermayesi; heniiz kurulan sirketlere yapilan fon yatirimlarinda ve
sirketlerin satin alma, yenileme veya biiylime kararlarinda yapilacak yatirimlarda

kullanilmaktadir.

Risk sermayesini olusturan yatirima dair tiim konular ayni zamanda girisim

sermayesinin i¢inde yer almaktadir.
Cahsmanin Konusu ve Onemi

Girisim sermayesi konusu ile ilgili ¢aligmalarin hem sayist hem de kapsami oldukca
kisithdir. Bu c¢aligmalarda, mali rasyolarn yardimi ile finansal performans
karsilastiritlmasi yapildigi veya bu rasyolar ile ifade edilen karliligin nedenlerinin
irdelendigi goriilmektedir. Bu gozlemler neticesinde bahsi gegen caligmalarin girisim
sermayesi fon kaynaklari ve fon kullanimlarinin muhasebe karliligt acisindan
incelenmesi yerine makro bir bakis agisi ile bu sirketlerin {lilke ekonomisine yonelik

katkilarini incelememektedir.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 ile ilgili olarak literatiirde bu sirketlerin
karhiliklarinin analiz edildigi az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda farkl
tiirde mali analiz rasyolar1 hesaplanmis ve hesaplanan rasyolarin sirketler arasindaki
dagilimi kiyaslanarak finansal performans karsilastirilmas: yapildigi ya da bu rasyolar

ile karlilik nedenlerinin irdelendigi tespit edilmistir.

1



Calismada, zaman serisi analizi kullanarak girisim sermayesi yatirim ortakliklar

sirketlerinin aktif karliliginin sanayi Uretim endeksiyle iligkisi agiklanmaktadir.

Calisma, muhasebenin konusu olan aktif karlilik ile makroekonomik bir kavram olan
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskinin incelenmesi suretiyle, sirketlerinin aktif
karliliklar ile sanayi liretim endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koydugu i¢in 6nem arz

etmektedir.
Calismanin Amaci

Bu ¢alismada, Turkiye’nin sanayi Oretimi ile girisim sermayesi yatirim ortakliklari
sirketlerinin aktif karlilig1 arasindaki olasi uzun/kisa dénem dinamiklerinin incelenmesi
amaglanmistir Bu kapsamda c¢alismada girisim sermayesi yatinm ortakliklari
sirketlerinin mali tablolar1 makro bir bakis agisiyla degerlendirilerek, s6z konusu
sirketlerin karliligi ile ulusal sanayi tiretimi arasindaki potansiyel iligkiler tespit

edilmistir.
Calismanin Yontemi

Calismada, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin - fon kaynaklart ve fon
kullanimlarinin incelenmesi disinda bu sirketlerin iilke ekonomisine yonelik katkilarini

ortaya koydugundan c¢aligma alana yonelik kesifsel bir arastirma niteligindedir.

Sanayi tliretim endeksi ile hesaplanan ortalama aktif karliliginin uzun dénemde kararlt
bir iligki sergileyip sergilemediginin belirlenmesi i¢in Oncelikle ADF birim kok
uygulanmis ve serilerin duraganligina bakilmistir. Bunun ardindan seriler arasindaki
uzun donem iligkileri iki asamali Engle-Granger Koentegrasyon Testi ile irdelenmistir.
Koentegre seriler arasindaki kisa donemli degiskenler ise *“Hata Dilzeltme

Mekanizmas1” ile incelenmistir.

Calismada yapilan ekonometrik analizlerde ilk versiyonu 1994’te Quantitative Micro
Software (QMS) sirketi tarafindan gelistirilerek piyasaya siiriilen E-Views programinin

9.0 versiyonu kullanilmistir.

Serilerin 2009-2017 aras1 dénem i¢i ve yilsonu degerlerini temin edildikten sonra
kronolojik bazda siralanmalari, kar rakamlariin yilliklandirilmasi, yilliklandirilmis kéar

rakamlar1 ve aktif biiyiikliikleri ile her sirket icin aktif karlilig1 serisinin hesaplanmasi,



hesaplanan serilerin aritmetik ortalamalarinin hesaplanmasi ve son olarak olusturulan

degisken serilerinin E-Views ortamina aktarilmasinda ise MS Excel kullanilmistir.

Turkiye’nin sanayi tiretimi ile girisim sermayesi sirketlerinin aktif karlilig1 arasindaki
olasi uzun/kisa donem dinamiklerinin incelenmesinin amaglandigi bu tezde Aktif
karliligimin hesaplamasinda kullanilan aktif toplami1 ve net kar wverileri Kamu
Aydinlatma Platformunda (KAP) sirketlerin bagimsiz denetimden gecirilmis mali
faaliyet sonuglar1 bildirimlerinden temin edilmistir. Diger taraftan sanayi liretim endeksi

verisi ise TUIK web sitesinden temin edilmistir.
Calismanmin Kapsam
Calisma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde girisim sermayesine iliskin kavramsal ger¢eve ele alinmistir. Bu
kapsamda bollimde girisimcilik, girisim, girisim sermayesi, girisim sermayesinin 6nemi

ve tiirleri detayl olarak ele alinmaistir.

Ikinci béliimde konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Bu kapsamda ozellikle
girisim sermayesi kavramini inceleme konusu edinen yiiksek lisans ve doktora tezleri

irdelenmistir.

Uciincii boliimde oncelikle girisim sermayesi temel finansman modeline yer verilmistir.
Bu baglamda hem finansman kaynaklari hem de yatirim stratejilerine dair temel
yaklagimlar aciklanmistir. Sonrasinda girisim sermayesi finansman modelinin is akist
aktif-pasif yonetimi ¢ergevesinde incelenmis, konuyla ilgili yasal ¢ergevenin yani sira
girisim sermayesi kavraminin TUrkiye’de ki gelisimi ve Turkiye’de faaliyet gdsteren

girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Dordincu  bolimde Turkiye’de faaliyet gosteren girisim sermayesi  yatirim
ortakliklarinin aktif karlilig1 ile sanayi iiretimi endeksi arasindaki potansiyel iligkilerin
tespit edilmesine yonelik bir uygulamaya yer verilmistir. Bu boélimde analizde

kullanilan veriler tanimlanmis olup, degiskenlere ait temel istatistiklere yer verilmistir.



BOLUM 1: KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolimde, girisim sermayesi ile ilgili kavramlar ele alinmig ayrintili olarak

anlatilmistir.
1.1. Girisimcilik

Girigsimciligin ¢ok farkli tanimlar1 olmasina karsin, en yaygin kullanilan tanimi “bir
basar1 olarak kar olgusuna odaklanirken, iiretme girisiminin ve barindirdigi tiim
risklerin kavranmasi, organizasyonu ve yonetiminin kapasite ve istegidir” (Turk Dil
Kurumu).Girisim sermayesi Uretim siireci iSe emek, sermaye ve dogal kaynaklari
birlikte kullanan miitesebbis olarak ifade edilebilir. Girisimciler ile ilgili deginilmesi
gereken diger bir konu, girisim yapacak kisinin bu alandaki giiclinii, yenilik ortaya
koyma ve ortaya koydugu yenilikleri is hayatinda iiriin ve hizmetlere doniistiirebilme

yetenegidir.

Girigimcei kavrami, yenilik yapan ve devam ettiren kisi anlaminda da kullanilmaktadir.
Fakat “yenilik¢i” sifati; yeni iriinlerin piyasaya sunulmasi ile siirlt degildir; iiretim
tekniginden yenilik yaparak yararlanma, yeni pazar ortami yaratma, hammadde veya
yart mamul elde edilmesi ayrica organizasyon yapismnin degistirilmesidir (Celik —
Akgemci, 1998, 18).

Girisim yapan kisi, yeni fikirler diisiinebilen, etrafinda olanlara duyarli olan ve
insanlarin bir takim ihtiyag¢larin1 gérmesini bilen, ihtiyaclar1 ve talebi bir arada igleyerek
is fikrine doniistiirebilen, is yapabilmek igin yeterli kaynaklara sahip olmasa bile bu
diisiinceleri bir araya getirerek isletme kuran, risk almay1 goze alan kisidir. Finansman
kismu, iiretim ve bu iiretim siirecini ve insan kaynaklarini yonetir. Bununla birlikte {iriin
tizerinde, yonetiminde, teknolojinin kullanilmasinda ve pazarlanmasinda birbirini tekrar
etmez, siirekli yeni olana dogru degisme ¢abasi gosterir (Arikan, 2002, 31).
Girigimcilik, 5 ana baslik altinda 6zetlenebilir. Bunlar (Ahmad — Seymour, 2008, 7);

1. Yeni ya da daha kaliteli Griiniin piyasaya strtlmesi
2. Yeni liretim metotlarinin gelistirilmesi
3. Yeni bir girdi kaynaginin kullanilabilir hale getirilebilmesi

4. Sektorde yeni organizasyon yapilarinin gelistirilmesi
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5. Yeni bir pazar olusturulmasi seklinde ifade edilmektedir.

Girisimcilik diizeyinin diisiik oldugu toplumlarda, biitiin toplumun ihtiyact az sayida ve
yetersiz girisimci tarafindan karsilanmakta ve disardan alima dayali ekonomik yapi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu da sermayenin az sayida kisinin kontroliinde olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumun sonucu olarak az sayida isveren ve onlar i¢in ¢alisan veya

calismayan (issiz) kisiden olusan toplum yapis1 ortaya ¢ikmaktadir.

Girigimcilik {ilkelerin her kosulda kalkinmasina yardimci olan unsurlarin en basinda
gelmektedir. Diinya {ilkeleri arasindaki iliskilere bakildiginda ekonomik gucleri ve
girisimcilik diizeyleri arasinda ¢ok gii¢lii bir pozitif iliski oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle girisimci adaylar1 i¢in ¢ok onemli olan girisim, ayn1 zamanda toplum igin de

cok 6nemli bir yere sahiptir.
1.2. Girisim

Girigim, bir Onceki boliimde anlatilan girisimcilik kavraminin ifade edilen kapsami

cercevesinde girisimcinin baglattigi ya da faaliyete gecirdigi tesebbiistiir.

Bir¢ok yerde tesebbiis isletme yerine kullanilmaktadir. Halbuki bu sozciikler
birbirlerine yakin, fakat farkli anlamlar tagimaktadirlar. Benzer yonlerine bakilacak
olursa igletme ve tesebbiislin bir insanin ihtiyaglari ve isteklerini karsilamak {izere
hizmet iireten ekonomik birimleri teskil etmesidir. Tesebbiis ile igletmeyi ayr1 kilan en
onemli husus, tesebbiisiin piyasasinin olmasi ve sahip oldugu piyasada gelir elde eden
isletme olmasidir. Bu agiklamalardan hareketle, tesebbiisiin isletmeden daha kapsamli
bir anlam tasidig1 s6ylenebilir. Biitiin tesebbiisler isletmenin elinde olan tiim 6zelliklere
sahip iken, biitiin isletmeler, tesebbiislerin elinde bulundurduklari tiim potansiyel
ozellikleri yerine getirmesi miimkiin olmamaktadir. Isletme bir tesebbiis degildir ancak

tesebbiis bir isletme 6zelligi tasimaktadir(Y1ldiz, 2007, 5).

En temel tanimi ile ele alindiginda tesebbiisiin sadece kar elde etme amaci giitmeyen

iktisadi ve teknik birimlerden olusmadig: séylenebilir (Yildiz, 2007, 5).
1.2.1. Girisim Evreleri

Miisteri her donem ve her zaman igin girisimci i¢in finansman kaynagini temsil
etmektedir. Miisteri haricinde kalan finansman kaynaklarinin amaci ise, miitesebbisin

misterilerden kaynakli kazancindan pay sahibi olmaktir.
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Girisimcilerin disiiniildiiglinde girisimcilik {izerinde almis oldugu yol ii¢ evreden

olusmaktadir(Wilson — Silva, 2013, 11).
Erken Evre: Cekirdek (seed) ya da baslangi¢c asamasindaki girisimleri (start-up) kapsar.
e Cekirdek Asama: Uretim tasarimu, is ve pazar analizinin yapildig1 evredir.

e Baslangi¢ Asamasi: Uriin test ya da pilot uygulama diizeyindedir, Sirket heniiz

ticari olarak kar edilebilecek durumda degildir.
e Birinci Asama: Uriin pazara siiriilmeye baglamistir.

Genisleme Evresi: Uriin piyasaya siiriilmiis ve kar edebiliyor iken, sirketin yeni pazara

girmek karlilik diizeyini artirmak istedigi donemi ifade eder.
e Ikinci Asama: Uriin pazara siiriilmiis ve pazarda lider konumuna erisilmektedir.
e Uciincii Asama: Standardizasyon ulasilmis ve uluslararasi pazarlara girilmistir.
e Dordiincii Asama: Halka arz edilebilmesi i¢in yeterli biiytikliige erisilmistir.

fleri Evre (Cikis Dénemi): Sermayenin halka arz ya da satin almalar yoluyla artirildig

donemi ifade eder.
1.3. Girisim Sermayesinin Tanim

Girisim sermayesi en basit tanimi ile yeni kurulan bir sirketin finansal ag¢idan

desteklenmesi igin yatirilan paradir (Brealey, v.dgr., 2006, 373).

Girigim Sermayesi fon fazlasi olan kurumsal yatirim sahipleri ya da sahislarin, yatirima
gereksinim duyan sirketlere yatirim yaparak bu sirketten pay elde etmesi sonucunda
sirketleri biiyiiyerek deger kazanmasi yolu ile sirketteki paylarimi satarak kar etmeyi
amaglayan yatirim sirketine denir(T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirimei

Bilgilendirme Kitapgiklari- 6, 2016).

Girigsim sermayesi, gelismis finansal bir kuvvet olarak gelisme ve yayginlagma
gostermek amaci ile biiyiikliige erismesi amaci ile birgok iilkede farkli politikalar
uygulanmaktadir. Amerika Birlesik Devleti, Britanya, Hollanda, Almanya, Japonya ve
Fransa gibi Ulkeler igin risk sermayesi fikri 1l. Diinya Savagi’ndan hemen sonra
olusmustur. Girisim sermayesi SPK tarafindan farkli diisiincelere sahip olan fakat
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yeterli finansal gilice sahip olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini ger¢eklestirmeleri
icin yardimci olan bir finansman bigimi olarak tanimlanmistir (T.C. Basbakanlik

Sermaye Piyasast Kurulu Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari- 6, 2016).

Girigim sermayesi sistemi maddi ve bedensel yetersizliklerden dolay: diisiinceleri ile
buluslarin1 ger¢ek hale getirmeyi basaramamis tesebbiisiin yardimina kosarak yeni

firsatlarin meydana ¢ikmasini saglamaktadir.

Girisim sermayesinde riskin biiyiik, vadenin uzun, vade sonundaki marjin kar yoniinden
yiiksek olmasi sermayedarin bir anlamda gelecekte olanlari hesaplayarak risk altina

girmesi, fakat yatirimin karsiliginin uzun vadenin sonunda alinmasidir.

Girisim Sermayesi ile risk sermayesi arasinda teorik agidan radikal bir ayrim olmamakla
birlikte; girisim sermayesinin  “temkinli” yatirimcilar i¢in daha uygun oldugu
sOylenebilir. Soyle ki; risk sermayesinde ylksek risk-yiksek kazan¢ (high risk-high
return) prensibi gegerlidir. Burada biiyiime potansiyeli tasiyan, dinamik ancak
finansman ihtiyact igindeki bir “start-up”, sektorde bilinmeyen yeni bir kurulus s6z
konusudur. Bu start-up’a yapilan yatirim ¢ok riskli olmakla birlikte, basar1 elde etmesi
halinde yatirimciya getirisi %200-300 fazla olabilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2016, 2).

Girigim sermayesinde ise, genelde en azindan 3-10 yillik bir ge¢misi bulunan, bir
sekilde sektorde “tutunabilmis” belirli bir biiyilikliige ulasmis ve bu nedenle nispeten
daha az risk tasiyan, bununla birlikte mali zorluk, yeniden yapilandirma veya biiyiime
stratejisi nedeni ile finansman ihtiyaci duyan sirketlere yonelim s6z konusudur. Boyle
bir sirkete yapilan yatirim daha az risk tagimakla birlikte, bekleme siiresindeki deger
artist sifirdan gelen ve basarili olmus bir start-up’a oranla daha az olacagi i¢in kar

beklentisi daha minimal diizeyde tutulmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2016, 2).

Ingilizce’deki “Venture Capital” ifadesine benzer olarak dilimizde “Risk Sermayesi”,
“Cesaret Sermayesi” ve “Girisim Sermayesi” gibi ¢esitli kavramlar kullanilmaktadir.
Akademik caligmalarda daha ¢ok risk sermayesi kavrami yer almakla birlikte, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan tebligde (GSYO, 2004) “Girisim
Sermayesi” kavrami kullanilmistir. Bu tebligden sonra girisim sermayesi ifadesinin
yayginlasmas1 nedeniyle caligmada da girisim sermayesi kavrami kullanilmistir

(Sermaye Piyasasi1 Kurulu, 2016, 2).



Ik olarak, girisim sermayesi kavraminmn Ingilizce kokeninde yer alan “Venture”
kelimesi incelendiginde kader, sans, cesaret gibi anlamlar1 oldugu goriilmekle beraber
sozclik giiniimiizde dogrudan o6zellikle bir isletmeye ait bir sans risk ya da tehlike
unsuru iceren bir taahhiit olarak tanimlanmaktadir (Merriam-Webster So6zIUigii).
Dolayisiyla iiretim faktorlerinden ikisi olan “Girisimcilik” ve “Sermaye” kavramlarini
bir araya getiren “Girisim Sermayesi” kavraminin ilk énemli boyutunun risk oldugunu

sOylemek mimkindir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016, 2).

Genel olarak ele alindig1 zaman girisim sermayesi igin enerjisi yiiksek, yaratici, fakat
finansal giici olmayan girisimci bireylerin yapmak istedikleri yatirim fikirlerini
gerceklestirmeleri i¢in olanak saglayan yatirim finansman araci olarak tanimlanabilir.
SPK’da ortaya konulan isin basarili olma durumunda yiiksek kar marji ve piyasa

paylarmin biiyiimesi s6z konusu olacaktir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016, 2).

Girisim sermayesi daha kapsamli sekilde fikir, kapasite, yeterli bilgi ve isi yliriitebilme
becerisine sahip girisimcilerin yeterli ya da hic likiditeye sahip olmamasi1 durumu olarak
tanimlanabilir. Girisim sermayesi fikirlerini gercek hayatta uygulayabilmeleri i¢in para
destegi saglayan bir finansman yontemi olarak ta diistiniilebilmektedir (Sariaslan, 1992,
2).

Yukaridaki tanimlar g6z Oniine alindiginda girisim sermayesinin finans araci olarak

degerlendirildigi gortlmektedir.

Girisim sermayesi bir diisiinceyi, fikri, bulusu para degeri olacak yeni bir Urln ile
degisiklik yapma olarak tanimlandiginda her asamada desteklemek durumunda

kavramin yenilik boyutu 6ne ¢ikarilmaktadir (Ceylan, 2003, 333).

Genel olarak literatiirde yapilan tanimlar girisim sermayesinin yalnizca girisimcilere
finansal agidan fon saglayan bir yontem olarak algilanmasina yol agabilir. Ancak

girisim ¢ift yonlU bir stregtir.

Girisim sermayesi diisiincesine gore; taraflardan biri finansal agidan destekleyen
girisimciler olurken, digeri ise fazla risk almay1 goze alarak yaptiklar islerde yuksek
getirisi olacagim1 diislinen yatirimcilardir. Bu yatirimcilara girisim sermayedar1 da
denilmektedir (Yatmaz, 2012). Bu ¢ikarim g6z oniine alindiginda girisim sermayesinin

yuksek getirili bir yatirim aract oldugu soylenebilir. Sirketlerde yiiksek getiri saglamak



hizla gerceklesebilecek bir kavram oldugu gibi genellikle uzun zaman aldigindan

girigim sermayesi uzun vadeli bir yatirim aracidir.
Girigim sermayesinin boyutlari sunlardir (Fey, 2012).
e Riziko
e Yenilesim
e YoOntem olarak girisimciler agisindan finansman araci

e Yatirimcilar yapanlar acisindan i¢in potansiyel getiri oran1 olan genis siireli bir

yatirim araci
e Birikim ve tecriibe paylasma alani

Bu boyutlardan yola ¢ikilarak girisim sermayesini, gelisme gosterebilecek olan farkli ve
daha 6nce diisiiniilmemis fikirlere sahip olan girisimcilere para destegi, birikim, tecriibe
saglayan; yatirim yapanlara ise yliksek oranda risk ve genis siireli vade karsisinda arzu

edilen ytiksek getiriyi vadeden bir finansman araci olarak tanimlamak miimkiindiir.

I. Diinya Savas1 sonrasinda finansal piyasalarda girisim sermayesi ortaya c¢ikmaya
baslamistir. Bir biitiin olarak ekonomi diistintildiigiinde Amerika Birlesik Devletleri ile
Japonya ulkelerine ait kredi saglayan bankalarin yerlerini ortakliklara dayanan finans
kuruluslarina  biraktiklart  goriilmiistir. Ancak gunimizde Amerika Birlesik
Devletleri’nde, Japonya’da, Kanada’da, Almanya’da ve Ingiltere’de girisim sermayesi
modelleri, bunun i¢in gerekli teknolojiyi gelistirecek bir gii¢ haline gelmislerdir

(Akkaya, v.dgr., 2001, 61-70).

Ulkelerin elinde bulundurdugu iktisadi farkindaligi baz alindiginda teknik bilgi yaratimi
6nem arz etmektedir. Bu teknolojinin para ile finanse edilmesinde yiiksek pay girisim
sermayesine aittir. Diinya Bankasi gibi uluslararasi faaliyet gosteren finansal kuruluslar
hali hazirda gelismekte olan {ilkelere, sistem olarak girisim sermayesini énermektedir

(Akkaya, v.dgr., 2001, 61-70).



1.4. Temel Kavramlar

Bu kisimda girisim sermayesinin taniminin ve boyutlarinin incelenmesinin yani sira
girisim sermayesi bir siire¢ olarak ele alindiginda siirecin ¢esitli asamalarinda yer alan

kavramlar ayrintili olarak ac¢iklanmistir.
1.4.1. Yenilik

Yenilik (innovasyon), “yeni veya énemli él¢iide gelistirilmis bir iirtintin, bir siirecin, bir
pazarlama yonetiminin veya bir drgiitsel yontemin uygulanmasidy” (OECD ve
EUROSTAT, 2005, 46). Tanimdan da anlagilacag iizere yenilik hem bir siireci hem de
bir sonucu igeren oldukca kapsamli bir kavramdir. Bu anlamda yeniligin yalnizca bir
proje, bir {iriiniin icadi, belirli sektorlere 6zgli bir faaliyet veya AR-GE ile siirh

olmadigi belirtilmelidir (Elgi — Karatayli, 2008, 8).
1.4.2. Mucit/Bilim Adam

Mucit, bulus yapan kisiye denir (TDK). Girisim sermayesi konusunda yatirimin ana
fikri yenilik yapmak oldugu i¢in, bu siurecte ¢ogunlukla yeniligi saglayacak bilim

adamlar1 ya da mucitler yer alir.
1.4.3. Girisimci

Girisim Sermayesi konusunun iki aktoriinden biri olmasi nedeni ile “girisimci”

kavramini biraz daha ayrintili ele almakta yarar vardir.

Girigimci yeni tedarik ve finansman yontemi ile yeni pazar bularak, yeni iiriin ve yeni
tiretim teknikleri gelistirerek ekonomik gelismeye oOnciiliik eden kisidir. Girisimci iki

sorunla karsilasabilir bunlar risk ve finansal sorunlardir.

Girigsimei; ticaret, sanayi ve benzeri faaliyet alanlarinda kar elde etmek amaciyla parasal

kaynagi ortaya koyarak isi yapan ve riski goze alan kisidir (TDK).

Girisimci genel olarak diisiiniildiigiinde tiretimi ortaya c¢ikaran noksansiz {iretim
yapabilen kisidir. Bu alanda parasal fayda bekler ve dogacak tiim olumsuzluklar1 kendi

sorumluluguna alir (Karalar, 2001).

Uretim unsurlarin1 kendi biinyesine katar bununla birlikte tiim bu siireci birlestirme

imkan1 saglar tiim bunlar1 piyasanin ihtiyacim1 karsilamak amaci ile yapmaktadir. Bu
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asama ile kar elde etmenin yani1 sira olusacak zarar1 da piyasaya kabul ettirir. Girisimci
kelimesi iizerine ilk olarak Fransiz ekonomi uzmani Jean Bastiste Say, 19. Yiizyilda
calismaya baslamistir. Uretim genel olarak; dogal kaynaklar, sermaye, emek ve

girisimcinin bir araya getirilmesiyle riin veya hizmetin elde edilmesidir.

Girigimcilik genel olarak riske acik bir alandir ve bazi girisimler basarisizlikla
sonuglanabilir. Ancak bazi basarili girisimler sonucu 6énemli uzmanlik alanlarina sahip

olabileceklerdir.

Miitesebbis ekonomi alaninda fayda saglamada ¢ok &nemli bir role sahiptir. Is
olanaklarinda yeni alanlara olanak saglamasi hasilat, hizmet ile asamalarinda fayda
saglayacak fikirlerin getirilmesi, var olan isletmelerin talebe cevap veren tiiketici

beklentisinin karsilanmasi tesebbiise ehemmiyet kazandirir.

Yenilige acik, diisiinlilmemis fikirleri esneklik, risk alabilmek riske katlanabilmek,
Onceden bilincine varmak gibi miitesebbis bireysel is hayatinda girisimci igin basari

etkenleridir. Miitesebbis asagida belirtilen yenilikleri yapar (Schumpeter, 1911, 212)
e Farkli Girlinler ortaya koyar.
e Yeni olusum saglar.
e Yeni dis satim satis merkezi kesfeder veya farklilastirir.
e Kaynaklar igerisinde yeni hammadde ve yar1 mamul mevcuttur.
e Organizasyon yapisi farklilik ve yenilik gosterir (Schumpeter, 1911, 212).

Girisimcilige iliskin literatlr incelendiginde, genel kabul gormiis tek bir girisimci
tanimimin olmadigini, kavramin bir¢ok yazar tarafindan ele alinirken farkli bakig

acilartyla ve farkli yonleriyle ele alindig1 goriilmektedir.

Yapilan biitlin ¢aligmalarda agirlikli olarak girisimciligin risk getirisi, sermayenin
tedarik edilmesi, arbitraj faktorlerinin ve Uretim faktorlerinin koordinasyonu gibi
unsurlarinin farki 6ne c¢ikarilarak kavram tanimlanmaya c¢alisilmistir. Bazi yazarlar
girisimciligi kiiciik isletme kurulmasi dénemi ve yonetilmesi ile bagdastirmistir (Basar,

v.dgr., 2001, 4-5).
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Girisim sermayesi baglaminda ele alindiginda girisim kavrami, gelistirilen farkli bir
urdinlin, sunulan hizmet agindaki iiretim etkenleri ile birlikte ele alarak ekonomik fayda

saglamay1 amaglamaya verilen addir.
1.4.4. Girisim Sermayedari

Girigim sermayesi yatirimlarinda gerekli olan finansmani saglayan kisi ve kuruluslardir.
Sermayedar girisim sirketinde yetkili kisidir ve bu baglamda ayni zamanda bir

yatirimcidir.

Girigim sermayedar1 ve yatirimci arasindaki temel ayirim; girisim sermayedarinin vade
orani uzun, riski biiylik, yenilik saglayan ve yaptirimin bir sonucu olan yiiksek oranda
getiri saglayan planli 6z kaynak yatirnmindadir. Sermayedar girisim sirketine hissedar
olur. Bununla beraber sirketin 6z yonetiminde yetki sahibidir. Girisim sermayedari bu
Ozellik sayesinde yonetimsel alanda fayda saglarken birikim ve deneyim aktaran

misyonu ustlenmektedir.

Bu aciklamay1 destekleyen sermayedar girisim sirketine fazla fona sahip olan (venture
capitalist) hesapli agidan miiesseseye sozlesme, yatirimdan Once yapilan tarama ve

yatirim sonrasi kontrol ve tavsiyesi olarak firmay: ii¢ agidan etkiler.

Sozlesme, yatirim Oncesi yatirim sonrast kontrol asamalari ile ilgilidir ve takip

ettirilmektedir.

Girigim sermayedar1 se¢cim yaparak uzmanlig1 olan alanda maksimum kar imkéan1 sunan
katki saglayacak proje gelistirecektir. Girisim yapan sermayedarin yapilan anlagma ele
alindiginda getirecegi risklerin kesinlestirilmesi sayesinde yoOnetimin tanimlamasini
yapar. Kontrolll yapan firmaya yatirim yapan firma bu alanda gidilecek yolu belirler ve
bu alanda farklilik yaratir. Kontrol asamasi ele alindiginda ise olusturdugu fondan yarar
bekleyen ayni zamanda firma agisindan bakildigr zamanda sahip oldugu fonu yanlis
kullanilmasini1 engelleyen bir yap1 s6z konusu olmaktadir. Bu, alan i¢in fazlasiyla 6nem

tagimaktadir.

Firma agisindan alaninda yetkili ve bilgili personel, tedarik edecek kisi yada kurulus,
birlesme saglanmasi amaci ile idari alana fayda getiren bununla birlikte parasal

konularda teklif olusturmaktadir (Kaplan, v.dgr., 2007).
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Girigim sermayesini diger finans kalemlerinden ayiran ve analiz edilmesini saglayan en
belirgin 6zellik agisindan bakildiginda firma tarafindan sermaye elde edilmesi degil,

bununla birlikte firmanin her tiirlii isleminde yer almasidir (Tykvova, 2000, 7).

Sermayedar agisindan girisim konusuna yukarida bahsedilen yorumlar kullanarak elde
edilecek olan bilgi asamasini problemini ¢oziimleyip finansmami kullanilir hale

getirmistir.

Sermayedar agisindan bakildiginda fon saglayicilar bireysel yatirimci  olarak
diistiniilmektedir. Oysaki ¢esitli finans kuruluslari, 6zel kesim girisim sermayesi

sirketleri ile kamu kurumlari girisim sermayedar1 olabilirler.
1.4.5. Girisim Sirketi

SPK’ya gore girisim sirketi Turkiye’de kurulan veya kurulacak olan, ilerleyen
donemlerde mevcut bilgisine yatirim yapacak olan, gelisme yolunda ilerleyen, bunun

yani sira kaynak eksigi olan sirketleri temsil etmektedir.

Imalat sektoriinde, tarimsal faaliyetlerde ve gelecekte ticari alanda ilerleme
kaydedebilecek olan tiim girketlerin proseslerde gerekli olan arag-gerec,
hammadde/malzeme gibi girdilerle, iirlin/hizmet gibi ¢iktiyr olustururken ydntem,
teknik ve sistemsel faaliyetlerin iyilestirilmesini ya da iist yonetimin sermaye destegi
veya teknik iyilestirmeler ile bu hedefi gerceklestirme ihtimalinin olmasi girisim sirketi
Ozelligi tasimasi i¢in yeterli olmaktadir. Borsa islemlerini yiiriiten ve halka agik olan

sirketler bu kapsamda degerlendirilebilmektedir.

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 bu alandaki girisim sirketlerinin borsada isleme

tabi tutulmayan kisimlarina yatirim yapabilmektedir (www.ozdogrular.com).
1.4.6. Girisim Sermayesi Kuruluslar

Girisim sermayesi kuruluslari, girisim sermayesi yatirimcisi ile girisimcileri bulusturan
ve surece aracilik eden sirketlerdir. Girisim sermayesi kurulusu sayesinde girisimci ve

sermayedar bir araya gelerek bu siireci en 1yi sekilde yonetmis olurlar.
1.4.7. Girisim Sermayesi Fonu

Girisim sermayedarlar1 girisimcilerin yonetim alanlarma girisim Sermayesi fonuna

verilen isimdir.
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Girisim sermayesi sirketlerini desteklemek adma 6322 sayili kanunun 15’inci
maddesiyle, 213 sayili Vergi Usul Kanununa 325/A maddesi eklenmis ve akabinde
15.06.2012 tarihinde “Girigim Sermayesi Fonu” baglikli hikiim yiirtirliige girmistir. Bu
hikimle gelir vergisi ile kurumlar vergisi sorumlularina, GSYO’larina sermaye adi
altinda eklenmesi ya da yatirim fonu hisselerinin girisim sermayesi tarafindan satin
alinabilmesi igin s6z konusu donemde elde edilen kazang tzerinden bildirilen donem
gelirinden sirketlere girisim sermayesi fonu tahsis etme olanag saglanmistir (Ozyer,
2014, 826).

1.5. Girisim Sermayesinin Onemi

Girigimci kullanilmayan sermaye kaynaklarinin gercegi yansitarak teknolojik alanlarin
ekonomi agisindan 6nem tagimasi ve asil onemli olan ekonomiye kazandirilmasi yolu
ile ii¢ tiretim faktorii olan dogal kaynak, emek ve sermayeyi aktif kilarak ekonomik

alanda girisimciye fazlasi ile fayda saglayan bir aractir.

Girisim alaninda yeterli bilgiye sahip sermayedarlarin, daha fazla biiyiime potansiyeline
sahip isletme secerek, segilen bu firmalar i¢in para destegi temin ederek agidan piyasada

hayatta kalmasin1 saglamaktadir.

Bu sayede piyasada hayatta kalma potansiyeli tasimayan firmalar en basta elenerek

kaynak zayiatinin 6niine ge¢ilmektedir.

Firmalar bu yaptirimin yani sira diger firmalar i¢in yerine getirilen gerekli hususlar
yonetim alaninda destek, biiyiiyebilme yetisi, her durumda isleyebilmesi ve 6nemli bir

firmaya dontisebilmesini saglamaktadir (Yatmaz, 2012, 52).

Girisim sermayesinin ekonomik biiylime ve kalkinmada kritik rol oynadig: literatiirde
de genel kabul gormektedir (Florida — Kenney, 1986, 34’den akt. Harrison — Mason,
2000, 243). Girisim sermayesi, farkli kanallar ile ekonomik biliylimeye katki
saglayabilmektedir.

Girisim sermayesinin iktisadi bliylimeye sagladigi bir baska fayda ise, Ozellikle
teknoloji ve yenilik bazli imalatin kurulmasini ve gelistirilmesini saglamasidir. Girigim
sermayesinin mevcut diger teknoloji kollarindan saglamis oldugu fayda ve bu faydadan
elde edilen verimlilik fazlasinin, mobil teknoloji ile biisbiitiin yeni degerlerin

olusmasinda ¢ok énemli bir paya sahiptir.
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Girigsim sermayesi yeni i imkanlarinda, yerlesim ve dis satim artigina saglamis oldugu
fayda yan sanayi dallar1 ile birlikte ekonomik alanda hizla gelismeye olanak

saglamaktadir (Harrison — Mason, 2000, 224-245).
1.6. Girisim Sermayesi Tiirleri

Girigim sermayesi ¢ogunlukla kurulus asamasindaki firmalarda kullanilan bir finansman
aracidir. Bununla birlikte girisim sermayesinin firmaya ait hayat seyrinin farkli
donemlerinde ele alindigi goriilmektedir. Cesitli kaynaklarda farkli siniflandirmalar
yapilmakla beraber isletmenin gelisim siireci baz alindiginda girisim sermayesi UG

kisimda incelenebilir (Yatmaz, 2012).

e Erken donem girisim sermayesi
» Cekirdek sermayesi
» Baslangi¢ sermayesi
» Erken asama finansmani

e Gelisme donemi girisim sermayesi
»  Gegit finansmani
» Blyume-gelisme sermayesi

e Cikis donemi girisim sermayesi
» Koprii finansmani
» Yerine koyma sermayesi
» Sirket paylarinin/varliklarinin satin alinmasi (elmadaghukuk.com.tr)

Bygrave ve Timmons (1992) tarafindan yapilan ayrimda erken donem girisim sermayesi
“Klasik Girisim Sermayesi”, gelisme ve ¢ikis donemleri girisim sermayeleri ise “Ticari
Girisim Sermayesi” olarak gruplandirilmistir (Bygrave — Timmons, 1992, 4-101). Tablo

1’de yatirim tiirlerinin zaman ve risk yapisina gore ayirimlar1 gosterilmektedir.

15



Tablo 1

Yatirim TUrlerine Gore Zaman ve Risk Yapisi

Yatirim Tiirti Zaman (Y1l) Risk
Cekirdek Sermayesi (Seed Capital) 7-10 Cok Yuksek
Baslangi¢ Sermayesi

FAnsle ) Y 5-10 Cok Yuksek
(Start-Up Capital)
Erken Asama Finansmant

) ) 3-7 Yuksek
(Early Stage Financing)
BlyUme-Genisleme Finansmani
] 1-3 Orta

(Expansion Investments)
K&prii Finansmant

) ] ) ] 1-3 Orta-Diistik
(Bridge Financing/Mezzanine)
Sirket Kurtarma Finansmant

] ) 3-5 Orta-Ylksek
(Turnaround/Financing)
Satin Alma Destek Finansmani
g 1-3 Diistik-Yuksek

(Management Buyout/Buyin)

Kaynak: Risk Sermayesinin Diinya ve Tiirkiye’deki Uygulamalar1 Bilgi Bankasi
1.6.1. Erken Donem Girisim Sermayesi

Isletmenin kuruldugu dénem ve oncesini kapsayan slire boyunca elde edilen fonlar bu
baslik altinda toplanmistir. Erken donem girisim sermayesi; diisiince asamasi boyunca
saglanan cekirdek sermayesini, kuruldugu dénemdeki baslangi¢c sermayesini ve yeni

kurulmus sirketler i¢in erken agsama finansmanini kapsar.
1.6.1.1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Cekirdek sermayesi daha 6nce olugsmamis ancak diisiince surecinde olan farkliligin para
desteginde kullanilmaktadir. Arastirma, degerlendirme ve bir baslangi¢c konsepti
gelistirme amaclarina hizmet etmek {lizere finansman saglar. Bu asamada cogunlukla

isletme henliz kurulmamistir (Tuncel, 1996, 53’den akt. Aypetek, 1998, 33).

Girisim sermayedar1 agisindan finansman ¢esidi bulunmasi en zor ve en riskli olan
yatirim seklidir. Bunun temel nedeni projenin uygulanabilirligi ve dolayistyla basarisi

hakkinda belirsizligin ¢ok yiiksek olmasidir (Zaimoglu, 1995, 69).
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Gozle goriiliir mahsul veya taktik ortada olmadigindan, mahsul ya da hizmetin piyasada
tutulma durumu belirsizdir. Bu neden ile yatirimcilar, yatirimlarini yaparken ¢ok fazla

oranda riski goze alir bun getirisi olarak yiiksek kar amaci giitmektedirler.
1.6.1.2. Baslangi¢c Sermayesi (Start-Up Capital)

Tohum Parasi olarak da adlandirilan Baslangig Sermayesi, yeni bir ise baslamak igin
gerekli olabilecek ofis alani, izinler, lisanslar, envanter, iiriin gelistirme ve iretim,

pazarlama veya diger masraflar i¢in gerekli olan paradir.

Para, bir bankadan, bir isletme kredisi ya da bir yatirimci, yatirnmci grubu ya da
girisimci kapitalistlerden elde edilebilir. Bir girisim bir banka kredisi alirsa, isletmenin
bor¢larini 6demek igin aylik 6deme yapmasi ve herhangi bir faiz ve/veya yatirimcidan
ticret almasi beklenir. Bir yatirimci baglangigta finansman saglarsa, sirkette belirli bir

hisseye karsilik baslangi¢c sermayesi saglamak icin pazarlik edecektir.

Yatirimcilara proje ve is planlarini degerlendirme imkani sunuldugu i¢in bu yatirim
tiirlinde risk, cekirdek sermayesindekine gore daha diisiiktiir. Ancak yatirim projesi
degerlendirilebilse de pazara iligkin belirsizlik halen ytiksek oldugu icin bu yatirimlarda

riskli olarak nitelendirilebilir.

Baslangi¢ sermayesi ile ilgili énemli bir konu da diger girisim sermayesi tiirlerine
kiyasla girisimciye gerekli teknik ve yonetsel destegin en yogun saglandig tiir olmasidir

(Tuncel, 1996, 54°den akt. Aypek, 1998, 34).
1.6.1.3. Erken Asama Finansmam (Early Stage Financing)

Esasinda cekirdek ve baglangi¢ sermayelerini de kapsayacak sekilde bu asamalarda
yapilan tiim yatirimlar erken agama finansmani olarak siniflandirilmakla beraber isletme
kurulduktan daha sonra gerekli bulunan sermaye ihtiyacini karsilamak iizere ayni adla

anilan 6zel bir girisim sermayesi tiirii daha bulunur.

Calismada, karisikligi onlemek igin ilk ve genis kapsamli olan tiire “erken donem”
ikinci ve daha Ozellikli tire “erken asama” finansmani denilmistir. Bu asamada isletme
kurulmus ve iiretime baslanmistir. Pazarlama alaninda ise isletmenin biiyiik ol¢iide agig1

vardir.
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Erken asama; finansman gereksinimlerini yerine getirmesinin yani sira, urinin
ozelliklerinin gelistirilmesi, pazarda kalic1 hale gelmesi ve pazarlama konusunda verilen

kararlarin hayata ge¢mesi i¢in isletme finansman aracina gereksinim duyar.

Girigim sermayesi, bu asamada da isletmeler i¢in 6nemli bir finansman araci olarak
kullanilir. Bu asamada degisken risk yapisindan soz edilebilir. Risk, isletmenin neden
finansman ihtiyact duydugu ile dogrudan ilgilidir. Diger bir deyisle ¢ok g¢esitli
nedenlerden kaynaklanan finansman ihtiyaclar1 farkli risk diizeyleri barindirir (Tuncel,
1996, 54°den akt. Aypek, 1998, 55).

1.6.2. Gelisme Donemi Girisim Sermayesi

Isletmelerin faaliyete gecmesiyle Uretim ve pazarlama sirecleri bakimindan belli bir
asamaya ulagmalar1 ¢esitli nedenlerle finansman ihtiyaglar1 dogurabilir. Bu asamadan

sonraki finansman tiirleri gelisme donemi altinda siniflandirilmastir.
1.6.2.1. Gegit Finansmani

Baz1 kaynaklarda erken asama finansmani yerine kullanilan gegit finansmani aslinda
ikinci agsama finansmaninin diger adidir. Gegit finansmanui ile isletmenin sadece iiretim
yaparak Urettigini satmasi haricinde tam kapasite {lireterek ve pazarlama payini
ilerleterek potansiyel durumunu giiglendirmesini saglamaktadir. Finansman gereksinimi
olan isletmelerin diger bir hedefi ise dlgek blyutmedir (Masun, 1995, 103’den akt.
Tuncel, 1996, 56).

Ote yandan isletme kendisini rakiplerine kars1 ispat ederek kar elde ettigi bir siireci
yasamaktadir. Dolayisiyla genellikle isletmenin ihtiyaci olan sermayeyi hizla degisen

stirecte gegit finansmani1 olarak adlandirilmasi kaginilmaz olacaktir (Masun, 1995,

103’den akt. Tuncel, 1996, 56).
1.6.2.2. BuyUime Sermayesi

Isletmenin kurulus asamasini tamamlamis oldugu, basabas noktasinda veya kar orani ile
caligmas1 durumunda finansal giiciiniin artmas1 ve alaninda yeteneklerinin gelistirilmesi

sermayenin olusturulmasini saglamaktadir.
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Isletme; pazar payi, kapasite ve piyasada daha 6nce olmayan iiriinlerin ihtiyacina
yonelik olarak veya bazen de ek isletme sermayesinin olusturulmasi nedeni ile biiyiime

sermayesine ihtiya¢ duyabilir.

Risk seviyesinin az olabilmesi icin bu finansmana sahip olacak isletmenin basarisini
rakiplerine kars1 ispat etmesi gerekmektedir. Bu asamada girisim sermayedar1 daha az
teknik ve yonetsel destek verebilmektedir (Masun, 1995, 103’den akt. Tuncel, 1996,
57).

1.6.3. Cikis Donemi

Girigimci, sermayedarin yatirim alanindaki sermayesine hisse senetlerini dogrudan veya
borsa yolu araciligi ile elinden ¢ikarmasi yani satmasina ¢ikis donemi denir. Bu slregte

saglanan finansman ¢esitleri de ¢ikis stratejilerine gore siniflandirilmastir.
1.6.3.1. Koprii Finansmani ve Ara Finansman

Koprii finansmani sermaye piyasast kurulunda hisse senetleri i¢in ayrilmasindan satisa
¢ikarilmasi donemine kadar para ile desteklenmesine yani finanse edilmesi denmektedir.
Siklikla yarim donem ya da tam donem arasinda halka arz etme hedefi olan kuruluglara

aktarilmaktadir.

KoOprii finansmaninin bir g¢esidine ara finansman adi verilir. Ara finansman getiri
bakimindan ele alindiginda 0zsermaye ve borg¢ arasinda konumlandirilmaktadir. Zira

hem 6zsermaye hem de borg¢ finansman tiiriiniin 6zelliklerine sahip olmaktadir (Masun,

1995, 103°den akt. Tuncel, 1996, 56).
1.6.3.2. Yerine Koyma Sermayesi

Mevcut hissedarlarin ellerinde olan mevcut hisselerin tamamini ya da belli bir miktarini
elden ¢ikarmasina yardimci olan fonlardir. Girisimcinin borsaya kote olmak istemedigi
veya ortaklar arasinda anlagmazliklar yasandigi durumda mevcut paylar bu tiir islemler
igin ihtisaslasmig girisim sermayesi sirketlerine satilir. Ancak giiniimiizde bu tiirdeki

finansman kullanim1 azalmistir (Zaimoglu, 1995, 80).
1.6.3.3. Sirket Hisselerinin/Varliklarinin Satin Alinmasi

Isletmelerde hisse sahipleri gesitli nedenlerden dolay1 ellerindeki hisseleri veya isletme

varliklarini satarak isletmeden ¢ikis yapabilirler. Burada 6nemli nokta hisselerin kim
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tarafindan satin alindigidir. Zira bu durum, isletmenin yOnetiminin kimin eline
gececegini gosterir. Buna gore sirket hisseleri asagida belirtilen kisiler tarafindan satin
alinabilir (Zaimoglu, 1995, 83):

e Sirketin yoneticileri tarafindan (Management buy-out),

e Ugiincii kisiler tarafindan (Leverage but-out),

e Bagka sirketlerin yoneticileri tarafindan (Management buy-in) veya

o Sirket calisanlar1 tarafindan (Employee stock ownership plan).
1.6.3.4. Sirket Kurtarma Sermayesi

Uygulamasi azalan bir diger tiir olan sirket kurtarma sermayesi, basarisizliga ugrayan
sirketlerin genellikle ilk destekleyicileri tarafindan kurtarilmasi amaciyla desteklenmesi
siirecinde kullanilir. Sirket kurtarma finansmani ciddi bir ¢aba ve biiyiilk miktarda
yatirimlar gerektirir. Buna karsin kazang oranlar1 dusiik, riski ise ytliksektir (Aypek,

1998, 37).
1.7. Girisim Sermayesi Modelleri

Son yillarda girisim sermayesi sisteminde yasanan evrim siirecinin sonucu olarak ortaya
cikan farkli girisim sermayesi modelleri mevcuttur. Ozellikle girisim sermayesinin
devlet tarafindan devlet tarafindan desteklenen bir olgu oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda her tiir girisim sermayesi i¢in farkli 6nlemler alinmasi gerekliligi bu

girisim sermayesi modellerini yakindan inceleme ihtiyact dogurmustur.
1.7.1. Enformel Girisim Sermayesi (Informal Venture Capital)

Melek Yatirimeir yani business angels gayri resmi girisim sermayesi bakimindan
degerlendirildiginde, herhangi araci olan kurum veya kisi ihtiyact duymadan yatirim
yapan kisinin direkt girisim yapacak kisi ile iletisim kurarak finansman getirisi sagladigi

durumlari i¢ine almaktadir.

Bu cercevede bakildiginda melek yatirimcilarin gesitli alternatif tanimlar1 bulunur. Bir
tanima gore melek yatirimel, girisimci firmalara yatinm yapan zengin bireylerdir

(Lerner, 2000, 515’den akt. Landstrom, 2007, 8).
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Daha dar bir tanim ise kiiciik isletmelere dogrudan yatirim yapan ve ailevi bir baglantisi
olmayan bireyleri melek yatirimer olarak nitelendirmektedir (Mason — Harrison, 1999,
137).

Is melekleri genel anlamda girisim sermayedarlar1 ile ayni1 fonksiyonlar: yiiriitiir.
Girisim sermayedarlar1 ile melek yatirimcilar arasindaki temel farklilik bireysel

tasarruflarin dogrudan kullanilmasidir.

Is melekleri, bu sebeple erken dénem finansman tiirlerinden ise baslama ve baslangic
evresini destekledigi saptanmistir. Bu sebeple geleneksel girisim ve melek

yatirimcilarin ortak 6zelliklere sahip oldugu saptanmigtir (OECD, 1996, 8).
1.7.2. Kurumsal Girisim Sermayesi (Corporate Venture Capital)

Kurumsal girisim sermayesi, stratejik hedeflere yonelmede ve ilerlemede ve ayni
zamanda blylik ©Olcekli firmalarin kiiciik 6lcekli isletmelere hisse senedi temin
etmektedir. Anlasilacagi Uzere kurumsal girisim sermayesi sadece finansal amag

gutmemektedir.

Kurumsal girisim sermayesi aslinda, stratejik is ortakliginin 6zel bir turld olarak da
kavramsallastirilabilir. Bunun temel dayanagi ortakligin her iki firma icin avantaj
saglamasidir. Burada kiiciik isletme finansal destegin yani sira biiylik ortagin
yatirimcilari, yonetsel bilgi ve tecriibesi, dagitim kanallari, mevcut pazarlar: ve retim
kapasitesi gibi her tiirlii olanagina erisim sans1 yakalar. Biiylik isletmeler ise boylece
herhangi bir AR-GE harcamas1 yapmadan teknolojik yenilikleri yakindan takip etme
olanagina sahip olur (McNally, 1997, 19-21, 34).

Kurumsal girisim sermayesinde biiyiik sirketler dogrudan yatirim yapabilecekleri gibi
kendi kurduklart aract kurumlar vasitasiyla da kiiciik isletmelere finansman

saglayabilirler.
1.7.3. Geleneksel Girisim Sermayesi (Institutional Venture Capital)

Geleneksel girisim sermayesi, girisim sermayesi denilince akla ilk gelen girisimci-aract
kurum-yatirimer  tglisiiniin - kavramlagtirilmis  hallidir. Burada kurumsal —girisim
sermayesi sahipleri, yatirimci ve girisimci arasindaki baglantiy1 saglayan aract kurumlar

seklinde faaliyet gosterir.
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Girigim sermayesi donem olarak uzun, kota ayrilmamis ana kazang temettiisii olan yeni
kurulmus firmalar i¢in ayrilan uzmanlar tarafindan yapilan yatirim tiirleridir (Wright —

Robby, 1998, 524).

Geleneksel girisim sermayesinde yatirnm yapan kisinin kurumsal kimligi 6n planda
degildir. Bu modelde bankalar, mali kuruluslar olmak iizere emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketlerinden elde edilmis olan fonlar, girisimci kisilerin para agiklarini kapamak adina
edinilen ve bu amagla kullanilan profesyonel firmalar iizerine kurulu olmaktadir. Bunun
yani sira geleneksel girisim sermayesinde ise bu durum, girisim sermayesi sirketi
Ozelligi tasimayan biiyiik Olgekli firmalar dogrudan kendileri ya da kurduklari alt
sirketler ile kii¢iik 6l¢ekli isletmelere yatirim yapmaktadirlar (Mason, 1999, 16).

1.7.4. Girisim Sermayesi Modellerinin Karsilastirilmasi

Girigim sermayesi modelleri yani enformel, kurumsal ve geleneksel girisim sermayesi
modelleri farkli niteliklere sahiptir. Bununla beraber ii¢ tiirlin birbirlerini tamamlayici
Ozellikleri de sO0z konusudur. Tablo 2’de ii¢ temel girisim sermayesi modeli

karsilastirmali olarak sunulmustur.

Tablo 2

Girisim Sermayesi Modellerinin Karsilastirilmasi

Enformel Kurumsal Geleneksel

Kurumsal girisim sermayesi

Fon Kaynag Kisisel tasarruflar [sletme fonlar ] )
sirketleri
. Biiyiik sirketlerin o
Yasal Statui Birey o ) Limited ortakliklar
istirakleri
Kisisel motivasyon Stratejik oncelikler Ozsermaye biiyiimesi
Yatirim

Sektdr/teknoloji

Motivasyonu

Kisisel tecriibeler

Yatirim deneyimi

deneyimi
Sinirl yatirim Biiytik yatirim o
o o Biiyiik yatirim kapasitesi
Yatirim kapasitesi kapasitesi
Ozellikleri Sinirli proje Kapsamli proje ) )
) ) Kapsamli proje degerlendirme
degerlendirme degerlendirme
izleme Gayri resmi kontroller Firma kontrolleri Resmi kontroller
Model

Yatmmm» Girigimei

Biylk Girisimci
Sirketler

Girigim o
Yatirimeilar| Sermayesi Girigimei
Sirketi

Kaynak: Mason — Harrisson,1999, 15-18; Landstom, 2007, 10’dan yararlanilmig Yatmaz F., 2012

tezinden uyarlanmistir.
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BOLUM 2: GIRISIM SERMAYESI

Girisim Sermayesi ile ilgili yapilmis caligmalar1 tespit etmek amaciyla Ulusal Tez
Merkezi taranmis olup konuyla ilgili 19 yiliksek lisans/doktora tezine ulasilmistir.

Ulasilan tezler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3

Girisim Sermayesi Yiiksek Lisans/Doktora Tez Literatiir Tarama Sonuclar

YAZAR YIL TEZ ADI BOLUM

“The Role of Venture Capital In Urban

i . Yiksek Sehircilik ve
GOKGCEN PALA 2005 | And Regional Development: The Case of

Lisans Bélge Planlama

Ostim”
) “Girisim  Sermayesi ve Turkiye’deki | Yuksek )
MELIKE DALAY | 2005 ’ Ekonomi
Uygulamalart” Lisans

“IPO Performances of VC Backed And
. Non-VC Backed Companies: A Cross )
KADRI OZGUNES | 2006 . Doktora Ekonomi
Country Comparison of Germany and The

UK”

) “Girisimciligin -~ Finansmamnda — Risk | Yiksek )
ONUR ATILLA 2006 ) ) Ekonomi
Sermayesi” Lisans

“KOBI’ler ve Girisimciler Icin Alternatif
Sermaye Ve Fon Kaynaklari: Girisim| Yiksek Ekonomi
ENDER KANTAR | 2008 ) . .
Sermayesi Ve Melek Yatirimci (Deri| Lisans Isletme

Sektoriinde Bir Uygulama)”

YAKUP 2008 “Para Vakiflar: ve Risk Sermayesi Ornek | Yksek Bankacilik
OZSARAC Olay Vakif Risk Sermayesi A.§” Lisans Isletme

“Alternatif Finansman Modeli Olarak

Risk Sermayesi: Secilen Tiirk Sirketlerinde | Yiksek .
BORA BODUR 2009 . ) Isletme
Uygulanmasima  Iliskin ~ Bir  Analiz| Lisans

Calismast”
ALI NECMETTIN 2012 “Girisim  Sermayesi Ve KOBI'lerde| Yiksek Ekonomi
CAN Uygulanabilirligi” Lisans Isletme
“Contibution Of Capital Markets To
STEPHEN ) Yuksek .
. 2012 | Economic Growth And Development: A . Isletme
JACKSON LYIMO ) ) Lisans
Study On Tanzanian Capital Market”
ALP ABDULLAH “Kiiresel Olgekte Melek Yatinmcihigin| YUksek )
. 2014 . ) Ekonomi
CERCI Gelisiminin Incelenmesi” Lisans
“Girisim Sermayesi Finansman Modeli: | Yiksek )
HAKAN YILMAZ |2014 | . , ) Isletme
Istanbul Ilinde Bir Uygulama” Lisans
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Tablo 3 (Devam)

Girisim Sermayesi Yiiksek Lisans/Doktora Tez Literatiir Taramasi

YAZAR YIL TEZ ADI BOLUM
“Smart Grid Technology Investment
; . . Yiiksek )
EFTAL PEHLIVAN | 2014 | Opportunities Within The Scope of Li Isletme
1sans
Venture Capital Firms”
. “An Analysis of Entrepreneurship In )
MIRAY ) Yiksek Ekonomi
. 2015 | Turkey: Conflicts Between Entrepreneurs| )
KAYMAKCIOGLU ) Lisans Isletme
And Enterprisers”
MENGU HAFIZE “Girisim Sermayesi ve Firma .
. 2015 Doktora Isletme
KULAHCI Performanst”
“Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi ve )
. Ekonomi
ALI COLAK 2015 | Riizgdr Enerjisi Sektoriindeki Uygulamas: | Doktora fl
. sletme
— Tiirkiye 'den Ornek Bir Calisma”
“Kumelenme Faaliyetlerine Yonelik Mali
HAKTAN SEVSAY | 2016 | Tesvikler: — Tiirkive I¢in Bir Model | Doktora Maliye
Onerisi”
. “Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
MEHMET ALI Yuksek )
. 2018 | Gayrimenkul Gelistirme Sektoriine ) Ekonomi
ERGIN il Lisans
Etkileri”
“Girigim Sermayesi Sektoriindeki Yatirim
Tercihleri  ve  Kurumsal  Yonetim
HAKAN ERTURK | 2018 | Cercevesinde Girisimlere Yapilan | Doktora Isletme
Midahalelerin  Analizi: ~ Turkiye’deki

Girigsim Sermayesi Uygulamalart”

Yukaridaki tabloda yer alan ¢aligsmalarin ayrintilarina agagida yer verilmistir.

Dalay (2005)’a gore yenilik ve risk iceren ileri teknolojiye yonelik projelerinin hayata
gecirilmesi asamasinda ortaya ¢ikan finansman sorunun ¢ziimii i¢in girisim sermayesi
oldukca etkili bir finansman yontemidir. Girisim sermayesi konusunun halen yeterli
ilgiyi gormemis oldugunu diisiinen Dalay, girisim sermayesine yeterli Gnemin verilmesi

halinde tilkemizdeki 6nemi ve uygulamalar1 caligmasinin konusunu olusturacagini

tezinde savunmustur.

Ozgiines (2006) gore kredibilite teorisinin gegerli oldugu varsayimi altinda girisim
sermayesi yatirimi yapilmis sirketlerin halka arz iskontolarinin igerisinde herhangi

bir girisim sermayesi yatirimi1 bulunmayan sirketlere gére daha diistik olmasi gerektigini
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ileri strmistir. Bu iddiasmi test etmek icin 1998-2005 yillar1 arasinda
Almanya’da hisseleri halka arz edilmis 374 sirket ile aym1 donemde Ingiltere’de
hisseleri halka arz edilmis olan 274 sirketi incelemistir. Calismasinda kullandigi OLS
modelinin sonuglar1 her iki iilkede de bu teorinin, dinamikleri farkli olsa da, gegerli
oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda genel beklentinin aksine halka arza aracilik
eden yatirim bankasi ile sirkete yatirim yapmis olan girisim sermayedar1 arasinda bir
iliski olmast durumunda halka arz iskontosunun boyle bir iliski olmayan halka
arzlara gore, istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen, daha diisiik oldugunu
gostermistir. Bu durumun her iki lilkede de gerek girisim sermayesi sirketlerinin
gerekse de halka arza aracilik eden yatirnm bankalarmin giiclii kredibilite etkilerinin

bir sonucu olarak yorumlanabilecegini savunmustur.

Atilla (2006)’ya gore oOlgek ekonomisi elde etmek, yabanci pazarlarin
kaynaklarindan yararlanabilmek, teknolojiyi yakalamak adma ekonomiye biiylik
firmalarin hakim olacagi goriisii benimsenmisken giinlimiizde bu trend tersine
donmeye baglamistir. Yenilik¢i fikirlerin ticarilestirilmesi ekonomiyi yonlendiren bir
giic haline gelmis oldugunu sdyleyerek bu durumda avantajin kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerde oldugunun iizerinde durmustur. Fakat ekonomide 6nemli rol onayan kiiclik
ve orta Olcekli isletmelerin finansman alaninda bazi sorunlar yasadiginin iizerinde
durmustur. Isletmelere konan 6z sermayenin yetersiz olmasi KOBI’leri krediye
yonlendirmis fakat krediler hem faiz hem de vade bakimindan olumsuzluklar tagimakta
olup sermaye piyasasinda yeterli kadar kaynak saglayamamaktadirlar. ABD basta olmak
tizere, diger gelismis tiilke Orneklerinden de esinlenerek gelistirilen risk sermayesi
finansman modelinin Tiirkiye’de KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢6zimuinde
kullanilabilecegi diistiniilmiistir. Buradan hareketle ¢alismasinda, mevcut diizenlemeler
ve Ornekler araciligiyla risk sermayesinin gelisimi agisindan risk (girisim) sermayesi
yatirrm ortakligi modelinin yeterli olmadigim1i ortaya koymus, Yetersizliklerin

nedenlerini tespit ederek bu tespitler dogrultusunda ¢6ziim 6nerileri getirmistir.

Kantar (2008)’a gére KOBI’lerin en 6nemli sorununun finansman gii¢liigii oldugunu ve
bu sorunun ancak dis kaynaklardan yararlanilarak ortadan kaldirilabilecegini ileri
stirmiistiir. Bu nedenle dis kaynak olarak ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birliginin 6nde gelen iilkelerinde hizli bir sekilde yayilim gosteren girisim

sermayesi sirketleri ve melek yatirimcilar {izerinde durmustur. Calismasinda,
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KOBI’lerin ve sektérde faaliyet gdstermeye baslayan girisimcilerin girisim sermayesi
finansman modelinden faydalanabilme durumunu ortaya koymay: amaglamistir.. Bu
amag¢ dogrultusunda deri sektoriinden 48 farkli isletmeye anket uygulanmis, anket
sonuglarina gére KOBI’lerin bilyiik bir kismimin girisim sermayesi konusunda bilgisiz

oldugunu tespit etmistir.

Ozsarag (2008) para vakiflarinin gelisimini incelemistir. Calismasimin sonucunda vakif
paralarin seriivenlerine Vakifbank” ta devam ettiklerini tespit etmis olup, yoOneticilerin
vakif paralar1 yonetme hususunda; Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin son 10 yilda her yil

artan biitce ve yatirimlariyla iilkemize biiylik katkilarda bulunduklarini ifade etmistir.

Bodur (2009) galismasinda, risk sermayesinin 1940’11 yillarda ortaya ¢ikmis olup asil
onemi 1980°li yillarda fark edildigini belirtmistir. 1990’larda, diinya ekonomisinde
benzer sekilde konumlanmis iilkelere paralel olarak, Turkiye’de de sistemin ilk
girisimlerinin yapilandig1 gozlenmis yaklasik 20 yillik bir siirecin ardindan, sistem,
Turkiye’de halen daha gelisiminin baslangi¢ asamasinda olarak tanimlanmistir.
Calismasinda bu sisteme aktif olarak katilmis bulunan 3 firmay: se¢mis ve Turkiye’de
sistemin performansi hakkinda genel bir degerlendirmeye ulasabilmek igin istatistiksel

olarak analiz edilmistir.

Can (2012) calismasinda, finansman sikintis1 ceken KOBI’lerin giin gectikce artan zorlu
rekabet kosullarinda sektorde kalabilmeleri igin girisim sermayesinin alternatif bir
finansman yontemi olup-olmadigini tartismistir. DUnya capindaki girisim sermayesi
modelleri ve yurtici girisim sermayesi yatirimlarina ait stratejileri karsilastirarak bu
stratejilerin eksiklikleri tizerinde durmustur. Avrupa’da, Amerika’da, Japonya’da ve
diger iilkelerde uygulanan yontemleri incelemis, yontemin var olan diger finansman
yontemleri yaninda tercih edilebilecek bir alternatif olup olmadigini arastirmistir. Bu
caligma, Tiirkiye baz alimarak yakin zamanda dinamiklesen girisim sermayesinin
bilinirligi arttirildigi zaman KOBI’ler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi olacagi
konusunu ortaya koymasi nedeniyle dikkate deger bir arastirmadir. Elde edilen
bulgulara gore, girisim sermayesi hakkinda bilgili olmanin, firmalarin girisim sermayesi
finansman yontemi konusundaki diisiincelerini ve Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakliklarina yaklagim bi¢imlerini dogrudan etkiledigi fikrini savunmustur.
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Lyimo (2012)’ye gore Afrika’da 1990’lardan bu yana ekonomik alanda gelismeler
oldugunu fakat Afrika sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilir biiyiimedeki roliiniin hentiz
olgunlasmadigr hususu {iizerinde durmustur. Afrika’nin 6nemli diizeyde yabanci
sermaye ¢ekebilmesi i¢in borsalarin yabanci yatirimcilar tarafindan sermaye toplama
platformlar1 olarak kullanilmasi ve bunun yan1 sira doviz piyasalarinin da girisimciler
tarafindan kendi projelerinin finansmani igin girisim sermayesi toplamalar1 ig¢in
kullanilmas: gerektigini savunmus, Ozellikle Tanzanya’daki sermaye piyasalarinin

ekonomik biiylime ve kalkinma siirecine olan katkilarini incelemistir.

Sermaye piyasalarinin analizi i¢in ¢calisma sermaye piyasasi kurumlarina ve diizenleyici
kurumlara odaklanan c¢esitli anket sorular1 iizerinde sekillenmis. Calisma sonucunda
Tanzanya sermaye piyasasinin heniiz olgunlasmamis bir sathada oldugu ve ekonominin
uzun vadeli finansmana kaynak aktarimi icin henliz 6nemli bir rol iistlenmedigi
gozlemlenmistir. 2010 yili Subat ay1 itibariyle yalnizca borsa degeri 3,75 milyar dolar
olan 15 sirket DSE’de listelenmistir. 2009’un son geyreginde piyasa islem hacmi
yalnizca 9,6 milyon dolar olarak gerceklestigi goriilmiis, 2010 yili Subat ay1 itibariyle
toplam degeri 58,7 milyon dolar olan toplam 7 sirket tahvili bulunmakta oldugu
belirlenmistir. Calisma bunun yani sira oncelikle calismanin kisitlarini siralayarak ve
ilerde tlizerinde ¢alisilmaya deger konu Onerileri sunarak Tanzanya sermaye piyasasinin
gelisiminin Onundeki bazi 6nemli kisitlar1 ortadan kaldirmak igin politika Onerileri

sunmustur.

Cerci (2014)’ye gore; sektore yeni baslayan sirketlerin sermayesi banka kredisi ya da
bor¢lanma ile olusturulmaktadir. Ancak finansal krizler neticesinde sermaye daha c¢ok
deneyimli girisimcilerin ortakligit ya da melek yatirimcilar olarak adlandirilan is
adamlarinin destegi ile saglanmaktadir. Cer¢i calismasinda melek yatirimciligin ABD
ve Avrupa’da 1980’lerden daha 6nce uygulamaya girdigini ancak isminin giinimiizde
yeni bilinmeye baslandigin1 vurgulamistir. Diger iilkelerde de yakin zamanda melek

yatirimciligin hizla biiyiiyen bir sektor olduguna dikkat ¢ekmistir.

Yilmaz (2014)’a gére KOBI’lerin karsilastiklar: en énemli sorun finansman eksikligidir.
Bu sorunun ¢6ziimiinde gelistirilen finansman tekniklerinden girisim sermayesi
finansmanini incelemistir. Calismasinda, finansman sikintis1 geken KOBI’lerin rekabet
ortaminda farkli bir yontem olan girisim sermayesi modelini ne kadar bildiklerini,
modelin kullanilmasi ile yasamsal faaliyetlerini devam ettirip ettiremediklerini tespit
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etmeyi amaglamistir. 401 sirkete anket uygulamis, ¢alismasinin sonucunda Anket
calismasi yapilan 401 isletme i¢in, ¢apraz tablolar diizenlenmis, bu tablolardaki veriler
yardimiyla “Ki-Kare” yontemi ile hipotezleri test etmistir. Testlerin sonucunda girisim
sermayesi yatirimlarinda devletin yeterinde destek vermedigi ve girisim sermayesi fon

kaynaklariin genelde yabanci kaynaklar oldugu sonucuna varilmstir.

Pehlivan (2014)’a gore elektrik tuketiminin minimize edilmesine iliskin g¢aligmalar
ozellikle ulasim, endiistri ve toplu konut alanlarinda daha fazla 6n plana ¢ikmistir. Bu
calisma ile zamanla Diinya’daki sebekelerin gelismesine ve yeniden sekillenmesine
neden olacagim diisiinerek gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin, elektrik iiretimini ve
tilketimini dengelemek i¢in yeni elektrik sebeke sistemlerini insa etmeyi ve var olan
sebekelerin iyilestirmeyi amacladiklarini ortaya koymustur. Calismasinda akilli sebeke
teknoloji pazarmi analiz edilerek su ana kadar yapilan bagarili akilli sebeke
uygulamalarina yer vermistir. Calismasinda ayrica girisim sermayesi sirketlerinin akilli
sebeke sistemlerindeki yatirnm olanaklarini incelemistir. Olanaklarin gelistirilmesi

gerektigi sonucuna varilmistir.

Kiilahci (2015) galismasinda girisim sermayesi yatirimlarinin yatirim alan firmalarin
finansal performans: Uzerindeki etkisini tespit etmeyi ve bu firmalarin finansal
performanslarmin  faaliyet  gosterdikleri alt  sektorlerdeki  diger firmalarla
karsilastirtlmasini  amaglamistir.  Bu amagla 2005-2014 yillar1 arasinda  girisim
sermayesi yatirimi alan 12 firmanin finansal performanslarini degerlendirmis ve ilk
olarak girisim sermayesi yatirimi alan firmalarin yillik verilerini kullanarak hesapladig:
rasyolar araciligiyla faaliyet gosterdikleri alt sektdrler bazinda TOPSIS yontemi ile
analiz etmistir. Kiilahci’nin yapmis oldugu analizlerde, her alt sektor i¢in firmalarin
etkinlik dereceleri ve siralart belirlenmis, yatirnrm oncesi, yatirim ve yatirim sonrasi
donemler itibariyle firmalarin etkinlik siralarindaki degisim incelenmistir. Panel Veri
Analizleri girisim sermayesi firmalariin 2005-2014 yillar1 arasindaki déonemde 3’er
aylik finansal verileri kullanilarak hesaplanan rasyolar araciligiyla gerceklestirilmis ve 2
farkli model kurularak test edilmistir. Analizlerin ikinci asamasinda yatirimdan ¢ikis,
yatirim yapan sirketlerin sermaye yapisi, yatirnm asamasi degiskenleri de analizlere
dahil edilerek degerlendirmeler yapilmistir. Panel veri analizlerinin sonucunda girisim
sermayesi yatirimlari ile 6zsermaye ve aktif karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak anlaml

ve pozitif yonlii bir iliski saptamistir.
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Colak (2015)’e gore; kamu ve 6zel sektor isletmeleri yatirimlarini yenilenebilir enerji
kaynaklarma yapmaktadirlar. Colak, bu yatirnmlarin risk (girisim) sermayesi yatirim
ortaklig1 yontemiyle yapildigini tespit ederek, iireticiye saglanan faydalarin ve {ireticinin
karsilagabileceg8i zararlarin neler olabilecegini ortaya koymustur. Calismasinda ileri
teknoloji {irlinli olan ve bir takim finansal risklere sahip projelere yapilan yatirimlarin
ekonomiye katki saglayacagini ayrica bu projelerin siirdiiriilebilirliginde disa

bagimliligin azalacagini ifade etmistir.

Kaymakgioglu (2015) calismasinda Turkiye’de girisimcilik dongusiine Uye olan
sirketlerin birbirlerine kars1 anlasmazliklar1 irdeleyerek Girisim Sermayesi konusunda

yapilan ¢alismalara katkida bulunmustur.

Sevsay (2016) calismasinda  kimelenme faaliyetlerini  engelleyen piyasa
basarisizliklarina deginerek ve kiimelenmeye yonelik kamu politikalar1 ve mali tesvik
modellerini inceleyerek iilke uygulamalarini analiz etmistir. Bununla birlikte Turkiye’de
Ki mevcut kiimelenme tesviklerini degerlendirmis ve kiimelenme faaliyetlerine yonelik
bir tesvik modeli Onerisinde bulunmustur. Calisma kiimelenmeye yonelik mali
tesviklerin etkinligi tilke uygulamalarinin karsilastirmali analizi ve kalitatif yontemlerle
yapilan saha calismalarindan elde edilen bulgulara dayali olarak degerlendirilmistir.
Sevsay’in ¢alismasinda, Kalkinma Ajanslar1 tarafindan her potansiyel kiime i¢in rekabet
gliclinii arttiracak faaliyetlerin fizibiliteleri ile birlikte tanimlanmasi, Ajanslar pro-aktif
bir yaklasimla kiimelenme girisimlerini baglatmali ve asimetrik enformasyonu ortadan
kaldiracak "bilgi"yi tiretmesi gerektigi aksi takdirde ne kadar cazip tesvik verilirse
verilsin 6zel sektoriin kiimelenme faaliyetlerine yonelik harcamalar1 olmasi gerektigi
diizeyde ger¢eklesmeyecegi, bu sekilde ajanslar mevcut ve bu c¢alismayla oOnerilen
tesviklerin Oncelikli kiimelenme faaliyetlerine koordineli bir sekilde tahsisini
saglayacag, lkinci oneri ise kamusal maliyeti yiiksek hibe tesviklere alternatif kredi
garantisi seklinde bir tesvik diizenlemesi yapilmasi gerektigidir. Uglincii ve son onerileri
de ise ileri teknoloji kiimelerinin gelisimi saglamak iizere yenilik¢i kiiclik isletmelere
yatirim yapacak belirli sektorlerde ihtisaslasmis girisim sermayesi sirketlerine yonelik

tesvik diizenlemesi yapilmasinin dogru olacagini savunmustur.

Ertirk (2018)’e gore melek yatirnmcilik ve girisim sermayesi fonlarmin gelisimi
Turkiye’de istenilen seviyeye ulasamamis fakat son yillarda bu alanda hem 6zel sektor
tarafinda hem de kamu tarafinda giderek artan bir farkindalik olusmaya baglamistir. Bu
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artan farkindalikla birlikte kamu kurumlari bu alanda 6nemli destek programlar
aciklamaya baslamistir. Bu kapsamda melek yatirimeiligin desteklenmesi, girisim
sermayesi fonlarina onemli vergi avantajlarmin saglanmasi ve girisim sermayesi
fonlarmma kaynak saglayan fonlarin fonu yapilarmma kamu tarafindan kaynak
saglanmasma yonelik programlarin hayata gecirilmesi Onemli bir yer tutmaktadir.
Ertlirk, girisimcilerin finansmana erisiminde faydali bir finansman yodnteminin
olusturulmasi i¢in ekosistemin tepeden tirnaga tiim asamalarin biitlin olarak ele alinmasi
ve tasarlanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda calismasinda melek

yatirnmcilik ve girisim sermayesi fonlarini ¢esitli agilardan incelemistir
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BOLUM 3: GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELI

Girisim fonunun olusumunda girisim sermayesi sirketleri birbirlerinden farkli
kaynaklardan elde ettikleri fonlar1 bir alanda birlestirirler. Girisim sermayesi sirketi

kriterlerine uyan sirketlerin hisse senetlerini alarak finansman saglarlar.

Girisim sermayesi gelecekte onli parlak olan diisiinceleri ve potansiyel projeleri,
alaninda kariyer yapmis kisi ve kuruluslardan teknik yardim alarak bu siireci

tamamlamaktadirlar.

Girisim sirketleri bu asamadan sonra istedigi parasal giice ve pazar degerine ulasan
yatirimlart gesitli yontemlerle elden ¢ikarmaktadirlar. bu sekilde gelir elde eden girisim
sermayesi sirketi kendi biinyesine satig ve komisyon geliri eklerken bir boliimiinii de

fon sahibi olan kisi ve kuruluslara aktarmaktadirlar.

Girisim fonunun olusumunda hem bireysel yatirimcilar, hem de sigorta sirketleri,
emeklilik fonlari, uluslararasi fonlar, SGK, kamu ve 6zel sermayeli bankalar, buyuk
portfoy yatirimcilart ve devlet tlizel yatirimcr olarak rol alabilmektedir. Bireysel
yatirimcilar genel olarak kurulus asamasindaki potansiyel girisimleri tercih etmekte,

diger taraftan bu sirketlerin yonetiminde de aktif rol tistlenmektedirler.

Girigim fonunun kurumsal yatirimcilar biiyiik 6l¢ekli isletmeler igin potansiyel getirisi
yiiksek olabilecek, isletmelerin AR-GE departmanlarini ya da iriin tasarimin
destekleyebilme amacini giiden fonlardir. Uzun vadeli kaynak yapis1 dolayisi ile girisim
sermayesi fonlar1 uzun vadeli yatirnmlarin finansmani ig¢in uygun olabilmektedir.
Kurumsal yatirimcilar portfoylerini birden ¢ok firmaya yatirim yaparak dagitmalari
nedeniyle riski azaltmaktadirlar. Bireysel yatirimcilara oranlari ile yatirim yapilan

sirketlerin temeli alindiginda aktiflikleri s6z konusu degildir.

Ozel sermaye fonlar1 ile girisim sermayesi fonlart ¢ogu zaman birbirleri ile
karistirtlmaktadir. Genellikle iki kavram arasinda kesin denilebilecek bir ayrim
yapabilmek soz konusu degildir. Ozel sermaye fonlari, uzun zamandir kurulmus ve
basariya dayali bir gegmise sahip olan ancak genel itibari ile halka agik olmayan sirket
biinyelerine, girisim sermayesinden farkli olarak 6z sermaye —bor¢ degisimi, kdprii

finansmani ve yonetim degisimini 6zel sermaye fonlar1 saglamaktadir.
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Girisim sermayesi fonlar1 ise daha kiiciik kapasiteli ve risk orani yiiksek, fakat hizl
biiyiime olanaklarina sahip, bununla birlikte getirisi ylksek denilebilecek fikir, erken ve

kurulus asamasindaki sirket biinyelerine yatirimlarini yapmaktadir.

Girisim sermayesi sirketlerini iki sekilde yapilandirmak miimkiindiir. Ilki fon ikincisi

ise yatirim ortaklig1 seklindedir (Netek, 2012, 178-182).

Girisim sermayesi fonlar1 faaliyette bulunan sirketler amaglarina uygun gordikleri
alanlara yatirim yapmaktadir. Girisim sermayesi fonlar1 ilk 5 yil yatirrm olmakla
birlikte, diger 5 yilda yapilan yatirimlarin degerlendirilmesi ile ilgilenmektedirler.
Toplamda 10 yil faaliyet gostermektedirler. Bu sayede kurduklar sirketlerin
kurumsallasabilmesi ve daha etkin ¢alisabilmesi adina fayda saglamaktadirlar. Yatirim
yapilan sirketler 10 yil igerisinde {i¢ yontem ile ¢ikis yapabilirler. Bunlar, baska bir fona
satig, halka arz veya stratejik satis yoludur.10 yilin sonuna gelindiginde ise fon tasfiye
edilmektedir (Erturk, v.dgr., 2014, 293-318).

Girisim sermayesi sirketleri farkli sekillerde toplamis olduklari fonlari, en ayrintili
sekilde inceleme ve degerlendirme ¢alismasi yaparak bu ¢alismanin sonucunda
sectikleri projelere ve girisimcilere aktarim saglamaktadirlar. Girisim sermayesi
sirketleri, anapara ve faiz bi¢giminde geri 6deme yiikiimliiliigli meydana getirmeden
finansal katki saglamis olurlar. Isletmelerin 6z sermayelerine bu sayede ¢ok biiyiik bir

fayda saglamis olurlar. (Conkar,2017. 101-124)

Ulkeler arasinda sermayedarlarin risk dagilimlari arasinda biiyiik farklar vardr.
Amerika Birlesik Devletleri’'nde emeklilik fonuna ayrilan rakam %350 oranindadir.
Avustralya ve Yeni Zelanda uygulamalart ABD ile paralel bir sekilde, emeklilik

fonlarinin agirlikta oldugu bir yap1 sergilemektedir.

Avrupa’da ise yatirimer tabanini ¢ogunlukla bankalar olusturmaktadir. Diger yandan,
Guney Kore ve Japonya’da tlimuyle birbirinden ayrilan yapilar karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu iilkelerde risk sermayesi sirketleri biliyilkk sermaye gruplar1 Onderliginde

olusturulmaktadir.

Avustralya, Yeni Zelanda, Japonya, Glney Kore, ABD ve Avrupa’da yapilan 6zel

istirak/risk sermayesi yatirimlarinin kaynaklarina ait veriler Tablo 4’te gdsterilmektedir.
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Tablo 4

Asya’da, ABD’de ve Avrupa’da Yapilan Ozel Istirak/Risk Sermayesi

Yatirnmlarimin Kaynaklari

Asya
Yeni Guney | ABD | Avrupa
Avustralya Japonya
Zelanda Kore

Emeklilik Fonlar: %52,0 %48,0 %5,0 %2,0 %50,0 | %22,6
Bankalar ve Sigorta Sirketleri %13,0 %19,0 %30,0 %18,0 209,1 %040,1
Biiyiik Sermaye Gruplan %38,0 %7,0 %51,0 %51,0 %15,1 209,2
Varlikh Bireyler ve Aileler %7,0 %7,0 %2,0 %05,0 %11,3 26,0
Diger (yabanci yatirimcilar,

%?20,0 %19,0 %12,0 %24,0 %145 | %22,1
devlet, vakiflar, vb)

Kaynak: Baygan — Freudenberg, 2000, 45

3.1. Girisim Sermayesi Modelinde Is Akist

Girisim sermayesi modeli, fon saglayan katilimcilar, risk sermayesi sirketi, finansman

saglanan sirketler, borsa(lar) ve bu katilimcilarin birbirleri ile iligkilerini denetleyen ve

diizenleyen otoriteler ile kural ve yonetmeliklerin biitiinlinden miitesekkildir.

Sekil 1

Girisim Sermayesi Modelinde is Akis:

FON
KAYNAKLARI
- Kamu

Kuruluslari

- Sos. Guv. Kur.

- Banka ve Sigorta

Sirketleri

- Ozel Sektor
Kuruluglar

- Bireyler

RIiSK
SER.
STi.

\

Finansman
——»| Girisimci
. . irket |
Hisse Senedi Sirke
Finansman
—— | Girisimci
Hisse Senedi Sirket II
‘—

>nwIOTDOW

1

2

N

T > X

e C NC < > I

Kaynak: Civan — Ugurlu, 2002, 84

Tipik bir risk sermayesi fonlama modeli Sekil 1’de sematize edilmis olup, finanse

edilen isletme ve girisimciler ile risk sermayesi sirketleri arasindaki fon akimlari
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gosterilmistir. Risk sermayesi modeli finansman, fonlama ve kar aktarimi olmak iizere

lic asamadan olusmaktadir.

Finansman asamasi Kugu (2014, 149)’nun ¢alismasinda da belirtildigi lizere bireysel
tasarruf sahiplerinden temin edilen bireysel nitelikte fonlar ya da emeklilik fonlari,
bliylik sermaye gruplar1 veya diger firmalardan saglanan kurumsal nitelikte fonlar
karsiliginda yatirrm fonu katilma belgelerinin diizenlenerek uzun vadeli kaynak

saglanmasi olarak tanimlanabilir.

Girisim sermayesi getiri potansiyeli yliksek firmalara yatirim yapilmasi anlamina
geldiginden bu fonlar alternatif yatirim araglarina kiyasla hem daha riskli hem de daha
uzun vadelidir. Finansmanin yeterliligi ve etkinligini teminen finansman tutarinin

yeterli biiyilikliikte olmas1 6nem arz etmektedir.

Sekil 2

Finansman ve Fonlama Asamalar1 Gosterimi

Yatirim
Onayi ve
Anlasma

*Kurumsal *Strateji * Anlagma * Durum * Finansal * Hukuki *On
Finans *Rekabet yapist Degerlendirme || * Hukuki dokimanlar kosullarin
Sirketleri Glci * Vergi ve * Potansiyel * Vergisel * Diizeltme ve || yerine
* Yatirmm * Finansal yasal Yatirrm Onay * Operasyonel miizakereler getirilmesi
Bankalari Projeksiyonlar || duzenlemeler {( Formu * Kurumsal * Nihai * Hisse Devri
*Ticaret Odast || * Ortaklar *Cikig * Yatirim Yonetim Yatirim * Ortaklik
*Ugiincii Sahis || *Kurumsal stratejisi Komitesi * insan Komitesi Baglangici
*Fuarlar Yonetim *On Protokol Kaynaklari Onay1
*Teknoparklar || *insan Taslagi(Draft * Strateji, ilk * Hisse Alim
Kaynaklar Termsheet) 100 giin ve 5 ve Ortaklik
On Protokol || senelik planlar || Anlasmast
imzalanmast
— Potg;s;ze;;;t;ﬂm IDetlayh Hisse Alim
Gizlilik IS ve Ortaklik
Sozlesmesi . Raporlart Anlasmast
) On
Protokol

Taslak Hukuki
Dokiimanlar

On Protokol

Taclas

Yatirim
Komitesi
Onay1

1
1
1
Yatirim Komitesi !
1
1

Onavi

Kaynak: www.akgirisim.com’dan uyarlanmustir.

Siirecin ikinci asamasi olan fonlama adimi, risk sermayesi sirketinin yiliksek biiylime

potansiyeli olan kii¢iik ve orta biiylikliikteki isletmelere onaylanan yatirim projesi
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kapsaminda kaynak saglanmasidir. Borsaya kote olmayan sirketlere yatirnm yapma
imkan1 sagladigindan Gtiirii avantajhidir. Sekil 2°de detayli olarak gosterilen bu slreg
KOBI sahibi/girisimciden gelen resmi is teklifinin risk sermayesi sirketince finansal,
hukuki ve yonetsel acidan incelenmesi ile baslamaktadir (Cizakga, 1999, 45). Is
teklifine uygunluk verilmesi halinde buna miiteakiben finansman saglanan sirket ile
baglantili bir anonim sirketin kurulusu gergeklestirilerek paylara boliinmiis sermayenin

kaydilestirilmesi amaglanmaktadir.

Sekil 3

Cikis Asamasi Gosterimi

Cikis

Diizenli g Has )
T __‘eng‘r}:-'u‘:-:u {,'ma_}? ve
Gelistirme Anlagma
*Yonetim Kurulu || * Aylik diizenli * Cikig Stratejisi * Hukuki * Hukuki * On kosullarin
toplantilari raporlamalar * Aract * Finansal Anlasmalar yerine getirilmesi
* Stratejik katki * Bagimsiz yetkilendirme * Operasyonel * Nihai Yatirnm * Hisse Devri
* Kritik noktalara || denetim * Stratejik ve Komitesi Onay1 * Tahsilat
atamalar, IK * Nakit yonetimi finansal alict *Hisse Satig
destegi alternatifleri Anlasmasi
* s gelistirme * Halka Arz
destegi *Yatirnm Cikis
* Cevre ve Onay Formu
baglant1 destegi * Yatirim
Komitesi
| |
1 1
Yatirim Cikis Onay ' '
Formu i | Bilgi Odast ,
! Hisse Satig
[ Diizenli YK Raporlar1 ] — ' \Anlasmas1
]

Taslak Hukuki
Dokiimanlar

On
Protokol
Taslagi /

Yatirim
Komitesi
Onay1

Yatirim
Komitesi
Onay1

Teklif

Kaynak: www.akgirisim.com’dan uyarlanmustir.

Modelin tigiincii asamast ise gerekli olgunluga erisen firma hisselerinin ¢ikis stratejisi
ile uyumlu bir sekilde bir baska finansal ya da stratejik aliciya devredilmesi ile is
planinmn sona erdirildigi kar aktarimi adimidir. Ug yil ila on yillik muhtemel yatirim
siiresi i¢inde yatirim konusu anonim sirketin beklenen ekonomik ve teknik gelisimini
tamamlamasi, hisse degerinin gerekli olgunluga erisiminin ardindan ise risk sermayesi
sirketinin elinde bulundurdugu paylar1 piyasaya devretmesi planlanmaktadir (Poyraz,
2002, 26). Bu siire¢ Sekil 3’te detayl olarak gosterilmistir.
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Bu acidan irdelendiginde sistemi yapisi ile bir borsayr andirmaktadir, risk sermayesi
sirketinin bekledigi kar1 elde etmesinin ardindan hisselerinin devri gerceklestirilerek

yeni yatirim finansmani olanaklari aranir (Uluyol, 2008, 63).

Yukarida genel hatlarina yer verilen risk sermayesi is modeli temelde beklentilere
yatirim yapilan, kazan-kazan stratejisi ile isletilen, bu anlamda hem finansman
kaynagina ortalama {iistii getiri saglamay1 hedefleyen, hem de yatirnm yapilan sirketin

biliylimesinin ve kar yaratma potansiyelinin artirildig stratejik bir uygulamadir.

Tuna ve Isabetli (2014, 35) calismasinda da belirtildigi iizere, risk sermayesi modelinde
herhangi bir mali basarisizlik ile ilgili riskler risk sermayesi sirketince {istlenilmektedir.
Diger bir deyisle, finansman konusu anonim sirketin iflas etmesi ya da projenin
basarisiz olmasi halinde risk sermayedar1 girisimciden zararinin tahsil edilmesini talep

edememektedir.

Sekil 4

Girisim Sermayesi Yatirnm “Kazan-Kazan” Prensipleri

. iyi Yonetim; | [« Kigukve
Yiksek Orta
Blyume Blyuklukte

Potansiyeli Isletmeler

Yatirim
odag

Yatirim
felsefesi

Ortakhk
felsefesi

¢ Finansal » Ortaklarla

aliciya satis, beraber
halka arz Kazan-
J L Kazan

Yatirimlarin dogas1 geregi, yiiksek getiri ancak ve ancak yiiksek riskin oldugu bir
ortamda elde edilebilmektedir. Yukarida detayli olarak anlatilan is planinda riskin
iistlenicisi konumunda olan risk sermayesi sirketi, olas1 zararlarin1 minimize etmek
amactyla yatirnm yaptigi anonim sirkete finansal destegin yami sira yatirim siireci

boyunca maruz kalacag cesitli risklere karsi da teknoloji destegi ve yonetsel destek

36



saglamaktadir. Bir anlamda, hem yatirim asamasinda, hem ortaklik siirecinde hem de

cikis asamasinda tiim paydaslara en yiiksek faydayr saglayacak davranig kalibim

benimsedigi sOylenebilmektedir. Sekil 4’te girisim sermayesi yatirnminda “kazan-

kazan” prensipleri gosterilmektedir.

SPK

tarafindan yatinm yapilan sirketin maruz kaldigi riskler su sekilde

siiflandirilmstir.

Finansman riski: Uretim ¢iktilarinin pazara erisimini miimkiin kilacak ek

finansmanin saglanamama riskidir.

Yonetim riski: Girisim sermayesi ile finansman saglayan girisimcilerin,
isletmenin yoOnetim fonksiyonlarin1 yerine getirme yeteneginden yoksun
olabilme riskidir. Bu nedenle girisim sermayedarlar1 veya sirketleri genellikle

isletme yonetiminde aktif rol almak ister.

Uretim riski: Gelistirilen iiriiniin pazarlanabilir bir {iriine déniistiiriilememe
veya donUstiiriildigti durumlarda kullanilacak teknolojinin blyuk 6l¢uli Gretime

elverisli olmama riskidir.

Pazarlama riski: Uriiniin pazarlanmasina iliskin risklerdir. Uriiniin pazardaki
sunumu, pazarin hacmi ile rekabet kosullar1 iiriiniin pazarlanmasina iliskin tiim

faktorler bu risk tizerinde etkilidir.

Teknolojik risk: Girisim sirketlerinin arastirma-gelistirme ¢alismalari esnasinda
gerekli teknolojik tecriibeye sahip olmamasindan ya da girisim sermayesi ile
saglanan fonun bu c¢alismalarin tiimiini finanse edecek yeterlilikte

olmamasindan kaynaklanan risktir.

Demode olma riski: ileri diizeyde teknoloji gerektiren, tiriin hayat seyri uzun
olmayan iiretim ¢iktilarinin pazardaki satis potansiyeline ulasamadan modasinin

gecmesi riskidir.

Bu risklerin azaltilmasi maksadiyla Tyebjee ve Bruno (1981) tarafindan ABD’de

girisim sermayesi sirketlerine yapilan bir anket ¢alismasinda girisim sermayesi

sirketlerinin is siirecleri da girisim sermayesi sirketlerinin girisimcilere sagladigi ek
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hizmetlerin Sekil 5’teki gibi oldugu tespit edilmistir (Zaimoglu,1995, 6’dan akt. Aypek,
1998, 43).

Girigsim sermayesi yatirirm modeli esnek olarak diizenlenmis, degisken sermaye yapisi,
yatirimcilarin sermaye piyasalarimiza erisimini kolaylastirmasi, kolay fon toplama
prosediirii ve kaldirag etkisi, yatirimcilarina 6nemli vergi avantajlari saglamasi ve
alternatif yatirnm aracglarinin istiinde bir getiri imkan1 saglayabilme potansiyeli
bulunmasi nedeniyle Tiirkiye’de kamu ve/veya 0Ozel sektor tarafindan gelistirilecek
yatirimlarin finansmani i¢in uygun bir yatirim aracidir. Diger taraftan, girisim sermayesi
yatirimlarinin nakit akimlarimin belirsiz olmasi, hatta ilk yillarda negatif olmasi, bu tiir
yatirimlar i¢in kurulmus firmalarin veya girisimlerin fon kaynaklarin1 ciddi boyutlarda

kisitlamaktadir.

Sekil §

Girisim Sermayesi Ek Destekleri Simiflandirilmasi

Yonetsel Hizmetler Mali Hizmetler
( 3\ ( )
|| Isletme stratejisinin || Biitge sisteminin
belirlenmesi gelistirilmesi
(& J . J
( ) ( )
Pazar ve pazarlama
—{  stratejilerinin — Finansal planlama
belirlenmesi
. J |\ J
( Isletme ) ( )
problemlerinin Maliyet
—  ¢OzUmu igin — kontroluntn stirekli
danigman izlenmesi
. bulunmasi ) L )
( A ( )
Kalifiye eleman Nakit akimlarimin
—  istihdaminda — yOnetim ve
yardim edilmesi kontrolu
(& J . J
( )
Nakit ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in
¢ozimler
uretilmesi
\ Jz

Kaynak: www.isgirisim.com.tr’den uyarlanmustir.
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3.2. Girisim Sermayesi Yatirim Sirket Tiirleri

Girisim sermayesi yatirnrm konusunda uzman, profesyonel girisim sermayesi sirketleri
aracilif1 ile devamlilig1 saglanan bir sistemdir. Her ne kadar farkli {ilke uygulamalar
girisim sermayesi sirketlerini ortak bir payda temelinde siiflandirmay1 zorlastirsa da
asagida en sik rastlanan girisim sermayesi sirketleri hakkinda genel bilgiler

sunulmustur.
3.2.1. Ozel Girisim Sermayesi Sirketleri

Girigim sermayesinin en biiylik kaynagini olusturan 6zel girisim sermayesi sirketleri;
sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sirketler, tasarruf sahibi bireyler ve yabanci
sermayedarlar tarafindan saglanan fonlarla kurulur. Bu sirketler, kurumsallagsmis girisim
sermayesi kaynaklaridir. Ik uygulamalari genellikle aile sirketleri seklinde olmakla
beraber bugiin bliyiik ¢cogunlugu girisim sermayesi yatirimlarindan dogan biiyiik riski

sinirlandirmak amaciyla limited sirket seklinde orgiitlenmistir.

Limited sirketlerde yetkili ortak ve smirli ortak olmak {izere iki tiir ortak bulunur.
Yetkili ortak sirketi yonetme goérevini istlenirken tim mal varligi ile sorumlu olur,
siirlt ortak ise yalnizca koydugu sermaye oraninda sorumluluk tasir. Bu yapt siirlt
ortaklar icin riski azaltirken, yetkili ortaga énemli bir yiik yliklemesi nedeni ile girisim
sermayesi sistemine uygundur. Yetkili ortak girisim sermayedarlari, sinirli ortaklar ise

fon saglayicilardir (Zaimoglu, 1995, 39°dan akt. Aypek, 1998, 43).
3.2.2. Finansal Kurumlara Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Ticari bankalar ve sigorta sirketleri gibi bazi finansal kurumlar kendi hukuki ve finansal
kosullarina uygun olmayan girisim sermayesi yatirimlarini desteklemek tizere kendi
girisim sermayesi sirketlerini kurabilirler. Tiirkiye’de Vakifbank tarafindan kurulan
Vakif Girisim A.S. ve Tiirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan kurulan Is Girisim bu
uygulamanin birer 6rnegi olarak degerlendirilebilir (Zaimoglu, 1995, 39’dan akt.
Aypek, 1998, 43).

3.2.3. Biiyiik Sirketlere Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Finansal kurumlara ait girisim sermayesi yatirimlarini desteklemek iizere kendi alt
sirketlerini kurabilirler. Bu sirketlerin isleyisleri ve yapilar1 daha once bahsedilen

kurumsal girisim sermayesi kapsaminda tartigilan konulardir. Tiirkiye’de Ko¢ Holding
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tarafindan kurulan Kog¢ Bilgi Grubu bu uygulamaya Ornek olarak gosterilebilir

(Landstrom, 2007, 6).
3.2.4. Kamu Girisim Sermayesi Sirketleri

Kamu bazen girisimcilere dogrudan yatirim yapmak {izere girisim sermayesi sirketleri
kurabilir. Bu sirketler kamu kurumlari tarafindan finanse ve kontrol edilir. Bu sirketlerin
yonetimi ise genellikle kamu kurumlarindan belirlenen devlet gorevlileri tarafindan
yuriitiliir. Bazt durumlarda ise kamu 6zel sektor ile ortak olarak girisim sermayesi
sirketleri kurabilir. Bir sonraki boliimde kamunun sisteme ne sekillerde dahil olabilecegi

detayli bir bi¢imde aktarilmistir (Landstrom, 2007, 6).
3.3. Yasal Cerceve

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 hukuk
sistemine girmistir. Yatirim ortakliklarin ilgili tim dizenlemeleri ayrintilari ile Kurul
Tebliglerinde yapilmistir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklari anonim sirket olarak
kurulur ve Sermaye Piyasas1i Mevzuati’nda diizenlenmemis tiim konularda, Tiirk Ticaret

Kanunu’nun anonim sirketlere iligskin diizenlemelerine uymakla ytikiimliidiirler.

Girigim sermayesi yatirim fonlari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Kanun)
54’iincli maddesi kapsaminda III-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina

Iliskin Esaslar Tebligi (Teblig) ile diizenlenmistir.

Kurucu ile katilma payi sahipleri arasindaki iliskiler kapsaminda; Kanun’da, ilgili
mevzuatta, ictliziikte, ihra¢ belgesi ve yatirimcr sozlesmesinde hiikiim bulunmayan
héllerde 11/01/2011 tarihli ve 6098 sayili Tirk Borglar Kanunu’nun 502 ila 514 Unci
maddeleri ve 13/01/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun hikimleri

kiyasen uygulanir.

“Teblig uyarinca, girisim sermayesi portféy yonetim gsirketi disindaki kurucularin
yonetim kurulu tiyelerinden en az birinin girisim sermayesi yatiruimlari konusunda en az

bes yillik tecriibeye sahip olmast gereklidir’.

“Bu kurucular nezdinde ayrica dort yillik yiiksekogrenim gormiis ve girisim sermayesi
yvatirimlart konusunda en az bes yillik tecriibeye sahip bir kisi ve genel miidiir ile
yukarida belirtilen yonetim kurulu iiyesinin yer aldigi en az ii¢ kisilik bir yatirim

komitesinin olusturulmasi zorunludur™.
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Tebligdeki Yatirim Sumrlamalar:

Portfoy Sinirlamalar:

“Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya birden fazla girisim sermayesi

yatirimindan olusmast zorunludur” .

“Fonun, bir hesap donemi icinde KOBI Yéonetmeligi'nde yer alan nitelikleri saglayan
girisim sirketlerine dogrudan yaptigi yatirimlarin, fon toplam degerinin %10’unu

gegcmesi halinde, yukaridaki maddede belirtilen yatirim sinir1 %51 olarak uygulanir™.
Kurucu/Yéneticinin Fona Yatirim Yapmasi

“Kurucu ve yoneticinin fona yatirim yapmaswina iliskin mevzuattan kaynaklanan bir

engel bulunmamaktadir” .

“Katilma paylari, Fonun katilma payr sayisimin %20 ’sini asmayacak sekilde kurucu

tarafindan kendi portfoyiine alinabilir’”.

Fon Yatirimcilarina Sunulan Vergi Avantajlar:

Kurumsal Yatirimeilar i¢cin Kurumlar Vergisini Erteleme imkam

1. Kurumlar vergisi mikellefleri tarafindan ilgili donem kazancinin veya beyan edilen
gelirin en fazla %10°u, toplamda ise 6z sermayenin %?20’si, ‘girisim sermayesi fonu’

olarak ayrilir.

2. Istisnadan yararlanmak icin, fonun ayrildigi yilin sonuna kadar girisim sermayesi

yatirim ortakliklarina veya fonlaria yatirim yapilmasi gerekmektedir.

3. Pasifte 6zel bir fon hesabina alinacak olan tutar, bu islemin gerceklestigi tarih
itibariyle sahip oldugu deger {lizerinden kurumlar vergisi matrahi tespit edilirken indirim

olarak dikkate alinacaktir.

4. Yatirnmlarin satilmast halinde 6 ay icinde ayni mahiyette yatirnm yapilmasi
gerekmektedir. Baslangicta saglanan vergi tesviki sartlarin kaybedildigi donemde geri

O0denecektir.

Fondan Ayrilma Esaslart

Katilma Paylarinin Fona Iadesi
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“Katilma paylart sadece fon siiresinin sonunda fona iade edilebilir”.

“Yatirimcilar adina satim talimatlart Kurucu tarafindan olusturulur, yatirimci

tarafindan ayrica satim talimati verilmez”.

“Katilma paylarimin bedeli fon siiresinin sonunu takip eden en geg¢ 60. is giiniinde

yatirimcilara odenir”.

“Fon stiresinden once yatirimlardan ¢ikis olmasi, fon alacaklarinin tahsil ve sonrasinda
bor¢larinin odenmesi sonucu nakit fazlasi olusmast durumunda, Kurucu Yonetim
Kurulu karart ile olusan nakit fazlasi katilma payr sahiplerine katilma payr iadesi

vapilmak da dahil olmak suretiyle paylari oraminda dagitilabilir’”.

Fonun Tasfiye Sureci

* Fon stiresinin son 2 yilini olusturan tasfiye doneminde yatirimcilar pay alim ve satim

talebinde bulunamaz”.

“Fonun varliklarimin satisi, alacaklarimin tahsili ve bor¢larinin odenmesi sonucu nakit

fazlasi olustuk¢a, olusan nakit fazlasi1 pay sahiplerine paylar: oraninda dagitilir” .

“Tiim pay sahipleri Kurucu tarafindan kendileri icin belirlenmis olan tutar kadar satim

talimati vermis kabul edilir”.
3.4. Girisim Sermayesi Fon Kaynaklar:

Onceki kisimlarda bahsedildigi {izere girisim sermayesi sirketleri farkli kaynaklardan

topladigi fonlar1 kullanmaktadir. Bu fon kaynaklar1 temel olarak sunlardir:

e Bireysel tasarruflar

¢ Finansal kurumlarin fonlar1 (bankalar, sigorta sirketleri vb.)
o Sirketler

e Emeklilik fonlar

e Yabanci yatirimcilari

e Diger kaynaklar

Risk sermayesi fon finansman1 dogrudan ya da dolayl olarak gerceklestirilebilmektedir.

Firmalar1 dogrudan finanse eden bireysel yatirimcilar melek yatirimer olarak
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adlandirilmaktadir. Firmalarin finansmaninin fonlar vasitasi ile gerceklestirilmesi ise

dolayli finansman 6rnegidir.

Dolayl finansman yonteminde Sekil 6’da yer verilen kaynaklardan saglanan fonlar risk
sermayesi yatirim ortakliklar1 ve fonlarinda degerlendirilmektedir. Bazi risk sermayesi
fonlar1 belirli bir sektér odakli olarak yatirim tercihi olusturabilmektedir. Bu noktada,
yatirim yapilmak istenen sektor ve firma biiyiikligii ile ilintili olmak {izere; oncelikle

gerekli fon biiyiikliigii belirlenir.

Yatirmmin risk tasimast ve uzun siireli kaynak aktarimi gerektirmesi nedeniyle risk
sermayesi fon yatirim kararlart makroekonomik ve mikroekonomik yatirim ortamina
yiiksek oranda bagimlilik sergilemektedir. Risk sermayesi yatirim fonunun biiyiikligi
alternatif veya daha risksiz yatirim araglar1 karsisindaki goéreli getirisi, siyasi istikrar ve

uluslararasi piyasalarin durumundan etkilenmektedir.

Sekil 6

Girisim Sermayesi Yatirim Yontemleri

DOGRUDAN DOLAYLI

N/ NS

Girigim Sermayesi Yatirim Fon
Paylarina Yatirim

NS NS

Yurt disindaki Kolektif Yatirim
Amagh Kuruluslara Yatirnm

N/ N/

Bor¢ Sermaye Finansmani Girisim Sermayesi Yatirim
Karmasi Ortakliklarinin Sermaye Piyasasi
Araclarina Yatirim

Ortak Olma

Borglanma Araglarini Alma

Kaynak: www.isgirigim.com.tr’den uyarlanmstir.

3.5. Girisim Sermayesi Fon Kullanimlar

SPK tanimiyla, girisim sermayesi yatirnm fonu portfoy yonetim sirketleri ve girisim

sermayesi portfoy yoOnetim sirketleri tarafindan inangli miilkiyet esasina gore
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yonetilmek tlizere nitelikli yatirnmcilardan katilma paylar karsiliginda toplandigi, tiizel
kisiligi olmayan bir malvarligi/para havuzudur. Fona iliskin katilma paylarinin nitelikli

yatirimcilar arasinda devredilmesi miimkiindjir.
Fon Kurucusu’nun ele aldig1 konular incelendiginde,

“... nitelikli yaturimcilarin bir defada veya farkli tarihlerde 6denmek iizere, fona kaynak
taahhiidiinde bulunmalarini talep eder. Nitelikli yatirimcilardan alinacak toplam
kaynak taahhiidii tutart asgari 5.000.000 TL olup, bu tutara ihrag¢ belgesinde yer verilir.
Katilma paylarmin nitelikli yatirimciya satisina baslandigi tarihi miiteakip en geg¢ bir

vil iginde asgari kaynak taahhiidii tutarimin tahsil edilmesi zorunludur ...

Kaynak taahhiitlerinin 6deme esaslarina iliskin olarak fon ve nitelikli yatirimcilar
arasinda bir yatirimci sozlesmesi akdedilir. Kaynak taahhiitlerinin odenme planina, alt
ve tist limitlerine, kaynak taahhiitlerinin yerine getirilmemesi halinde kurucu tarafindan

alinabilecek tedbirlere bu sozlesmede yer verilir” (Www.spk.org.tr).

Girisim sermayesi yatirim fonu malvarh@ kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu,
dinamik olan, hizla biyuyen ve yuksek kar potansiyeline sahip projelere yatirim

yapmaktadir.

Bu yatirnmlar yapilirken know-how sahibi sirketlere yatirim yapilmasi, projenin
fizibilite raporunun gercekci ve fon igtiiziigli ile uyum gostermesi, yatirimin mevzuata

tam uyum gostermesi gerekmektedir.

Yatinm siiresince O0denecek kar payr ve yatirnmdan ¢ikisinda olusabilecek menkul
kiymet deger artisi kaynakli gelirlerin elde edilmesi, buna mukabil portfoy yonetim
ucreti, performans tcreti, portfoyiiniin ile ilgili diger yasal ve danigmanlik giderlerinin

6denmesi beklenmektedir.

Yasal mevzuat geregi, fon malvarligi, kurucu ve yoneticisinin malvarligindan ayri

olarak takas otoritesi nezdinde saklanmaktadir.

SPK Kanunu geregince bahsi gegen fona ait malvarliginin korunmasi kanun ile giivence

altina alinmis olup, bu malvarlig1 rehnedilemez, teminat gdsterilemez ve haczedilemez.
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Diger taraftan seffafligin ve giivenilirligin tesis edilmesi amaciyla fonlarin kurucu,
yonetici ve saklayicilarinin fon ile iligkili hesap ve tiim islemleri bagimsiz denetim

kuruluglar1 denetimi ve SPK denetim ve gozetimi altindadir.

Fonlar, SPK mevzuatinda belirtilen asagida belirtilen isler haricindeki islerle

ugrasmazlar.
e QGirisim sermayesi yatirimlari,

e Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus olan anonim sirket

ortakliklarina ait paylar, 6zel kesim ve kamu kesimi borg¢lanma araglari,

e Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektér ve kamu bor¢lanma

araclar1 ve anonim ortaklik paylari,
e Vadeli mevduat ve katilma hesaba,
e Yatinm fonu katilma paylari,
e Repo ve ters repo islemleri,
e Varantlar ve sertifikalar,
e Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalari,
e Takasbank para piyasasi islemleri,
e Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri

e Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglart ve ikraz istirak

senetleri,
e Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Yatirim sinirlamasi ile ilgili olarak ise fondan elde edilen toplam degerin en diistik %80
oraninda bir ya da daha fazla girisim sermayesi yatirrmindan olusturulmasi zorunludur.
Hesap dénemine ait, kigik ve orta Olgekli sirketlere direkt olarak yapmis oldugu

yatirimlarin degerinin %10’unu ge¢gmesi durumunda bu oran %51 olarak uygulanir.
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Yatirim siliresinden bagimsiz olarak girisim sermayesi yatirim fonun igtiiziigiinde

belirtilen slirenin sonunda sona erer.

Tipik bir girisim sermayesi yatirim fonu igin fizibilitesini onayladig1 bir proje yatirimina

iliskin makul ¢ikis olanaklar1 Sekil 7°de gésterilmistir.

Sekil 7

Girisim Sermayesi Fon Kullanim Siireci

Fona Katilim

Donemi

Yatirim Donemi

Isletme Dénemi

Tasfiye Donemi

Yatirimlardan -

Cikis Donemi

Fon Siiresi (Y1) 0 1 23 45 6 7 89 10

Kaynak: www.akgirisim.com’dan uyarlanmustir.
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3.6. Yatirim Ortakliklar:

Yatirim Ortakliklari, kayitli sermaye esasiyla anonim sirket seklinde kurulan, organize
ve tezgahustu piyasalarda faaliyet gOsteren sermaye piyasasi araglari ile altin gibi
kiymetli madenler portfdylerinin isletilmesi ile istigal eden kuruluslardir. Bir portfoy
yonetim sirketi olmasi nedeniyle kiigiik yatirimcilarin birikimlerini inangh miilkiyet
esastyla bir havuzda toplayarak menkul kiymet yatirimlarina ydnlendirmektedir. Bu
yatirimlardan elde edilen getiriler ise tasarruf sahiplerine paylar1 oraninda

dagitilmaktadir (www.euroyatirimortakligi.com).

Diger ortaklik yapilarindan farkli olarak, yatirim ortakliklarinin yatirim alani yalnizca
sermaye piyasasi araglari ile altin gibi kiymetli madenlerden meydana gelen bir portfoye

yatirim yapilmasina imkan saglayacak sekilde daraltilmistir.

Profesyonel yonetim anlayisinin benimsendigi yatirnm ortakliklarinda menkul kiymet
cesitlendirmesi ve olas1 yatirim risklerinin azaltilmasinin yani sira bireysel yatirimlara

kiyasla daha etkin getiri sonuglar1 elde edilebilmektedir.

Bu nedenle, yabanci iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim ortaklarinin kurulumu
ve  gelistirilmesi  vergi  tesvikleri  yoluyla  desteklenmeye  ¢alisilmistir

(www.euroyatirimortakligi.com).
3.7. Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhklar

SPK tanimina gore Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), kayith sermayeli
olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina

doniistiiren sirketlerdir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklar1 yatirimlarin - gergeklesmesinde kullanilan
araclardandir. Girisim sermayesi yatirnmini kisiler ya da herhangi bir sirket

yapabilmektedir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklart kurumsal yatirime1r ve sermaye piyasast kurulu
Ozelligi tasimaktadir. Bu nedenle girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yapmis
oldugu faaliyetlerde = SPK  mevzuatina uyum  saglamasi  gerekmektedir

(http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/16/5).

47



Girisim sermayesi yatirimlarini iki gruba ayirirsak ilki dogrudan ve dolayli olarak
sirkete ortak olunmasi digeri ise girisim sirketlerine ait olan bor¢lanma araglarinin satin

alinmasi olarak ele alinmaktadirlar (http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/16/5).

Girigim sirketlerinin hisse senetlerinin satin almas1 dogrudan ortakligit meydana getirir.
Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklar1 dolayl olarak girisim sirketlerine ortak olabilmeyi
tercih edebilmektedirler. Bunu yurt i¢inde kurulu 6zel amaca hizmet eden sirketler ile
yani holdingler araciligi ile yurt disinda gerceklestirmek isterler ise girisim sermayesi

fonlar sayesinde gerceklestirebilmektedirler.

Dolayl yapilar yurt i¢inde ya da yurt disinda kurulmus olsun, kurulus amaclart sadece
yurt icinde kurulmus olan girisim sirketlerine yatirim yapmak olmalidir

(http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/16/5).

3.8. Turkiye’de Girisim Sermayesi Kavram ve Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakhiklar:

Bu kisma kadar genel gergevesi ¢izilmis olan girisim sermayesi yatirimlari, her iilkede
farkl1 ozellikler sergilemekte, farkli yasal diizenlemelere ve diizenleyicilere tabi
bulunmasi, bu otoriteler arasinda yapisal ve yetkisel farkliliklar nedeniyle farkli getiri
potansiyeli tasimaktadir. Bu kisimda Turkiye’de “girisim sermayesi” kavraminin
tarihsel gelisimine ve bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin kisa bir tanmitimina yer

verilecektir.

Turkiye’de KOBI’lerin korunmasi, desteklenmesi ve tesviki planli dénem ile
baslamistir. Ozellikle Ikinci Bes Yillik Kalkina Plan1 doneminde &zel tesebbiisiin tesviki
politikas1 benimsenmis ve bu cergevede cesitli tedbirler alinmasi gerekli goriilmiistiir

(DPT, 1968, 116-118).

Finansal bir ¢oziim olarak girisim sermayesi ise ilk kez 1980’li yillarin ortalarinda
giindeme gelmistir. 1984 yilinda Ekonomik Isler Yiiksek Koordinasyon Kuruluna bagl,
biitce dis1 bir fon olan “Gelistirme ve Destekleme Fonu’nun kurulmasi ile girisim
sermayesine iligkin ilk adim atilmistir. Bu fon ile AR-GE projelerinin finansmani1 Halk

Bankas1 kanaliyla desteklenmistir (Canbas, 1992, 72).

Bu gelismeyi takiben 1986°da girisim sermayesi ile ilgili ¢alismalar yiiriitiilmiis ve bu
calismalar sonucunda 1988’de “Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek
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Koordinasyon Kurulu” kurulmustur. Kurulun en 6nemli faaliyetlerinden biri girigim
sermayesi sisteminin olusturulmasini temin etmek {izere Tesebbiis Destekleme Ajansi

(TDA)’nin kurulmasidir (Zaimoglu, 1995, 191°den akt. Tuncel, 1996, 120).

TDA'’lar esasen Turkiye’ye 6zgii olmayan, diinyada gesitli uygulama 6rnekleri bulunan,
kisilerde girisimcilik arzularin1 uyandirma ve girisimcilik arzusu bulunan kisileri ve

KOBI’leri destekleme amact giiden kurumlardir (Titiz, 2001, 2).

Turkiye’deki uygulamada ise TDA’nin amaci Ozellikle yeni teknoloji alanlarinda
faaliyet gosteren girisimciye teknik, idari, yonetsel ve finansal konularda destek vermek
olmustur. TDA, istthdam gelistirmeye yonelik araglari arastiran ve pilot uygulamalar
yapan bir vakif olan Is Vakfi’na ait ticari bir sirket olarak kurulmustur. Ancak
incelendiginde daha ¢ok bir vakif gibi faaliyet gosterdigi, yalnizca teknik ve idari
konularda girisimcilere destek oldugu, girisim sermayesi sirketi fonksiyonlarini tam
anlamu ile yiiriitemedigi goriilmektedir (Zaimoglu, 1995, 191°den akt. Tuncel, 1996,
120).

1988-1989 doneminin siyasi ve ekonomik kosullar1 nedeniyle TDA’nin faaliyetleri
durmus ve girigim sermayesi sisteminin olusturulmasina yonelik ¢alismalar 1991 yilina
kadar askiya alinmistir. Bu yil yeniden baglatilan calismalar, orta ve kiigiik 6lgekli
sanayinin gelistirilmesini ve yeni teknolojilerin uygulanmasini teminen girisim
sermayesi kurumunun olusturulmasina yonelik bir tedbir ile politika belgelerinde yerini
almistir (DPT, 1991, 117). Aym yil agiklanan “Ekonomi Paketi”’nde de girisim
sermayesi ilgili konulara yer verilmistir (Zaimoglu, 1995, 191°den akt. Tuncel, 1996,

122).

Bu pakette yer alan tedbirler dogrultusunda 1993 yilinda Halk Bankasi’na Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan tahsis edilecek 500 milyar TL’lik fonun girisim

sermayesi i¢in kullanilmas1 6ngoriilmiistiir ancak bu proje gerceklestirilememistir.

Turkiye’de girisim sermayesi sektoriiniin gelisimi yolunda atilan en biiyiik adim 1993
yilinda SPK tarafindan hazirlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklari’na (GSYO)
Iliskin Esaslar Tebliginin yiiriirlige girmesidir. Bu Teblig ile girisim sermayesi
sektoriine yonelik ilk kez yasal bir diizenleme yapilmistir. Fakat yayinlanan teblig

istenen sonucu dogurmamastir.
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1998 yilina gelindiginde tebli§ kapsaminda kurulan yalnizca bir GSYO olmasi
degisiklik ihtiyacinin habercisi olmustur. Bu kapsamda 1998 yilinda Tebligde
degisiklige gidilmistir. Aynmi sekilde Teblig, 2003 yilinda ge¢irdigi koklii revizyondan
sonra da degisikliklere ugramistir (DPT, 1996, 71-76).

Girigim sermayesi, kalkinma planlarinda 6zellikli olarak ilk kez Yedinci Bes Yillik
Kalkinma Planinda (1996-2000) genis yer verilen “‘Bilim ve Teknolojide Atilim
Projesi’’ basligi altinda zikredilmistir. Mevcut durum béliimiinde o giine kadar girisim
sermayesi sisteminin tesisi ve devami i¢in kurumsal yapilar gelistirilemedigi tespit
edilerek, girisim sermayesi uygulamasinin desteklenecegi belirtilmistir (DPT, 1996, 71-

76).

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (2001-2005) “KOBI’lerin Gelistirilmesi” ve
“Bilim ve Teknoloji Yeteneginin Gelistirilmesi” bagliklar1 altinda sistemin gelismesini

saglayacak diizenlemelerin yapilmasi 6ngoriilmiistiir (DPT, 2001, 153-156).

Dokuzuncu Kalkinma Planinda (2007-2013) ise kiiciik ve orta olgekli isletmelerin
finansman aracina erisiminin kolaylastirilmas: amaciyla bdlgede bulunan yatirim
ortaminin iyilestirilmesine hizmet edecek ara¢ olarak kullanilabilmesi, dncelik verilen
politikalar arasinda yerini almaktadir. Bu sayede rekabet giiciiniin arttirilarak bolgesel
gelisimin hizlanmasi1 planlanmaktadir (DPT, 2007, 66, 92). Bu yillardan sonra
araliklarla girisim sermayesi glindeme gelmis ancak bir site kurgusu tasarlanabilmesine

olanak verecek yogun calismalar yiiriitiillememistir.

Girisim sermayesi konusunda Turkiye’de yapilmis en kapsamli galismalardan biri
Zaimoglu tarafindan kaleme alinmistir. Zaimoglu (1995), konuyu farkli yonleri ile ele
alarak girisim sermayesinin toplumun yaraticilik giiciinii ve sanayilesme oldugunu
vurgulamistir. Calismada dikkat c¢ekilen bir diger nokta, girisim sermayesi sisteminin
Turkiye’ye uygun bir yapi ile adapte edilmesi gerekliligidir (Zaimoglu, 1995, 191°den
akt. Tuncel, 1996, 122).

Masun’un (1995) Tirkiye’de girisim sermayesi yonetiminin yayginlagsmasi Oniindeki

engelleri su sekilde s kategorize etmistir:
e Ileri teknoloji ve patent igeren proje eksikligi,

e Kaynak eksikligi — 6zellikle riskli projelere kaynak ayrilmamasi,
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e Yetersiz Ar-Ge yatirimlari,

e Ekonomik konjonktr,

e Yeterli sayida danismanlik yapabilecek araci firma bulunamamasi,
e Yatirim bankaciligin gelismemis olmamas.

Masun’un ¢6zim onerileri ise patent ve Ar-Ge gibi konularda ilgili yasalarin ¢ikarilmasi

ve cesitli garanti destek ve yardim programlarinin diizenlenmesi odaklidir (Masun,
1995, 215).

Yukarida bahsedilen gelismelerden de goriilecegi iizere girisim sermayesi kavrami
Turkiye’de de gelisme sansi bulmustur. SPK web sitesi incelendiginde Kurul kaydi
yapilmis 12 adet sirketin bilgilerine erisilebilmektedir. Tablo 5’te bu sirketlere iliskin

listeye yer verilmistir.

Tablo 5

Turkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklar:

Unvam Web Adresi

www.alestagirisim.com/?page_i

Alesta Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi =125

Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi | www.eglyo.com/

o ) o www.gozdegirisim.com/Yatirim
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi o
cilliskileri.aspx

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi www.hedefgirisim.com.tr

www.gedikgirisim.com/form/Su
HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi o )
rekliBilgilendirmeFormu.aspx

. . o wwwe.isgirisim.com.tr/docs/spk/
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

spk.html
Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi www.kobias.com.tr/
Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi WwWWw.oncugsyo.com.tr

www.rheagirisim.com.tr/files/r

Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
hea/rg.html

SNK Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi www.verusaturk.com/

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/Site Apps/Sirketlletisim/List/rsyo
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Bu sirketlerden 7 tanesinin paylari ise Borsa Istanbul’da islem gérmekte ve mali verileri
ve finansal durum agiklamalari Kamu Aydinlanma Platformu (KAP)’nda
aciklanmaktadir. Borsaya kote sirketler listesi asagida yer almakta olup bu sirketlerin

kisa tanitimlarina da izleyen alt boltimlerde deginilmistir (www.kap.gov.tr).

e Egeli & Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi
e (Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

e Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

e HUB Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

e s Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

e Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

e Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
3.8.1. Egeli & Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

1994 yilinda kurulmus olan sirket Tiirkiye’deki ilk tarim konulu girisim sermayesi
sirketidir. ““EGCYQO” veya “EGC’’ Tarim Girisim olarak da bilinen sirket 2004

yilinda Egeli & Co. Finansal Hizmetler Grubu blinyesine katilmistir.

Turkiye’de giderek yok olan dogal kaynaklar, gidalar ve dogal ¢evreye dayali ortaya
c¢ikan hastaliklar ilerleyen yillarda toplumun gelecegini ilgilendiren en 6nemli alan olan
gidalarin temin edilmesi olacagini belirtmekte ve buna bagl olarak tarim sektoriiniin

Oonemini vurgulamaktadir.

Tablo 6
Egeli & Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S. Yatirim Portfoyii
YATIRIM YAPILAN SIRKET YATIRIM ORANI
Bati Tarimsal Yatirimlar A.S. %100
Doga Tarim Hayvancilik Gida Pazarlama Sanayi Tic. A.S %100
Tolina Tarim Hayvancilik ve Gida Uriinleri Tic. ve San. AS %43,61
Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri San. Ve Tic. A.S %5,63

Kaynak: http://www.egcyo.com/tr
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Konum itibari ile ele alindiginda Tiirkiye’de tarimsal avantajlarin yani sira, tesvikler,
artmakta olan yatirim potansiyelleri ve yapisal doniisiimler sayesinde sektdrii bu alana

yonelik ¢aligmalara yonlendirmistir.

Egeli Co Tarim Girisim, ekime uygun arazi alanina yatirim yaparak iilke ekonomisi
adina onemli katkilar saglamayir hedeflemektedir. Tablo 6’da Egeli & Co. Tarim
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt  A.S.’nin  yatinm portfoyliine ait veriler
gosterilmektedir.

3.8.2. Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

22 Ocak 2010 tarihinde kurulan sirket, ilk olarak Gozde Finansal Hizmetler A.S. ticari
unvaniyla daha sonra 2011 yilimin Temmuz ay1 itibariyle Gozde Girisim Sermayesi

Yatirim Ortaklig1 A.S. adimi alarak faaliyetlerine devam etmistir.

Tablo 7
Gozde Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S. Yatirnm Portfoyii

YATIRIM YAPILAN SiRKET YATIRIM ORANI
Sok Marketler Ticaret A.S. %22,94
Flo Magazacilik ve Pazarlama A.S. %11,5
Kiimas Manyezit Sanayi A.S. %51
Makina Takim Endiistrisi A.S %87,03
Azmiisebat Celik Sanayi ve Ticaret A.S. %97,61
Sebat Cakmak Sinai ve Tiiketim Mallar1 Sanayi ve Ticaret A.S. %2100
Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. %54,3
Turkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. %10,57
AlBaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. <%l
Kuveyt Tirk Katilim Bankas1 A.S. < %1
Ismet Ambalaj Yatirimlar1 A.S. %100

Kaynak: http://www.gozdegirisim.com.tr

Sirket; gelisme potansiyelinde olan ve kaynak ya da yapilandirma gereksinimi duyan

gida dis1 sirket ve projelere, yatirrm yapmak amaciyla kurulmustur. Faaliyetlerini bu
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hedef dogrultusunda yiiriitmektedir. Halka agik olan sirket, Borsa Istanbul A.S.’de
GOZDE koduyla islem gormektedir. Tablo 7°de Gozde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S.’nin yatirim portféyiine ait verilere gosterilmektedir.

3.8.3. Hedef Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg: A.S.

Sirket, yiiksek gelisim potansiyelini biinyesinde barindiran yeni pazarlar, yeni iirlin ya
da yeni teknoloji, yeni bir iiretim siireci ya da yeni bir hizmet sekli tasarlayan vizyonu
genis girisimcilerin yenilik¢i projelerine yatirim yapmaktadir. Bunun yani sira
rakiplerine kiyash iiriin ya da hizmet agisindan daha avantajli olan fakat finansman

darlig1 ve kapasite eksikligi bulunan KOBI’lere destek saglamaktadir.

Bu amagla is melekleri ve girisim sermayesi modellerinin gelistirilmesine yoOnelik

gerekli altyap1 caligmalarinin yiiriitiilmesinde yer almaktadir.

Tablo 8’de Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’nin yatirim portfoyiine ait

veriler gosterilmektedir.

Tablo 8
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg1 A.S. Yatirnm Portfoyii
YATIRIM YAPILAN SIRKET YATIRIM ORANI
Afyon Jeotermal Yatirimlar A.S. % 97,5
Seyitler Kimya Sanayi A.S. % 57,27
MCT Danigsmanlik A.S. % 38,9
Ekohesap Bilgi Teknolojileri A.S. %0

Kaynak: http:// www.hedefgirisim.com.tr

3.8.4. HUB Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S 25.09.2006 (Marbas B Tipi Menkul

Kiymet Yatirim Ortaklig1 A.S. unvani ile kurulmustur.

30.04.2012 tarihinden itibaren Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’na,
21.05.2012 tarihinden itibaren HUB Girisim Sermayesi Yatirnrm Ortakligi’na

donlismiistiir.
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Faaliyet konusu Turkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan

ve kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine uzun vadeli yatirimlar yapmaktir.

HUB Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi, Gedik Yatirim lider sermayedarliginda,
paylar1 Borsa Istanbul AS’de islem géren bir Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1’dur.

Tablo 9’da HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’nin yatirim portfdyiine ait

veriler gosterilmektedir.

Tablo 9
HUB Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhg A.S. Yatirinm Portfoyii
YATIRIM YAPILAN SIRKET YATIRIM

ORANI
STRS Teknoloji Yatirim A.S %100
Yedi70 Saglik ve Danismanlik ve Ticaret AS %10
Segmentify Yazilim AS %12
Din¢ Oyun ve Uygulama Yazilim Ticaret AS %12
Gergeklik Teknoloji Sanayi Yazilim Reklam Prodiiksiyon Tic. A.S. %8,85
Moderasyon Bilisim Sanayi ve Ticaret AS %15
BB Mekatronik Bilisim Sanayi ve Ticaret AS %17
Genz Biyo Teknoloji AS %17,79
Tim Akilli Kiyafetleri ve Bilisim Teknolojisi AS %12,3
Kimola Veri Teknikleri A.S. 005,8

Kaynak: http:// www.gedikgirisim.com.tr
3.8.5. Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig A.S.

Is Girisim Sermayesi, biiyiime potansiyeli barmdiran is sahalarinda, biiyiime
gostermeye baslayan orta biiylikliikteki sirketlere ortak olmaktadir. Bu finansman ve

katma deger saglayan sirketler akilli sermayeyi temsil etmektedirler.

Is Bankas1 Grubu biinyesinde girisim sermayesi fonu kurmaya karar vererek bu kararmn

olgunluk kazanmasi ile Diinya Bankasi’ndan da destek alarak 2000 yilinda kurulmustur.
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Biiyiime potansiyeline sahip KOBI’leri, sermaye gereksinimlerini karsilayarak
gelisimleri  siliresinde  desteklemekte olup girisimcilere biiylime finansmani
saglamaktadir. Bunun yansira girisimcilere kurumsallik, strateji belirleme, etkinlik,
verimlik ve i1y1 yonetim gibi ana alanlarda iyilestirmeler sunmaktadir. Girisimcileri ve
sermaye unsurunu birbirleri ile iligkilendirmektedir. Burada hedef ortak olduklar

sirketlerin piyasa degerini arttirmaktir.

2004 yilindan bu yana borsaya kote bir sirket olarak yatirimcilara sirket faaliyetlerine

ortak olabilmeleri i¢in imkan saglamaktadir.

Is Girisim Sermayesi olarak yapilan yatirimlar ve yatirim oranlari Tablo 10’da

verilmistir.
Tablo 10
Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklig1 A.S. Yatirnm Portfoyii
YATIRIM YAPILAN SIRKET YATIRIM ORANI

Tatil Budur %20
Radore %25,50
Istanbul Yiyecek icecek Grubu %83,57
Toks6z Spor %88,27
Ortopro %90,63
Nevotek %89,72
Aras Kargo %20
Havas 906,7

Frik Ilag %20
Turkmed %25,78
ODE %17,24
Beyaz Filo Kiralama %15,68
Tlyap %29,75
STEP,Stepevi %33,33
Cinemars %66,28

ITD %34,98

Kaynak: http://www.isgirisim.com.tr
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3.8.6. RHEA Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig A.S.

1996 yilinda T. Vakiflar Bankasi liderliginde kurulmus olan Vakif Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Tiirkiye’deki faaliyet alanlarindan rekabet avantajina
sahip sirketlere, bliylime potansiyeli olan sektorlerde, ekonomiye katki saglayacak
projelerini ortaya koyup gergeklestirebilmeleri i¢in sermaye katkisi ve yonetim bilgisi
saglamak, sahip oldugu kaynaklar1 devreye sokmak; girisimcilerin bilgi, deneyim ile
tecriibelerinden faydalanmasini saglamak, bununla birlikte etkin bir portfoy y6netimi ve

ornek kurumsal yapisi ile hisse sahiplerine fazlaca getiri saglamay1 hedeflemektedir.

Vakif GSYO A.S. “Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.” adi ile faaliyetine

baglamistir.

Sirket 250.000 TL baslangi¢ sermayesi ile kurmustur.2000 y1linin Mayis ayinda bu oran
halka arz edilen hisseler ile birlikte 500.000 TL na ¢ikmustir.

Daha sonra 2001 yilinin Ocak ayinda ise 90.000 TL’na yiikselmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu Mevzuatinda 05.07.2004 tarihinde yapilmis olan degisiklik ile sirketin ad1 Vakif

Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak degisime ugramistir.

Vakif Girisim, Vakifbank Katilimi ile gergeklesen faaliyet zamani i¢inde 600 civarinda
sirketin proje basvurusunu almis olup bu sirketler icerisinden se¢ilmis olan 3 sirkete
yatirim yapmistir. Bu yatirimlarini ise 2007 ve 2008 yillarinda Vakif Girisim tasfiye

etmistir

11.12.2009 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunun gerekli olan biitiin onaylar1 vermesi
ile Vakif Bankin 2009 yilinda belirledigi strateji sayesinde satisa c¢ikarilan imtiyazl
hisse senetleri ile birlikte rekabet ortaminda ihale siirecine girmistir. 18.08.2009 yilinda

Rhea Grubu tarafindan hisse satig anlagsmasi ile hisse senetleri devredilmistir.

Vakif Girigim, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi adi ile kurulmus olan Tiirkiye’de
ilk olan sektoriin kurulmasinda ¢ok Onemli bir yere sahiptir.2010 yilinin ilk
zamanlarinda ismini yani unvanini RHEA GSYO (Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1)

olarak degistirmistir.

RHEA Girisim sermayesinin yatirim ortagi olarak yatirim yapilan sirketler ve RHEA
girisim paylar1 tabloda gosterilmistir. Tablo 11’de RHEA Girisim Sermayesi Yatirim

Ortaklig1 A.S. nin yatirim portfOyiine ait veriler gosterilmektedir.
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Tablo 11
RHEA Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S. Yatirnm Portfoyii

YATIRIM YAPILAN SIRKET RHEAGIRISIM PAYI
Netas Telekomiinikasyon A.S. % 19,79
Netsafe Bilgi Teknolojileri A.S. % 100
RML Lojistik ve Denizcilik Hizmetleri A.S. % 100

Kaynak: http://www.rheagirisim.com.tr

3.8.7. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg: A.S.

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, 9 Ocak 2012 tarihinde Verusa Holding
tarafindan kurulmus bir girisim sermayesi sirketidir. Borsa Istanbul’da (BIST) sirket

paylar1 VERTU kodu ile islem gérmektedir.

Tablo 12’de Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligit A.S.’nin  yatirim
portfoytne ait veriler gosterilmektedir.

Tablo 12
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S. Yatirinm Portfoyii
YATIRIM YAPILAN SIRKET YATIRIM ORANI
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. %39
Pamukova Elektrik Uretim A.S. %49
Enda Enerji Holding A.S. %4,15
Iklimya Elektrik Uretim A.S %51

Kaynak: http://www.verusaturk.com.tr
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BOLUM 4: TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI
SIRKETLERININ AKTIF KARLILIGININ SANAYi URETIM
ENDEKSIYLE  ILIiSKILENDIRILMESINE  ILiSKIN  BIiR
UYGULAMA

Calismanin ilk ii¢ boliimiinde olusturulan kavramsal cer¢eve kapsaminda girisim
sermayesi olgusunun potansiyel vadeden fikirlerin hayata gecirilmesinde etkili bir
yontem oldugu ve girisim sermayesi yatirrm ortakligi seklinde kurulan s6z konusu
sirketlerin bu tiirde fikirleri uygun girisim ekosistemini olusturarak destekledigi
aciklanmistir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde girisim sermayesi sirketleri hayata
gecirdikleri her yeni is fikri ile {ilke iiretim miktarinin artmasina, diger bir deyisle

iilkenin makroekonomik biiyltimesine katkida bulunmaktadir.

Bu nedenle girisim sermayesi yatirim ortakliklarini baz alan c¢aligmalara yonelik bir
inceleme yapildiginda, bu konudaki ¢alismalarin sayisinin oldukga kisitli oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu yondeki literatiir taramasina oOnceki boliimlerde yer verilmis
oldugundan ilave bir agiklama yapilmasina gerek olmamakla birlikte bu g¢alismanin

onceki caligmalardan ayrisan yoniiniin 6zellikle vurgulanmasinda fayda goriilmektedir.

GSYO'’lar ile ilgili kisith literatiir igerisinde, sirketlerin karliliklari ile ilgili finansal
analizleri iceren c¢alismalarda c¢esitli oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan oranlarin
sirketler arasindaki dagilimi kiyaslanarak bir finansal performans karsilastirmasi
yapilmistir. Ayrica bu oranlardan yola c¢ikilarak karlilik nedenlerinin irdelendigi
gozlemlenmistir. Bu ¢aligsmalarda girisim sermayesi fon kaynaklari ve fon kullanimlari

incelenmis, bu sirketlerin iilke ekonomisine yonelik katkilar1 incelenmemistir.

Bu kapsamda c¢alismada, girisim sermayesi sirketlerinin mali tablolar1 makro bir bakis
acisiyla degerlendirilerek, s6z konusu sirketlerin karlilii ile ulusal sanayi iiretimi
arasindaki potansiyel iligkilerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla ¢alismada
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden ulasilabilen Girisim Sermayesi
Sirketlerinin aktif karliliklar1 ortalamas: ile Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi kullanilarak

analizler yapilacaktir.

Bu boliimde Tiirkiye’de girisim sermayesi sirketlerinin aktif karlilig1 ile Sanayi Uretim

Endeksi arasinda yukarida ifade edilen iligkinin var olup olmadigimin incelenecegi bir
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uygulama yapilmasi amaglanmis olup ilk alt boliimde ¢aligmanin yontemine, ikinci alt
boliimde kullanilan programlara iligskin genel bilgilere, {igiincii alt boliimde analiz igin
temin edilen veriler ve bunlarla ilgili galismalara yer verilmis, son olarak analizlere ve

sonuglarma deginilmistir.
4.1. Yontem

Zaman serisi belirli araliklarda gézlemlenen ve derlenen verilere ait degiskenlerin
kronolojik siraya gore diizenlenmesidir. Zaman serisi analizi ile gézlem kiimesinde yer
alan bir degiskenin zaman igindeki hareketi gézlemlenebilmekte, gozlem sonuglarinin

gelecekteki degerleri dogru bir sekilde tahmin edilebilmektedir.

Surekli zaman serileri bir olay ya da olguya iligkin verilerin siirekli olarak
kaydedilmesiyle elde edilirken, bu verilerin sadece belli araliklarda kaydedilmesi
durumunda ise kesikli zaman serileri olusturulmaktadir. Zaman serileri, yillik, tiger
aylik, aylik, haftalik ve giinliik, vb. gibi farkli periyotlarda degisen degerler
alabilmektedirler.

Tipik bir zaman serisi dongusel dalgalanma, mevsimsel dalgalanma, trend ve hata
teriminden olusmaktadir. Zaman serisi trendi degiskenin uzun dénemde gosterdigi artis

veya azalig egilimi olup hata terimi ise serinin diizensiz hareketlerinin kaynagidir.

Gozlemlenen zaman serisi verilerinin ardisik olmasi zorunlu olmamakla birlikte diizenli
zaman araliklarinda dizinin devamliligi analizin dogru sonuglar vermesi agisindan

gereklilik arz etmektedir.

Bu anlamda ampirik zaman serisi ¢alismalarinin en Onemli asamalarindan birisi,
incelenen modeli olusturan degiskenlere ait serilerin sabit frekansta, maksimum sayida

veriyi igerecek ve eksik gozlem sayisinin minimum olacak sekilde temin edilmesidir.

Zaman serisi analizinin yapilabilmesi, elde edilen sonuglarin yorumlanabilmesi ve
gelecege yonelik Ongorii basarist igin serilerin duraganliginin ilk olarak simmanmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizlerde sahte regresyon

gibi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.
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4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

“Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle calisildiginda, olusturulacak
regresyonun sonuglart  gergek¢i olmamaktadir ve duragan olmayan serilerin
kullanilmasi regresyona tabi tutulan degiskenler arasinda sahte bir iliskiye neden

olmaktadw” (Torun, 2015, 48).

Duragan bir zaman serisinin ortalamasi (mean), varyansi ve kovaryansi zaman
icerisinde sabittir. Bu istatistiklerin zaman igindeki sabitligi zayif duraganlik olarak
tanimlanmaktadir. Bu durum en genis tanimiyla duraganlik olarak adlandirilmaktadir

(Gujarati, 1995, 712-713).

Zaman serilerinde duraganligin saptanabilmesi amactyla Phillips-Perron (PP), Dickey
Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testlerinin kullanimi olduk¢a yaygindir. Bu tezde serilerin
duraganliginin belirlenmesinde sikga bagvurulmasi nedeniyle ADF testinin kullanilmasi

tercih edilmistir.

ADEF testi temelde DF testine dayali olup, uygun kriterler cercevesinde gecikme diizeyi
belirlenen bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak
denkleme eklemektedir. DF testinin kurgusu en yalin sekilde asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir.

Y:=pYt1 +e¢ (Denklem gy

¢ Stokastik hata terimini gostermek ve Y+~ AR(1) olmak iizere bagimlh degisken ile
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri arasinda Denklem 1°de ifade edilen iligki
kurulsun. Bu esitligin her iki tarafindan Y¢-1’1 ¢ikarttigimizda Denklem 2’ye

ulagilabilir.

Ye- Y1 =(p-1)Ye-1 +er (Denklem 2

(p-1)= 6 olursa Denklem 2, Denklem 3’e doniismektedir.

AY =68 Y1 +er (Denklem 3

Seride birim kok varligt Ho: 6=0 sifir hipotezinin anlamliligi (Ha: 06<0) ile

sinanmaktadir. Test istatistiginin mutlak degeri Dickey-Fuller veya McKinnon Dickey-
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Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa, zaman serisinin duragan oldugu
hipotezi reddedilememektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda zaman

serisinin birim kok icermedigi sdylenebilmektedir. (Simsek ve Halag, 2003;6).

Verinin deterministik trend icerip icermemesine gore DF kapsaminda olusturulan

modeller agagidaki gibidir.

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi : AY:= 6 Y- +et
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi : AY:=pu +6 Y1 +et
Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AY:=pu + BT +6 Y1 +er

DF testi Y~ AR(p) varsaymmi ile gelistirdiginde ise ADF testine ulasilmaktadir. En
genis hali ile ADF testinde 4 numarali denklemde Ho: 6=0 seklinde ifade edilen sifir

hipotezinin anlamliligi sinanmaktadir (Dickey —Fuller, 1981)

AYe=pu+ BT +6 Y1+ Z6i AAKe- +¢t (Denklem 4

Sifir hipotezi reddedilirse zaman serisi birim kok igermemektedir. Diger taraftan, bir
seri d kez farki alinarak duragan hale geliyorsa bu serilere fark duragan serileri adi
verilmektedir. Bu seriler, ayrica d’inci dereceden biitiinlesik seriler adin1 da almakta ve

I(d) biciminde gosterilmektedir.
4.1.2. Engle Granger Koentegrasyon Testi

Birim kok testi ile I(1) oldugu tespit edilen serilerin dogrusal kombinasyonunun hata
terimleri 1(0) ise bu serilerin koentegre seriler olduklari soylenilebilmektedir. Bu kosul
altinda serilerin  uzun donem iligkisini yansitacak sekilde iligkili oldugu

varsayilmaktadir.

Engle Granger Koentegrasyon Testi iki asamada gergeklestirilmektedir; ilk asamada Yt
ve X gibi I(1)oldugu bilinen iki degisken kullanilarak asagidaki koentegrasyon
regresyonu EKK (OLS) yontemi ile tahmin edilmektedir.

Yt =Bo + PB1 Xt + ut (Denklem 5,

Tahmin edilen modele ait u; hata terimi serisi olusturulmaktadir. ut serisi uzun dénem

denge patikasindan sapmalar olarak nitelendirildiginden duragan olmasi 6nem arz
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etmektedir. Ikinci asamada ise, ADF testi kullanilarak hata terimi serisinin duragan olup
olmadigina bakilmaktadir. Hata terimi serisi duragan ise asil seriler arasinda

koentegrasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
4.1.3. Hata Dizeltme Modeli

Birim kok testi ile I(1) oldugu tespit edilen analize konu olan serilerin dogrusal
kombinasyonunun hata terimlerinin duragan oldugunun, yani diger bir deyisle bu
serilerin koentegre oldugunun tespit edilmesinin ardindan ardindan degiskenler
arsindaki kisa donem dinamiklerinin modellendigi asamaya gecilebilmesi miimkiin

olmaktadir.

Engle-Granger (1987) c¢alismasinda da belirtildigi lizere Granger Temsil Teoremine
(Granger Representation Theorem) gore seriler koentegre ise bunlar arasinda bir hata

diizeltme mekanizmas1 (ECM) ¢alismaktadir.

ECM modeli bir fark modeli olup Engle-Granger koentegrasyon modelinin hata
terimlerinin birinci gecikmesi modele bagimsiz degisken olarak eklenmekte ve

EKK(OLS) yontemi ile asagidaki model tahmin edilmektedir.

AYt=Bo - B1ut1+ B2AX¢+ er  (Denklem g)

Granger Temsil Teoremine gore, negatif isaretli ve istatistiksel anlamlilig1 bulunan 1
katsayisi, serilerin hata dilizeltme mekanizmasina (ECM) sahip olduklarina isaret
etmektedir. Diger taraftan uygun kosullara sahip katsayinin varligi koentegrasyon
testinin de saglamasmin yapildigi anlamima gelmekte olup, uzun donemli iliskinin
varligimi dogrulamaktadir. 1 katsayr degerinin -1’den kiiclik olmasi olast soklarin

varliginda serilerin denge degerine donmediklerini gostermektedir.
4.2. Uygulamada Yararlanilan Programlar

Calismada yapilan ekonometrik analizlerde Quantitative Micro Software (QMS) sirketi
tarafindan ilk versiyonu 1994’te gelistirilerek piyasaya surulen E-Views programinin

9.0 versiyonu kullanilmistir

Serilerin 2009-2017 aras1 dénem i¢i ve yilsonu degerlerini temin edildikten sonra
kronolojik bazda siralanmalari, kar rakamlarinin yilliklandirilmasi, yilliklandirilmis kar

rakamlar1 ve aktif biiyiikliikleri ile her sirket icin aktif karlilig1 serisinin hesaplanmasi,
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hesaplanan serilerin aritmetik ortalamalarinin hesaplanmasi ve son olarak olusturulan
degisken serilerinin E-Views ortamina aktarilmasinda ise MS Excel kullanilmistir. Sekil

8’de E-Views programinin arayiizii gsterilmektedir.

Sekil 8

E-Views 9.0 Program Arayiizii

NED

4.3. Uygulama Verileri

Ulkenin sanayi iiretimi ile girisim sermayesi sirketlerinin aktif karlilig1 arasindaki olasi
uzun/kisa donem dinamiklerinin incelenmesinin amaglandigi bu tezde bahsi gecen
verilere ihtiyag s6z konusu olmustur. Aktif karliligin hesaplamasinda kullanilan aktif
toplami1 ve net kar verileri Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) sirketlerin bagimsiz
denetimden gecirilmis mali faaliyet sonuglar1 bildirimlerinden temin edilmistir. Diger

taraftan sanayi iiretim endeksi verisi ise TUIK web sitesinden temin edilmistir.

Zaman serisi ¢aligmasinin dogruluk ve aciklayiciliginin artirilabilmesini teminen paylari
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketleri
arasindan erisilebilen en uzun veri adedine sahip olan sirketler secilmistir. Bu sirketlere

iliskin liste asagida gosterilmektedir (www.kap.gov.tr).

e EGCYO - EGELI & CO Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
e HUBVC - HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
e ISGSY - IS Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
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KAP Uzerinden alinan ve BIST kodlarina yer verilen 3 adet girisim sermayesi yatirim
ortakliginin 2009-2017 yillarina ait iicer aylik finansal tablo bildirimleri temin

edilmistir. Bu bildirimlerden aktif toplam ve net kar rakamlar1 kullanilmigtir.

Mali analiz i¢in farkli raporlama araliklarina ait mali tablolar kullanilarak aktif karlilik,
gibi karlilik analizleri yapilmasi gerektiginde, gelir tablosu kaynakli rakamlar bilango
kaynakli rakamlardan farkli olarak devreler itibariyle kiimiilatif toplamlar haliyle
ilerlediginden Mart ay1 kar1 ile Haziran, Eylill ya da Aralik karmin birbirleriyle
karsilastirilmast miimkiin gériinmemektedir. Ancak zaman serilerinin karsilagtirilabilir
olabilmesi i¢in bu serilerin temel donemlerinin ayn1 olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
kar rakamlar1 aym1 donemlik biyiikliikleri igeren “yilliklandirilmis kar” serilerine

dontstiirilmiistiir.

Mart icin; Yilliklandirilmis Net Kar = Netkar X 4 (Denklem s

Haziran i¢in; Yilliklandirilmis Net Kar = Netkar x 2 (Denklem g)

Eyliil icin; Yilliklandirilmis Net Kar = (Netkar/3) X 4 (Denklem 7

Firma performansini belirleyebilmek amaciyla her bir firma i¢in her ¢eyreklik doneme

iliskin ortalama aktif karlilig1 (AK) asagidaki yontemle hesaplanmustir.

_ Yilliklandirilmus Net Kar
AK = /Aktif Toplam, (Denklem 8)

Hesaplanan AK degerleri ve bu degerlerin aritmetik ortalamasina Tablo 13’te yer
verilmigstir. Secilen firmalara ait veriler incelendiginde en yiiksek ve en diigiikk birim
firma aktif karliligi degerinin -57,58 ve 35,74 oldugu goézlemlenmektedir. Sektorel
karliligin makroekonomik veriyle karsilastirilmasi amaglandigindan serilerin aritmetik
ortalamast hesaplanmigtir. Degiskenlere ait temel istatistiklere Tablo 14’te yer

verilmistir.

Tablo 14’te de goriildiigi iizere; aktif karlilig1 ortalamast (AK) serisi 17,16 ile -29,5
arasinda dagilmaktadir. AK serisinin ortalamasi 3,06, medyan degeri 2,9, standart
sapma degeri ise 8,31°dir. Normal dagilimdan sapma derecesini ifade eden ¢arpiklik
katsayist1  -1,67 degerini almis olup bu durum verilerin saga c¢arpik olduguna isaret

etmektedir. Veri dagilimi egrisinin basik ya da sivrilik 6zelligi gdstermesinin tespit
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edilmesinde kullanilan basiklik degeri pozitif deger aldigindan, dagilim egrisinin sivri

oldugu sdylenebilmektedir. Bu durum Sekil 9 ve Sekil 10’dan da gorlebilir.
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Tablo 13
Firmalarin Hesaplanan Aktif Karlihk Oranlar1 ve Sanayi Uretim Endeksleri

11,2 115 - - - - - 33,7248 |357| - - 1541219103 | - - 36,6 | - - - 57,5
EGELI 8,34 |2 5,66 | 3 2,80|228|378|180|057|830|365|181|208]|1,99]4,35(6,26 (050|519 |8 4 4 0,82 0,74 | 3 0 4 3933348 3,382,773 |253|8
10,2 12,6 313
HUB 9,59 | 4,13 | 4,28 | 539 |1,03|6,50|6,04|4,88|162|5 4,68 [ 3,67 | 2,56 | 3,94 | 2,59 | 0,70 | 0,98 | 4 9,72 16,85|3,16 | 525|753 (6,90 (6,13 |521|4,99|4,82|462|522|392|317 |1
is 16,9 10,4 - - 285 | - 215|248 | 185 21,6
GIRISIM |2,97 |1 6,80 | 5 423|734 (553 |3 184 |7 4 1 539055049 |1 0,14 13,69 |799|652|092|184|188|185|030|285]|164179(041137|148|111|0,36
Aktif
Karhhg: - -
Ortalamas 10,7 10,5 13,3 11,0 - 171112,7 | 13,2 - - - 10,5 29,5
1 6,97 | 5 5581913269 |048|143|4 012 |7 6 8,00|334|083|042|535|021|718|6 3 7 2,09 289 (223|516 |0,76 | 0,90 | 1,09 | 5 1,07 1089|058 |1
100, 102, | 108, 104, 116, | 106, | 107, 117, | 113, | 104, | 110, | 129,
69,5680 |721|677|851|790|829|809|920]837|861|871|916|859|912|963|924 [938 957|302 501 |99,6 507 |97,0|927 | 410 | 371 | 93,4 |577 | 277 | 943 | 330 | 996
SUE 783 | 836 | 722 | 019 | 153 | 326 | 269 | 084 | 871 | 668 | 474 | 030 | 681 |444 | 180 | 100 |4 930 | 113 |5 0 725 |7 587 | 4 0 2 698 |2 8 8 3 2
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4.4. Uygulama Ciktilar

Sanayi iiretim endeksi ile ortalama aktif karliliginin birbirleriyle iliskili olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in Oncelikle ADF birim kok uygulanmis ve serilerin
duraganligina bakilmistir. Sanayi iiretim endeksi ile ortalama aktif karlilig1 arasindaki
uzun donemli iliski iki asamali Engle-Granger Koentegrasyon Testi ile irdelenmistir.
Koentegre seriler arasindaki kisa donemli dinamikler ise Hata Diizeltme Mekanizmasi

ile incelenmistir.
4.4.1. Duraganhk Sinamasi

Duragan bir zaman serisinin davranisi zaman igerisinde istikrarli bir seyir izlemektedir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki olasi tutarli uzun/kisa dénemli iligkilerin tespit
edilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Serilerin
gorsel incelemesine dayali olarak, Sekil 8’den ve Sekil 9°dan da goriilecegi tizere, Aktif

Karlilig1 icin sabit katsayili ve trend igermeyen birim kok denklemi kullanilmistir,

AAK: =u+ §AK-1+X6i AAK:-1+&: (Denklem y)

Sanayi Uretim Endeksi SUE serisi icin ise serinin deterministik trend icerdigi
gozlemlendiginden ADF testi sabit katsayr ve trend iceren birim kok test denklemi

kullanilmuistir.

ASUE:=u+pBT+ §SUE1+X8i ASUE1+¢: (Denklem 2y

Her iki durumda da HO: 6=0 sifir hipotezinin gegerliligi sinanmistir. Bu kapsamda E-
Views programindan elde edilen ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 15°te

raporlanmistir.

Tirkmen (2017)’de de belirtildigi lizere “ADF testinde seride birim kék varliginin ileri
surildiigii sifir hipotezin gecerliligi test edilmektedir. Sifir hipotezin reddedilmesi,
serinin uzun donemde duragan olmadigt anlamina gelmektedir.” ADF test
istatistiklerinin olasilik degerleri gozden gecirildiginde yapilan testin olasilik
degerlerinin 0,05 degerinden biiyiik olmas1 nedeniyle sifir hipotezi reddedilememistir.
Diger taraftan ADF testi birinci farklar1 alinan serilere uygulandiginda olasilik
degerlerinin 0,05 degerinden kiigiik oldugu gozlemlendiginden sifir hipotezi

reddedilmistir. Bu durumda AK ve SUE serileri ayn1 dereceden duragan serilerdir.
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Tablo 15

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY 1.FARK
Seri Ad1 Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend | Duraganhk Derecesi
-1.868899 -6.008824

1)

AK (0.3420) - (0.0000) -

-3.186235 -10.06972

1)

SUE - (0.1068) - (0.0000)

Test kritik degerleri sirastyla (1%) -3.653730, (5%) -2.957110, (10%) -2.617434 olarak
verilmistir,

** ADF istatistiklerinin yaninda parantez icinde yer verilen degerler olasilik degerleridir.

4.4.2. Koentegrasyon Sinamasi

Serilerin her ikisi de ayn1 diizeyde entegre (I(1)) iken, bunlarin dogrusal kombinasyonu
da duragan oluyorsa bu iki seri koentegre seriler olarak adlandirilmaktadir. Koentegre
seriler uzun dénemli degerlerinden sapsalar bile bu sapmalar gegici karakterde olup
iliskinin yapisina bagli olarak entegrasyon katsayisi ile belirlenen bir hizda uzun dénem
dengesine ulagsmaktadir. Bu baglamda, ayni diizeyde duragan oldugu tespit edilen AK
ve SUE serilerinin aralarindaki uzun dénemli bir iliskinin varlig1 (koentegrasyon) Engle
Granger Koentegrasyon Testi ile ele alinmistir. Kurulan Engle-Granger test regresyonu

asagidaki gibi tahmin edilmistir.

D(SUE) =1.18191624864+ -0.619507983703*D(AK) + & (Denklem 10,

Bu modelin kalintilarina (e) ADF testi uygulanmis olup test sonuglarina iliskin E-views

program ¢iktisina Tablo 16°da yer verilmektedir.

Olusturulan kalintilar serisinin (¢) ADF test istatistigi degeri -5.889834 olup, buna
iliskin olasilik degeri ise 0.0000°d1r. Serinin birim kok icerdigine iliskin sifir hipotezi
reddedildiginden kalintilar duragandir. Bu durum SUE ve AK serilerinin koentegre

oldugunu, yani seriler arasinda uzun donemli bir iliski bulundugunu kanitlamaktadir.
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Tablo 16
AK ve SUE Serilerinin Aralarindaki Uzun Dénemli Bir iligkinin Varhg

Null Hypothesis: e has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.889834  0.0000
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

4.4.3. Hata Diizeltme Mekanizmasi1 (ECM) Tespiti

Tablo 17
SUE ile AK Degiskenleri Arasinda EKK (OLS) Regresyonu

Dependent Variable: SUE
Method: Least Squares
Date: 12/04/18 Time: 18:53
Sample: 2009Q4 2017Q4
Included observations: 33
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AK -1.068550  0.263160 -4.060458  0.0003
C 97.89986  2.299831  42.56828  0.0000

R-squared 0.347194 Mean dependent var 94.62698
IAdjusted R-squared 0.326136 S.D. dependent var 15.07327
S.E. of regression 12.37353 Akaike info criterion 7.927689
Sum squared resid 4746.235 Schwarz criterion 8.018386
Log likelihood -128.8069 Hannan-Quinn criter. 7.958205
F-statistic 16.48732 Durbin-Watson stat 0.490877
Prob(F-statistic) 0.000309
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Iki ya da daha fazla seri arasinda uzun dénem koentegrasyon iliskisi tespit edilir ise
serilere ait kisa donem dinamiklerini incelemek iizere Hata Diizeltme Modelinden
(ECM) faydalamlmaktadir. Hata Diizeltme Modelinin olusturulmas1 iki asamalidir. Ilk
asamada, SUE ile AK degiskenleri arasinda EKK (OLS) regresyonu kurulmus olup, bu

modele ait E-views program ¢iktisina Tablo 17°de yer verilmistir.

Kurulan modelden elde edilen hata terimlerine iligkin seri tiretilmis (e) ve bu serinin
duragan olup olmadigi ADF testi ile sinanmistir. ADF test istatistigi -2.545659, buna
iligkin olasilik degeri ise 0.0126 olarak elde edildiginden hata teriminin duragan oldugu

belirlenmistir. ADF test istatistigine ait veriler Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18
ADF Test Istatistigi

Null Hypothesis: E has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.545659  0.0126
Test critical values: 1% level -2.639210

5% level -1.951687

10% level -1.610579

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ikinci asamada ise SUE, AK ve hata terimi hata diizeltme modeli olusturulmustur. Sabit
terime 1iligkin t istatistigi ve olasilik degerleri anlamsiz oldugundan modelden
¢ikarilmigtir. Nihai modele ait E-views program ¢iktisina Tablo 19°da yer verilmistir.

Modelin denklemine ise asagida yer verilmistir.

D(SUE) = -0.70967813278*D(AK) - 0.246509979479*E(-1) (Denklem 11

Hata terimi katsayisinin negatif ve 0O ile 1 arasinda deger almis olmasit AK ve SUE
arasindaki iliskide dissal nedenlerle olusabilecek sapmalar1 dengeye getirebilecegini
gostermektedir. Dengede meydana gelecek 1 birimlik sapmanin yaklasik %24’ bir
sonraki donemde diizelme gostererek denge degere yaklagmaktadir.
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Tablo 19
SUE, AK Ve Hata Terimi Hata Dizeltme Modeli

Dependent Variable: D(SUE)

Method: Least Squares

Date: 12/04/18 Time: 19:10
Sample (adjusted): 2010Q1 2017Q4

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(AK) -0.709678  0.165621 -4.284952  0.0002

E(-1) -0.246510  0.110140 -2.238147  0.0328
R-squared 0.380630 Mean dependent var 1.888061
/Adjusted R-squared 0.359984 S.D. dependent var 9.315585
S.E. of regression 7.452560 Akaike info criterion 6.915454
Sum squared resid 1666.219 Schwarz criterion 7.007062
Log likelihood -108.6473 Hannan-Quinn criter. 6.945819
Durbin-Watson stat 2.692246
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SONUC

Girisimci kavrami, yenilik yapan ve devam ettiren kisi anlaminda kullaniimaktadir.
Girisim yapan kisi, yeni fikirler diislinebilen, etrafinda olanlara duyarli olan ve
insanlarin bir takim ihtiyaclarin1 gérmesini bilen, ihtiyaglar1 ve talebi bir arada isleyerek
is fikrine doniistiirebilen, is yapabilmek igin yeterli kaynaklara sahip olmasa bile bu

diistinceleri bir araya getirerek isletme kuran, risk almay1 goze alan kisidir.

Girisim sermayesi enerjisi yiiksek, yaratici fakat finansal giicli olmayan girisimci
bireylerin yapmak istedikleri yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine olanak saglayan

yatirim finansman araci olarak tanimlanabilmektedir.

Girigim Sermayesi sirketi fon fazlasi olan kurumsal yatirim sahipleri ya da sahislarin,
yatirima gereksinim duyan sirketlere yatirim yaparak bu sirketten pay elde etmesi bunun
sonucunda sirketleri biiyiliyerek deger kazanmasi yolu ile sirketteki paylarini satarak kar

etmeyi amaglayan yatirim sirketine denilmektedir.

Girisim fonunun olusumunda girisim sermayesi sirketleri birbirlerinden farkli
kaynaklardan elde ettikleri fonlar1 bir alanda birlestirmektedirler. Girisim sermayesi

sirketi kriterlerine uyan sirketlerin hisse senetlerini alarak finansman saglamaktadir.

Girisim sermayesi gelecekte onli parlak olan diisiinceleri ve potansiyel projeleri,
alaninda kariyer yapmis kisi ve kuruluslardan teknik yardim alarak bu siireci

tamamlamaktadirlar.

Girisim sermayesi ile ilgili kavramsal g¢erceve incelenmis; bu ¢ercevede girisim
sermayesi fonlari, girisim sermayesi fonksiyonlari, girisim sermayesi faktorleri
ayrintilari ile ele alinmustir. Takip eden boliimde ise girisim sermayesi ile ilgili literatir

taramasi yapilmis bu alanda yapilan ¢aligmalar incelenmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analizlerde kullanmak iizere Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) Gzerinden verilerine ulasilabilen 7 sirketin i¢erisinden mali verilerine ulasilabilen
3 sirket secilmistir. 2009.12-2017.12 donemlerine ait iicer aylik mali tablolar temin
edilmis, aktif toplami ve donem net kar1 verileri alinmistir. Firmalarin ara donem mali
tablolarindaki net kar rakami yilliklandirilarak her donem ig¢in aktif karlilig
hesaplanmistir. Ug firma icin elde edilen aktif karlilig1 verisinin her donemde aritmetik
ortalamasi alinarak veri seti olusturulmustur.
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Diger yandan ekonomik biiylime verisini temsilen aylik olarak agiklanan sanayi {iretim
endeksi verisinden faydalanilmistir. Analiz igin 2009-2017 yillar1 devre sonu sanayi

tiretim endeksi verileri temin edilmistir.

Sanayi iiretim endeksi ile ortalama aktif karhiligimin birbirleriyle iligkili olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in Engle-Granger Koentegrasyon Testi yapilmistir. Serilerin
her ikisinin de ayni diizeyde entegre olduklar1 tespit edilmis, serilerin dogrusal
kombinasyonun da duragan olduklar1 gozlemlendiginden SUE ve AK serileri koentegre
olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum seriler arasinda uzun donemli bir iliski

bulundugunu kanitlamaktadir.

SUE ve AK koentegre serilerinin kisa donem dinamikleri Hata Diizeltme Modeli ile
incelenmistir. Hata teriminin katsayisinin negatif ve 0 ile 1 arasinda deger almis olmasi
AK ve SUE arasindaki iliskide digsal nedenlerle olusabilecek sapmalar1 dengeye
getirmektedir. Dengede meydana gelecek bir sapmanin bir sonraki donemde diizelme
gostererek denge degere yaklagsmaktadir. Bu katsayr mutlak degerce ne kadar biiyiik
olursa dengeden sapmalarin diizeltme hizi o kadar artacaktir, bu durumda dengeden

arizi sapmalar yaklagik 4 ¢eyrek (1 mali y1l) igerisinde piyasadan temizlenmektedir.

Yapilan analizler sonucunda iki temel bulguya ulasiimistir. Ilk olarak, analiz ddneminde
sanayi Uretim endeksi ile analize dahil edilen girisim sermayesi sirketlerinin ortalama
aktif karlilig1 serileri arasinda koentegrasyon iliskisinin varligi nedeniyle uzun dénemli
bir iliski s6z konusudur. Ikincisi ise, serilerin maruz kalacaklar1 piyasa kaynakli soklar
bir sene icerisinde serilerin hata diizeltme mekanizmasi ile dengeye getirilmesi

vasitasiyla piyasadan temizlenmektedir.

Buradan hareketle, girisim sermayesi sirketleri ve Tiirkiye sanayi liretim endeksi
(dolayl1 olarak ekonomik biiyiimesi) arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikligl icin su

cikarimlarin yapilabilmesi miimkiin olmaktadir;

e S0z konusu sirket karlilik parametrelerinin artis1 yeni yatirimlarin desteklenmesi

kanaliyla sanayi iiretim endeksi tizerinde etkilidir,

e Sanayi liretim endeksi artis1 bahse konu sirket karliliklarin1 yapilan yatirimlarin

getirilerinin artmasi yoluyla olumlu olarak etkilemektedir,

e Yukaridaki 6nermelerin her ikisi de esanli olarak dogrudur.
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Bu ¢aligma kapsaminda herhangi bir nedensellik testi uygulanamadigindan incelenen
seriler arasindaki iligkilerin yonii hakkinda bir ¢ikarimda bulunulamamistir. Bu durum,
verilerine ulasilabilen firmalarin kisithilig, Tirkiye’deki girisim sermayesi gegmisinin
uzun soluklu olmamasi nedeniyle verilerin yeterli uzunlukta olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Sadece yilsonu verileri yeterli olmadigindan ara déonem verilerinin
de yilliklandirilarak incelemeye dahil edilmesi gerekmistir. Bu ¢alisma, cari literatiire
bakis agist ile yeni bir soluk getirmeyi amaglasa da bu amacina nail olabilmesi ve
caligmanin ¢ikarimlarinin piyasaya genellenebilmesi i¢in diger firmalara ait verilere de
ulagilmas1 ve zaman serisi analizine yetecek uzunlukta veri setinin gelistirilmesi hayati
Ooneme sahiptir. Veri kisiti sorunun ¢oziilmesinin ardindan daha detayli analizler

yapabilmek miimkiin olacaktir.
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