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OZET

KOBILERIN FINANSMANINDA RiSK SERMAYESIi MODELI VE
BU MODELIN YATIRIMCI VE FIRMA BAZINDA
UYGULANABILIRLIGI

Gokhan CAKMAKCI
Yiiksek Lisans, Islam Ekonomisi ve Uluslararas1 Finans
Tez Damgmant: Dr. Ogr. Uyesi Zeyneb Hafsa ORHAN
Aralik-2018, 59+XI1I Sayfa

Rekabetin ve degisimin keskin oldugu diinya ekonomisinde yeniliklere ve gelisimlere
kars1 esnek olabilen KOBI’lerin etkinligi her gegen giin artmaktadir. Onemli bir
ekonomik aktér olan KOBI’lerin en biiyiik sorunsali kaynak yetersizligidir. Bu
noktada yasanan finansman sorunlarina alternatif bir ¢6ziim olabilecek Risk
Sermayesi modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada KOBI’lerin finansmaninda
Risk Sermayesi modelinin uygulanabilirliginin test edilmesi amaglanmigtir. Bu amaca
uygun olarak olusturulan modelin gegerliligi 69’u bireysel 178’1 firma olmak {izere
toplam 247 katilimciya anket yapilarak analiz edilmistir. Calismaya dahil olan
katilimeilarin - ¢ogunlugu Risk Sermayesini tanimasina ragmen, smirl sayida
katilimcinin Risk Sermayesi ile finanse oldugu ya da Risk Sermayesi uygulamasina
dahil oldugu anlasilmistir. Firma katilimcilart kendi i¢ islerine karigmayan bir model
olmasi durumunda, bireysel katilimcilar ise vadenin kisa olmasi durumunda Risk
Sermayesi modelini kullanabileceklerini belirtmislerdir. Elde edilen bulgular 1s1ginda
Tirkiye’de az tercih edilen Risk Sermayesinin yeterli derecede tanitilmasi ve

yatirimci profilinin gelismesi ile daha aktif kullanilabilecegi 6ngoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBILER), Risk

Sermayesi, Finansman Modeli, Bireysel ve Firma Yatirimcilari.
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ABSTRACT

THE VENTURE CAPITAL MODEL IN KOBIS FINANCING AND
ITS APPLICABILITY ON THE KOBIS AND INDIVIUAL
INVESTORS

Gokhan CAKMAKCI
Yiiksek Lisans, Islam Ekonomisi ve Uluslararast Finans
Tez Danismant: Dr. Ogr. Uyesi Zeyneb Hafsa ORHAN
December-2018, 59+XI1 Pages

The importance of KOBIs are sharply increasing as they are very flexible against
innovations and developments in the global eceonomy. KOBIs are playing a crutial
economic role however have a lack of sources. At this point, the venture capital
model becomes an alternative solution for the financial problems. The purpose of this
study is to test the applicability of the venture capital model in KOBIs financing. This
study analyzed and verified the validity of the model by conducting a survey with the
total of 247 participants, among those 67 of them are individuals and 178 of them are
corporates. Also, this study found out that the majority of participants are aware of the
venture capital model however only number of participants involved in venture
capital model or financed by venture capital. In addition to that, this stuyd shows that
company owners are willing to use the risk capital model, if it doesnt intercourse with
their businesses and individual participants keen to use it, if the settlement date is
short. Furthermore, the study results indicate that less preferable venture capital in
Turkey can be used more actively if the venture capital adequately explained and the

investors’ profile are improved.

Key Words: Small and Medium-sized enterprises (KOBIs), Venture Capital,

Financing Model, Individual and Corporate Investors.
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

Cesitli uygarlik ve medeniyetlerde gesitli isimlerle karsimiza ¢ikan Risk Sermayesi
uygulamalar1 teknoloji firmalarinin gelismesiyle 1970°li yillarda baglamis ve
1980°1i yillarda da Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere gelismis

iilkelerde biiylik bir uygulama alani bulmustur.

Genel olarak Risk Sermayesinin amaci, iyi bir is fikrine sahip olan, ancak yeterli
finansman imkéani olmayan girisimcilere uzun vadeli yatirimlari i¢in finansman
saglamaktir. Ayrica sagladiklart finansmanin yaninda profesyonel yonetim ve

diger uzmanlik gerektiren alanlarda da hizmetler vermektedir.

Gelismis  iilkelerdeki ekonomik giiciin  merkezinde teknoloji  {iretimi
bulunmaktadir. Bu teknolojik gelismisligin temelinde Risk Sermayesinin pay1
oldukga yiiksektir. Ulkemizde yaygm kullanimi olmayan Risk Sermayesi, Sermaye

Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenerek giindeme getirilmeye ¢alisilmaktadir.

1.1. Amag¢ Ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, KOBIlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda Risk
Sermayesi modelinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktir. Bu baglamda oncelikli olarak
KOBT’ler iizerinde durulmus, sonrasinda Risk Sermayesi detayli olarak anlatilmus

ve Ozgiin bir Risk Sermayesi modeli olusturulmustur.

Olusturulan modelin uygulanabilirligini test etmek amaciyla bir anket
hazirlanmistir. Hazirlanan ankette Oncelikli olarak olusturulan Risk Sermayesi
modeli anlatilmis ve bilhassa olusturulan modele yonelik cesitli sorulara cevap
aranmigtir. Anketin hedef kitlesini bireysel yatirimcilar ve kurumsal firmalar

olusturmustur.

Bireysel yatirimcilar ve kurumsal firma yoneticileriyle yapilan anket caligmasi,
bazen derinlemesine miilakat seklinde yiiz yiize gergeklestirilmis, bazen de e-posta
araciliglyla ya da elden anket formu tesliminin ardindan cevaplanmasiyla

gerceklestirilmistir. Toplamda gerceklestirilen anket sayis1 247°dir.



Bireysel yatirnmcilar, “’nitelikli yatirnmci’” olarak adlandirilan 6zel bankacilik
miigterilerinden secilmistir. Nitelikli yatirimc1  kriterleri Sermaye Piyasasi
tarafindan su sekilde belirtilmistir; yatrumecilarin hesaplarinda en az 1.000.000 TL
ve ya lzerinde mevduat hesabmmin olmasi ve Sermaye Piyasasi Lisanslama
Merkezi tarafindan yapilan sinavlarda SPL 3(ileri diizey) belgesinin alinmasi

seklindedir.

Calismada bireysel yatirimcilara yonelik toplam 69 tane anket gerceklestirilmistir.
Anket calismasina katilan bireysel yatirimecilarin 24’ farkli sirketlerde yonetici

konumundadir ve {iniversite mezunu kisilerdir.

Bu kisiler ayrica lisans sonrasi egitim (yiiksek lisans-doktora) almis ya da
almaktadir. Bireysel yatirimcilarin 45°1 ise lise mezunudur ve uzun yillardir ticaret

ile mesgul olan kisilerdir.

Firmalara yonelik gerceklestirilen anket sayisi 178°dir. Bu kisiler, 1Kuveyttiirk
Katilm Bankast KOBI ve Ticari segmentte faaliyet gosteren miisterilerden
se¢ilmistir. Firmalara yonelik yapilan anketlerin 75’1 dogrudan firma sahipleriyle
gercgeklestirilmistir. Geriye kalan 103 adet anket e-posta araciligi ve online anket
seklinde gergeklestirilmistir. Bu firmalarin 85’1 yurtdisi ile c¢alismakta olan
firmalardir. Nihai olarak hem bireysel hem de firmalara yonelik toplamda 247 adet

anket gerceklestirilmistir.

Hem bireysel yatirnmcilar hem de kurumsal firmalar sondajlama yontemi ile
secilmistir. Bireysel yatirimcilarla ve firma sahipleriyle yapilan anket sonuglar
belli bagliklar altinda detayli olarak analiz edilmis ve genel geger sonuglar ortaya

konmustur.

1 Yiksek Lisans Tez yazimi sirasinda Kuveyttirk Katilim bankasinda c¢alistiim igin ankete
katilanlar Kuveyttiirk Katilim bankasindan secilmistir.
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1.2. Icerik

Tezin birinci bdliimiinde KOBI kavrami detayli olarak incelenmis, bu baglamda
farkli KOBI tanimlarina, KOBI’lerin 6nemine, tarihsel gelisimine, temel
ozelliklerine, karsilastiklar1 temel sorunlara, sagladiklar1 avantaj ve dezavantajlara,

Tiirkiye ekonomisindeki yerlerine deginilmistir.

Tezin ikinci boliimiinde KOBI’lerin finansmaninda etkin bir kavram olabilecek
Risk Sermayesi Modeli anlatilmistir. Risk Sermayesi kavraminin tanimi,
ozellikleri, tarihsel gelisimi, ¢alisma bi¢imi, taraflari, finansman agamalar1 detayl
olarak incelenmistir. Bu bolimde ayrica Risk Sermayesi yonetiminin isleyisinin,
Risk Sermayesinin diinyada ve Tirkiye’deki gelisimi ve Yyararlarmin iizerinde

durulmustur.

Ucgiincii boliimde, olusturulan Risk Sermayesi modeli anlatilmis ve bu modelin
uygulanabilirliginin test edilmesi amaciyla hazirlanan miilakat sorularina yer
verilmistir. ilgili miilakat sorular1 bireysel yatirimeilar ve kurumsal firma sahipleri

tarafindan cevaplanmstir.

Dordiincii bolimde Risk Sermayesi modeli ile olusturulan anket ¢aligmasindan

elde edilen veriler ortaya konmustur.



IKiINCi BOLUM

KOBI KAVRAMI

2.1. Tiirkiye’de Kobilerin Tarihsel Gelisimi

19 yy. oncesinde ekonomik anlamda insanlarin fazla bilgiye sahip olmadig:
bilinmektedir (Pamuk, 2005). Ekonomik anlamda gerceklestirilen faaliyetler ise
eldeki sinirh bilgiler araciligiyla ortaya cikmaktaydi. Diinyadaki bir¢ok farkli
ekonomide oldugu gibi, Osmanli ekonomisinin biiyiik bir ¢ogunlugu tarim ve
hayvancilik tizerineydi. O donemde az bir kesim tarim dis1 faaliyetlerde bulundugu

goriilmektedir.

Bu donemdeki ekonominin %10’luk paymma sahip kiiglik girisimcilere
bakildiginda, bu ekonomik faaliyetlerin temelinde -Selguklu ve Osmanli
Imparatorluklar1 dénemlerinde 6nemli mesleki kuruluslar olan- Ahilik ve Lonca
teskilatlariin yer aldig1 goriilmektedir. Ers6z (2010), 19 yy. oncesinde Tiirk asill
vatandaslarin ticarete pek onem vermedigini ve oOzellikle ciftgilik ve askerlik ile
ugrastiklarini, gayrimislimlerin ise TUretimden ziyade tiiccarlik yaptiklarim

belirtmistir.

19 yy. iginde {iretim anlaminda pek gelisme olmayan Osmanli ekonomisinde lonca
teskilati bir cikis yolu olmaya calismistir. Onem’e (2010) gore, 19 yy.’da
Ingiltere’de gergeklesen Sanayi Devrimi’ne Osmanli ayak uyduramamis ve
loncalar da bu durumdan olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Lozan Antlagmasi ile
birlikte yabancilara taninan hukuki, mali ve yonetim alaninda saglanan muafiyet
ve ayricaliklar kaldirilmistir. 1924 yilinda “’Ticaret ve Sanayi Odalar1 Kanunu®’

cikarilarak KOBI’lerin temeli atilmistr.



Tiirkiye ekonomisinin temelinde olanKOBI’ler gerek Cumhuriyet oncesinde
gerekse Cumhuriyetten sonra énemini koruyan bir kavram olarak hep karsimiza
ctkmistir. Kiigiik (2005), KOBI’lerin 1950 yillara kadar duragan bir yapida
oldugunu ancak tiiketicilerin taleplerine cevap verebildiklerini, 1980’lerden
itibaren onem kazandiklarina, Ozellikle Avrupa Birligi uyum ¢alismalariin
baslamas1 ile KOBI’lerin kiiresel diinyadaki ve rekabet ekonomilerindeki

oneminin farkina varildigina isaret etmektedir.

Yirminci yiizyilin son c¢eyreginde, teknolojik gelismelerin 1513inda mal ve
hizmetlerin ¢esitlendigi, maliyetlerin Onemli dl¢lide diistiigli goriilmeye
baglamistir. Bu durum serbest piyasa ekonomisi politikalarinin benimsenmeye
baslanmasina, kiiresellesme olgusunun yasamin her alaninda kendisine yer

bulmaya baslamasina sebep olmustur.

Tim bu gelismeler neticesinde standart iiriinlerden ziyade istege bagli iiriinleri
tercih eden tiiketici profili olusmustur. Isletmeler de, bu dinamik yapida var
olabilmek ve ayni zamanda biiyiiyebilmek icin teknolojik gelismeleri izlemek ve

ulusal ve uluslarasi piyasada rekabet etmek zorunda kalmustir.

Tiirkiye ekonomisi, kurumsal anlamda 1995 yilinda Giimriikk Birligi Karari’ni
kabul etmis, 1 Ocak 1996 tarihinde bu karar yiiriirliige koymus ve Avrupa Birligi
ile Glimriik birligine girmistir. Bu karar neticesinde devlet tarafindan isletmelerin

desteklenmesi ve uluslararasi is birliklerinin gelismesi son derece hizlanmastir.

Avrupa Birligi iiyelik yolunda ve kiiresel rekabet igin standart arayan Tiirkiye
ekonomisi 2000 yilinda Bolonya KOBI Deklarasyonu’nu kabul etmis, 2002
yilinda Avrupa KOBI Sarti’n1 onaylamis, daha sonrasinda Isletme ve Girisimcilik

Programi’na katilmistir.



2.2. Kobi Tanimlari

Akgelci ve Celik (2010), tilkelerin ekonomik ve sanayilesme diizeylerine gore
farkl1 KOBI tanimlari gelistirilmistir. KOBI’ler ile iliskili olan her bir kurumun da
kendine yonelik belirleyici tanimlar yapabildigi, KOBI deyiminin, hukuki
olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam tagidig1 goriilmektedir (Akgelci ve Celik, 2010).

Ulkemizde genelde ¢alisan personel sayis1 ve yillik net satis hasilati veya mali
bilango dikkate almarak HAZINE MUSTESARLIGI, KOSGEB, HALKBANK,
EXIMBANK, TUIK, TOSYOV gibi kuruluslar tarafindan yapilan tanimlamalar

asagida 6zetlenecektir.

2.2.1. KOSGEB’in KOBI Tanim

“1-50 isci caligtiran imalat sanayi isletmeleri “kiigiik Olgekli”, 51-250 is¢i
caligtiran imalat sanayi isletmeleri “orta Olgekli” olarak tanimlanmaktadir. 250
kisiden az yillik calisan istthdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 40 milyon Tiirk lirasim1 asmayan ve yonetmelikte
mikro (cok kiiciik) isletme, kiiciik isletme, orta biiyiikliikteki isletme olarak
siiflandirilan ekonomik birimleri veya girisimleri ifade etmektedir.” (T.C. Resmi

Gazete, 2012: Say1:28457).



Asagidaki tablo, KOSGEB’in KOBI tanimini resmetmektedir.

Tablo 1: KOSGEB’in KOBI Tanimi

Tanim Kriteri Mikro Kiiciik Orta

Isletme Isletme Biiyiikliikteki

Isletme

Yillik Calisan Sayisi <9 10-49 50 - 249
Yillik Net Satis Hasilati <1 <8 <40
(Milyon TL)
Yilhk Mali Bilanco Degeri <1 <8 <40
(Milyon TL)

Kaynak: KOSGEB 2016 Faliyet Raporu2

2.2.2. Halkbank’in KOBi Tanim

Asagidaki tablo, HALKBANK m KOBI tanimini resmetmektedir.

Tablo 2: HALKBANK ’in KOBI Tanimi

KOBI Tiirii Isci Sayisi Sabit Yatirim Tutar1
Tesvik Belgeli 1-50 <100 milyar TL
Normal 1-250 <400 milyar TL

Kaynak: Bayulken ve Kutukoglu, 2012:4.

2 Detayl bilgi i¢in bkz.
http://www.kosgeb.gov.tr/Content/Upload/Dosya/Mali%20Tablolar/2016/KOSGEB_2016_Yili Fa
aliyet_Raporu.pdf



2.2.3. Eximbank’in KOBI Tanim

Yasal statiisii ne olursa olsun, bir veya birden ¢ok ger¢ek veya tiizel kisiye ait olup,
250 kisiden az yillik ¢alisan isttihdam eden, yilik net satis hasilat1 ve mali bilangosu
yirmi bes milyon TL’yi asmayan, bagimsiz isletme tanimina giren, imalatgi,
imalat¢i-ihracat¢1 6zelligine sahip mikro, kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmeler
kisaca “KOBI” olarak adlandirilir (Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012:4).

2.2.4. AB-Tiirkiye KOBI Tanim

AB uyum siireci kapmasinda 1 Ocak 2005’te yiiriirliige giren KOBI tanimm
04.12.2012 giin 28457 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3834 sayili kanun ile
KOBT’ler, ¢’iki yiiz elli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri kirk milyon Tiirk lirasin1 agmayan

ekonomik birikimleri ve girisimleri’’ kapsamaktadir.

Resmi Gazete’de yayimlanan KOBI tanim ile birlikte farkli KOBI tanimlarinin
olusturdugu kargasa giderilmeye ¢alisilmistir. Asagidaki tabloda ise Tiirkiye’nin
AB ile KOBI tanim karsilastirmas1 bulunmaktadar.

Tablo 3: Tiirkiye’nin AB ile KOBI Tanim Karsilastirmasi

Kriter Mikro Olgekli Kiiciik Olgekli Biiyiik Olcekli
KOBI KOBI KOBI
Calisan Personel Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilati <1 Milyon TL < 8 Milyon TL <40 Milyon TL
Yillik Mali Bilanco Toplam1 <1 Milyon TL < 8 Milyon TL <40 Milyon TL

KOBI olarak tanimlanacak isletmeler igin {ist sinir giinliik net satis hasilatinin 40
milyon tl olmasidir. AB diizenlemelerinde KOBI taniminin {ist smir1 50 milyon
avro (tezin yazildigi donem itibariyle yaklasik 225 milyon tl) olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla AB taniminda KOBI iist sinir1 Tiirkiye’nin yaklasik 5.6 katidir.



2.3. Kobilerin Onemi

KOBIler ekonomik ve sosyal gelisme anlaminda énemli bir role sahiptir (Kogak,
Zengin ve Karademir, 2015:551). Kiiresellesen diinya piyasa ekonomisinde 6nemli
yeri olan rekabet unsurunun yerlesmesi ve siirdiiriilmesinde KOBIler biiyiik 6nem
arz etmektedir (Sariaslan,1996, 313). KOBIiler, ekonomilerin saglikli
isleyebilmelerinde de rol oynarlar. Ciinkii dogru yonlendirilen ve idare edilen

KOBIiler, ekonominin ayakta kalmasina énayak olurlar.

Kolay ve hizli bir sekilde yenilikleri uygulayabilmelerinden otiirii KOBIler
yenilik¢i yapiya sahiptir. Burada s6z konusu olan biiyiik isletmelerin biiyiik 6lg¢ekli
yatirimlarindan 6tiirii ayni iiriin iizerinde uzun siire durmalar1 ancak KOBilerin
degisime ve yenilige agik olusudur. Ciinkii KOBIilerin biiyiik yatirimlara baglh
kalma zorunlulugu yoktur (Sariaslan, 1996, 314). KOBiler esnek iiretim yapisina
sahiptir ve dinamik isletmelerdir (Kocgak, Zengin ve Karademir, 2015:551; Erol,
2010:171).

Sariaslan’a (1996, 314) gore, KOBIiler “Bir toplumda ekonomik kalkinma ve
gelismenin hem nedeni hem sonucudur.” KOBIler ¢ogu ekonomide, istihdam
saglama ve yeni i$ imkani yaratma acgisindan biiyiikk Oneme sahiptirler. Ayni
zamanda KOBIler, bolgesel kalkinmay1 hizlandirma islevi goriirler. Bu etkinin bir
sonucu olarak tasradan kente gdciin de bir nevi Oniine gegmeye Onayak olurlar

(Sariaslan,1996, 314).

2.4. Kobilerin Ozellikleri

KOBIlerin belli basli bazi1 6zellikleri vardir. Bu dzellikleriyle birlikte diger biiyiik

isletmelerden ayrilan KOBIlerin genel geger dzellikleri su sekilde siralanabilir:

Tablo 4: KOBiler’in Ozellikleri

KRITER KUCUK ISLETMELERIN TiPiK
OZELLIKLERI




URETIM MODU Emegin siniflandirilmasi azdir; usta tipi tiretim

vardir.

PIYASADAKI YERI Onemli alt piyasalarda baskin bir piyasa giicii
yoktur.

IDARI YAPISI Profesyonel bir yonetimi yoktur. Uretim ve

idare fonksiyonlar1 ayrilmamustir.

CALISANLARI Ailesel paylar fazladir ve egitim gereksinimleri
azdir.
URUN TURU Diisiik teknolojik yogunluk, kii¢iik boyutlu

tretim s6z konusudur.

ORGUTSEL YAPISI Isciler, miisteriler ve saticilarla kisisel iliskilere
dayanir.

KANUNI YAPISI Genellikle resmi bir kayd1 yoktur.

CIKTI PIYASALARI Genellikle bir boélge ile sinirlidir.

GIRDI PIYASALARI Bolgede bulunan kaynaklarin kullanilmasi s6z
konusudur.

Kaynak: Ralf Meier, The Case For a New Approach To Small Enterprise
Promotion, International Small Business Series 13, University of Gottingen,
http://www.zdh-connect.com/, s.7.; Vernon A. Musselman; Eugene H. Hughes,
Introduction to Modern Business Analysis and Interpretation, New Jersey, 1969,
s.147.

2.5. Kobilerin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar:

KOBIler, ekonomilerde olduk¢a énemli bir yere sahip olsalar da yapilar1 otiirii
birgok avantaj ve dezavantajlara sahiptir. KOBIler, cogu zaman biiyiik isletmelere

gore daha avantajli bir konuma sahiptir (Erol, 2010:173). En nihayetinde,
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oncesinde KOBI olan bircok isletme su an biiyiik isletme halini almustir.

KOBIilerin sahip oldugu avantajlarla birlikte baz1 dezavantajlar1 da vardir.

KOBIlerin biiyiik ve kiiciik dlgekli olmalarinin avantajlari ve dezavantajlari

karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda incelemek yararli olacaktir:

Tablo 5: KOBI’lerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Miisteri ve personel ile daha yakin iliskiler

icerisine girebilirler.

Pazar, sektor ve teknik bilgileri yetersizdir.

Pazarlama, iiretim ve hizmet konularinda

esnektirler.

Teknoloji diizeyleri genellikle diisiiktiir.

Esnek yapilari itibariyle ekonomik

dalgalanmalardan daha az etkilenirler.

Yonetim ve organizasyonda zafiyetleri vardir.

Bolgelerarasi dengeli kalkinmay1 saglarlar.

Pazarlama, tanitim, altyapi konusunda bilgi

eksiklikleri vardir.

Gelir dagilimindaki dengesizlikleri azaltirlar.

Urettikleri iiriin ve hizmetlerin kalitesi genellikle

diigiiktiir.

Bireysel tasarruflari tesvik ederler.

Ihracat potansiyelleri diisiiktiir.

Daha az yatirimla daha ¢ok iiretim ve {iriin

cesitliligi saglarlar.

Oz sermayeleri yetersizdir.

Talep degisikliklerine ve ¢esitliliklerine daha

kolay uyum gosterirler.

Kiigiik d6lgekli ve daginik yapilariyla verimlilikleri

diistiktiir.

Biiyiik sanayi isletmelerinin destekleyicisi ve

tamamlayicisidir.

Yeterince kurumsallasamamalari, sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine imkéan

vermemektedir.

Uretilen mal veya hizmete olan talep smirhdir.

Vergiler ile SSK ve BAGKUR primlerinden
kaginmak i¢in yaygin olarak kayit dist

11




caligmaktadirlar ve bu durum haksiz rekabete yol

acgmaktadir.

Teknik gelismelere kisa siirede ayak uydurabilme | Yeterince kurumsallagamamalari, sermaye
yetenegine sahiptirler. piyasalarindan kaynak temin etmelerine imkan

vermemektedir.

Yatirim yapilirken daha ¢ok kendi 6z Vergiler ile SSK ve BAGKUR primlerinden
sermayelerine agirlik verirler. kaginmak i¢in yaygin olarak kayit dist
calismaktadirlar ve bu durum haksiz rekabete yol

acgmaktadir.

Emek yogun teknolojilerle calisarak ve genelde
diisiik vasifli eleman istihdam ederek issizligin

asag1 cekilmesine katkida bulunurlar.

Kaynak: Akgemci, 2001:15; Yilmaz, 2003:4

2.6. Kobilerin Karsilastigin Temel Sorunlar

Diger isletme tiirlerinde de oldugu gibi KOBIlerin de karsilastigi bazi temel
sorunlar bulunmaktadir. KOBilerin karsilastig1 temel sorunlari, finansal sorunlar,
yoOnetim sorunlari, pazarlama sorunlari, teknolojik sorunlar ve personel sorunlari

gibi belli bagliklar altinda incelemek miimkiindiir.

S6z konusu bu basliklar1 6zetle ele almak gerekirse sunlar sdylenebilir: KOBIlerin
karsilagtig1 en 6nemli sorunlarin basinda finansal sorunlar gelmektedir. Gelisme ve
biiyiime arzusunda olan KOBIiler, zaman zaman enflasyondan ve rekabet
artisindan kaynaklanan kayiplar ve sorunlar yasamaktadir (Caligkan ve Kilig,
2017). Bunun yan1 sira beklenmeyen ddemeler, kredi maliyetleri ve kredi aliminda

yasanan zorluklar da yine KOBIleri zor duruma sokmaktadir.

Oz sermayeleri yetersiz kalan KOBIler banka kredisinden de faydalanamamakta
ve boylelikle biiyiik finansal sorunlar yasamaktadir. Caliskan ve Kilig (2017),
calismasinda bir arastirmadan bahsetmekte ve KOBIlerin yasadigi finansal
sikintiyt su sekilde ozetlemektedir: “Kutlar ve Torun’un yaptig1 arastirmada
firmalarin %80°1 faaliyetlerini 6z kaynak kullanarak siirdiiriirken; sadece %12°lik
bir kismi1 banka kredilerinden, %1 °lik kismi destek ve tesviklerden, %0,5’1lik kismi

AB Desteklerinden yararlanmaktadir. Yapilan arastirmada kredilerin az tercih
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edilmesinin temel nedeni, faiz oranlarmin ¢ok yiliksek oldugu tespitinin

bulunmasidir.”

Finansal sorunlarin yani sira gelisen ve degisen diinya sisteminde teknolojik
yeniliklerden yararlanamayan ve bu yeniliklere ayak uyduramayan KOBiler yine

bu alanda da sorun yasamaktadir.

Bu sorunlarin yani sira yonetim ve organizasyon alaninda da KOBilerin
karsilastig1 baz1 problemler vardir. KOBI isletme alaninda yasanan bilgi ve tecriibe
eksiklikleri, egitim alaninda yasanan yetersizlik KOBIleri zor duruma
sokmaktadir. Bu noktada yapilan bir arastirmaya gore KOBilerin
kurumsallasamadig1 ve ailesel nitelik tasidigi goriilmektedir (Caliskan ve Kilig,

2017).

Ayrica KOBIler i¢in olduk¢a énemli olan reklam ve pazarlama alaninda da birgok
sorunla kars1 karsiya kalinmaktadir. Pazarlama alaninda yasanan bilgi ve tecriibe

eksikligi KOBIler i¢in dezavantaj olusturmaktadir.

Yukarida sayilan sorunlarin yani sira, KOBilerin personel alaninda da yasadig
baz1 sikintilar mevcuttur. KOBIllerde verimliligi azaltan bir sorun olan nitelikli

personel eksikligi ile birlikte KOBIler oldukg¢a zor durumlara diismektedir.

2.7. Tiirkiye Ekonomisinde Kobiler

KOBIler biitiin ekonomiler i¢in énemlidir. KOBIler iilke ekonomisi igin dinamik
sayilabilecek ve sosyo-ekonomik gelisim agisindan ciddi 6nem arz eden yapilardir.
KOBIileri en genel anlamda ... az sermaye kullanimi yaninda daha ¢ok el emegi
ile ¢alisan, cabuk karar verme yetenegine sahip, diisiik diizeyde yonetim giderleri
ile faaliyet gosteren ve ucuz bir liretim gergeklestiren iktisadi tesebbiisler,” olarak

degerlendirmek miimkiindiir (Kutlu ve Demirci, 2007:187).

Tiirkiye’de KOBI olarak sayilan isletmeler, gogunlukla ... ¢alisan sayis1 250’ den
az olan ya da yillik net hasilat1 40 milyon TL’yi gegcmeyen igletmelerdir.” (Ulusoy
ve Akarsu, 2012:105). Ulke ekonomisi agisindan degerli bir yere sahip olan

KOBIler, neredeyse tiim gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yer almaktadir.
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KOBIiler diinya ekonomilerinde ancak 1970’li yillarda énem kazanirken, Tiirkiye
icin ise her zaman var olan igletmeler olmustur. 1950’11 yillarda tiiketici taleplerine
cevap vermeye baslamistir. Tiirkiye’de piyasa ekonomisine gecis yapilmasiyla

birlikte KOBIlerin 6nemi daha cok artmustir.

Tiirkiye’de uzun yillardir var olan KOBiler Tiirkiye ekonomisi igin deger arz eden
yapilardir. KOBIlerin Tiirkiye’de varlik gdstermesi uzun yillar 6ncesine dayansa
da ozellikle 1980’li yillardan itibaren daha ¢ok 6nem kazanmislardir. Cumhuriyet
oncesi dénemde, Selguklu Dénemi’nde ve Osmanli Imparatorlugu Dénemlerinde
daha sonra lonca adini alan ahilik gibi kurumlarin varhig KOBIilerin temelini

olusturmustur (Ozdemir, Ers6z ve Sarioglu, 2007:179).

Aykag, Parlak ve Ozdemir’e (2009:205) gére, 1950°1i yillara kadar KOBIlerin gok
gelisme gosterememesi ve ¢ok smirli sayida KOBInin olmasi, girisimcilikten
kacinilmis olmasindan ve yetersiz sermayeden kaynaklanmistir. Bu nedenlerin
yani sira tim iretim sektorlerinde devletin ana aktdr olmasi ve devlet temelli

ekonomik isleyisin hakim olmasi da KOBilerin gelismesine engel teskil etmistir.

Siyasi ve sosyal konjonktiiriin belli bir olgunluga erismesiyle birlikte, ancak
1980°li yillarda KOBilerin gelismeye basladigi goriilmiistiir. Sonrasinda bilhassa
Avrupa Birligi’ne uyum siireciyle baglantili olarak devlet tarafindan KOBIler
desteklenmeye baslanmis ve bu dogrultuda stratejiler gelistirilmistir (Aykag,
Parlak ve Ozdemir, 2009:205).

1980°li yillilarda gerceklestirilen KOBI politikasinin ardindan 1990 yilinda
KOBIler i¢in biiyiik énem arz eden SEGEM ve KUSGET kurulmustur. Bu
kurumlar daha sonra KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Destekleme ve
Gelistirme Idaresi Baskanlig1) adiyla tek cati altinda birlestirilmistir3. Bu siirecte
KOBI eylem plani olusturulmus ancak hayata gecirilememistir. KOBIler, belli

kriterler 15181nda su sekilde tanimlanmaktadir:

3 Detayl bilgi i¢in bkz. https://www.oecd.org/turkey/33705673.pdf
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Tablo 6: KOBI Tanimlamasinda Kriterler

Kriter Mikro Olcek KOBI | Kiiciik Olcek KOBI | Orta Olcek KOBI
Calisan Personel | 10 50 250

Sayist

Yilik  Net  Satig | 1 Milyon TL 8 Milyon TL 40 Milyon TL
Hasilatt

Yillik Mali Bilango | 1 Milyon TL 8 Milyon TL 40 Milyon TL
Toplami

Kaynakea: https://www.tobb.org.tr/K OBIArastirma/Sayfalar/KOBITanimi.php 4

TUIK KOBI Girisim Istatistikleri 'ne gére (2015)° sanayi ve hizmet sektorii
bazinda 2013 yilinda 2.695.131 girisim olmustur. KOBller s6z konusu bu girisim
faaliyetlerinin sayisal olarak %99,8’ini olusturmustur. Daha detayli bakmak
gerekirse, bu girisimlerin %74,2 oraninda istihdamda, %54,7 oraninda maas ve
iicretlerde, %63,8 oraninda ciroda, %52,8 oraninda faktér ve maliyetiyle katma
degerde (FMKD), %53,3 oraninda maddi mallara iligkin briit yatirnmda yer aldig1

goriilmektedir.

2014 yila iliskin biiylikliik grubuna goére temel gostergeler asagidaki grafikte

verilmistir:

4 04.11.2012 tarihli ve 790 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmasiyla birlikte yiiriirliige giren KOBI

tanimudir.

5 http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21540
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Grafik 1: 2014 Y1l Biiyiikliik Grubuna Gore Temel Gostergeler
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Kaynak: KOBI Istatistikleri, TUIK (2016).

TUIK (2016) verilerine gore KOBiler’e yénelik diger istatistikler su sekildedir:

o KOBilerin, 2013 yil1 icin en fazla faaliyet gdsterdigi alan ticaret
sektorii olmustur.

° KOBiler, 2013 yilinda, ticaret sektorii i¢inde istihdamda da en gok
yer alan yapilar olmustur.

o Imalat sanayindeki KOBIler, diisiik teknoloji ile calismislardir.

Biiyiikliik gurubu ve teknoloji diizeyine gore imalat sanayinde KOBIler (2013)
gostergeleri asagidaki gibidir:
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Grafik 2: 2014 Yili Biiyiiklik Gurubu ve Teknoloji Diizeyine Gére imalat
Sanayinde KOBIler
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Kaynak: KOBI Istatistikleri, TUIK (2016).
Buna gore;

. KOBiler, 2015 verilerine gore, ihracatin %55,1’ini olusturmustur.

. KOBilerin, 2015 yilindaki ithalat pay1 ise %37,7 olmustur.

KOBIlerin 2014-2015 yillarindaki dis ticaretteki paymi gosteren grafik asagidaki
gibidir:
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Grafik 3: 2014-2015 Yillarinda KOBIlerin Dis Ticaretteki Pay1
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Kaynak: KOBI Istatistikleri, TUIK (2016).

Buna gore;

J KOBilerin 2014 yilinda gerceklestirdikleri ihracatlarin %48,1’i
Avrupa Ulkelerine yonelik olmustur.

o KOBilerin 2015 yilinda yaptiklari ihracatlar da en fazla paya
%92,63 ik oranla imalat sanayi lirtinleri sahip olmustur.

. KOBiler, 2014 yilinda Ar-Ge harcamalarinmn  %17,7’sini
kapsamustir.

o 2016 yilinda KOBIlerin internet erisimine sahip olma oram %93,5
oranina ulagmustir.

° KOBIilerin %85,9’u 2015 yilinda, kamu ile iletisimi internet
araciligi ile saglanmustir.

. Yenilik¢i aragtirmasina gore, 2012-2014 yillart arasindaki 3 yillik
donemde yenilik¢i KOBIlerin oran1 %50,8 olmustur.

° KOBIler, 2012-2014 yillar1 arasindaki 3 yillik dénemde %40,5

oraninda organizasyon ve/veya pazarlama yeniligi calismalar1 yapilmstir.
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2.8. Kobilere Yonelik Destekler

Farkli ekonomik diizeylerde de olsa, KOBIler neredeyse tiim diinyada ekonomik
ve toplumsal anlamda iilkelerin en énemli organlaridir (Ulusoy ve Akarsu, 2012).
Daha once de iizerinde duruldugu gibi Tiirkiye’de KOBIlerin ekonomide goriiniir
olmas1 ancak 1990’l1 yillarda gerceklesmistir. 1990°l1 yillarda KOBIlerin
ekonomideki yeri su sekildeydi: KOBIler, isletmelerin %99’unu, istihdamin
%76’1s1n1 ve iiretimin %38’ini olusturmustu. KOBIlerin katma degere katkilari ise
%38 seviyesindeydi. Ayn1 zamanda KOBiler yaklasik %26,5 oraninda yatirim
miktarina sahipti (Ulusoy ve Akarsu, 2012).

Ulusoy ve Akarsu (2012), KOBIlerin finansman alaninda yasadiklar1 zorluklar
nedeniyle, sermaye yatirimlarina agirlik veremediklerine ve dolayisiyla KOBilerin
sermaye yatirimlarinin diisiik seviyelerde kaldigina dikkat ¢ekmektedir. Ulusoy ve
Akarsu KOBIlerin yasadiklari finansman sikintisin1 ve nedenleri su sekilde ifade
etmektedir: “Toplam sermaye yatirimlarinin diisiik olmasmmn nedeni, KOBIlerin
yatirrmlarini finanse edecek kaynak bulamamalarindandir. Bunun da nedeni,
KOBIilerin, katma degerlerinin diisiik olmasindan dolay, kendi 6z kaynaklarindan
yeterli finansman imkan1 bulamamalar1 ve banka kredi maliyetlerinin KOBIler igin

yiiksek olmasidir.”

Her ne kadar yeterli diizeyde olmasa da zamanla KOBIlere yonelik destekler daha
fazla verilmeye baslanmistir. Ayn1 zamanda banka faiz oranlari belli dlglide
diismiistiir. Bunun yani sira Kredi Garanti Fonu bu noktada KOBIiler igin bir

avantaj olmustur.

Tiirkiye’de KOBIlere yonelik verilen krediler yaklasik %4 oranindadir (Ulusoy ve
Akarsu, 2012). Tiirkiye’de KOBIlere yonelik verilen krediler, toplam kullanilan
krediler i¢inde 2000°1i yillarin ortalarinda yaklasik %35 oraninda seyir etmistir.
KOBilere verilen krediler, toplam kullanilan kredi oranlar1 iginde 2007 yilinda
ancak %25°1ik bir orana yiikselebilmistir (Ulusoy ve Akarsu, 2012).
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Asagidaki tabloda 2008 yilinda Tiirkiye’de KOBIlerin genel goriiniimiine yer

verilmistir:

Tablo 7: 2008 Yilinda Tiirkiye’de KOBIilerin Genel Gériiniimii

KOBI Sayist 1-249 arasi % 50+ Cahisan % Toplam Say1
Calsan Isci I

Adet/oran 3.222.133 99.90 3.329 0.10 3.225.462

Ekonomideki | isletme Pay1 | istihdam Katma Yatirim Pay1 | ihracat Pay:

Pay1 Pay: Deger Pay:

Oran % 99.90 81 59 62 59.8

Sektorel Pay Hizmet Imalat Ticaret Diger

Oran % 37.1 12.6 46.8 3.5

Kaynak: TUIK 2007, 2008 ve BDDK 2009 verileri. (Aktaran, Ulusoy ve Akarsu,
2012).

Tiirkiye’de KOBIlere yonelik irili ufakli, 6zel ya da kamu kurumlar tarafindan
verilen belli tesvikler, yardimlar ve destekler mevcuttur. Tiirkiye’deki KOBilere
yonelik verilen desteklerin ¢ogunlugu devlet tarafindan karsilaniyor olsa da ayni
zamanda 0Ozel bankalar ve 6zel sektor alanindaki ¢esitli kurum ve kuruluslar ve
ayrica bazi meslek odalar1 da dahil olmak {izere KOBIlere yonelik belli tesvikler
ve destekler saglanmaktadir (Ulusoy ve Akarsu, 2012).

Akgemci (2001:39) ve Ozdemir (2006: 187-190), Tiirkiye’de KOBIlere ydnelik
yapilan destek ve tesviklerin 5 ana baslik altinda incelenebilecegini belirtmistir.
S6z konusu bu 5 gurupta, Kamu Kurum ve Kuruluglari, Mesleki Kuruluslar, Ozel
Kuruluslar, Teknik Yardim ve Danismanlik Hizmetleri Veren Diger Kurum ve

Kuruluslar, Yurtdisi Destekli Diger Kurum ve Kuruluglar yer almaktadir.

Kamu Kurum ve Kuruluslan icerisinde, KOSGEB basta olmak iizere, Tiirkiye
Halk Bankasi, EXIMBANK, Sinai Yatirnm ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Vakiflar
Bankasi, KOBI AS., Kredi Garanti Fonu, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 gibi kurum

ve kuruluslar yer almaktadir.

Mesleki Kuruluslar igerisinde, Ticaret ve Sanayi Odalari, TOBB, Esnaf Kefalet
Kooperatifleri, Kiigiik Sanayi Kooperatifleri gibi kuruluglar; Ozel Kuruluslar
icerisinde, TOSYOV, MEKSA, Tiirk Pazarlama Vakfi gibi kuruluslar; Teknik
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Yardim ve Danigsmanlik Hizmetleri Veren Diger Kurum ve Kuruluslar igerisinde
Universiteler, TESK, IGEME, TSE, 1KV, Ilgili Meslek Kuruluslar1 gibi kuruluslar;
Yurtdis1 Destekli Diger Kurum ve Kuruluslar i¢erisinde Diinya Bankasi, UNIDO,
Ankara Biirosu, Avrupa Yatirim Bankasi, Avrupa Birligi Genel Sekreterligi gibi
kurum ve kuruluslar yer almaktadir (Ulusoy ve Akarsu, 2012).

KOSGEB, KOBilere yonelik gergeklestirilen tiim politikalarin ana yoneticisi
konumundadir. 1990 yilinda kurulan KOSGEB’in amaci, kiigiik ve orta Olgekli
sanayi isletmelerinin teknolojik yeniliklere hizla uyumlarin1 saglamak, rekabet
giiclerini  yiikseltmek, ekonomiye katkilarin1 ve etkinliklerini arttirmaktir

(KOSGEB, 1990’dan aktaran Ulusoy ve Akarsu, 2012).

Asagida, 2016 yilina gore biit¢e giderlerinin siniflandirilmasi s6z konusudur:

Grafik 4: 2016 Mali Yili Biitce Giderlerinin Ekonomik Siniflandirmasina iliskin
Veriler

32: 6%

58; 11%

# Geri Odemesiz Destekler @ Geri Odemeli Destekler W Kredi Faiz Destegi

Kaynak: KOBI Istatistikleri, TUIK (2016).

KOSGEB’IN 2003-2006 yillar1 arasinda KOBI’lere yonelik verdigi desteklerin

sektorel dagilimini gosteren grafik ise asagidaki gibidir:
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Grafik 5: KOSGEB’in 2003-2006 Yillar1 Arasinda KOBllere Yonelik Verdigi
Desteklerin Sektorel Dagilimi

‘ B %2- Marka olusturma
ve tanitim

Kaynakea: Cansiz, 2008:92’den aktaran Ulusoy ve Akarsu, 2012.

DESTEKLER B %52- Fon sermaye

istirak yon
B % 10 - Teknoloji

B %10- Yazilim ve bilgi
sis.
B %9- Istihdam

B %5- Danismanlik ve
egitim

M %3- Yurtigi fuar

B %3-Ortak kullanim
atolyesi

B %2- Yurtdigi fuar

M %2- Altyapi- Gstyapi

KOBilere yonelik verilen desteklerin bolgesel dagilimini gdsteren grafik asagidaki
gibidir.
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Grafik 6: KOBIlere Yénelik Verilen Desteklerin Bolgesel Dagilimi

LA : Igletme Adedi
D.T. : Destek Tutari (TL)

Kaynak: KOSGEB 2016 Faaliyet Raporu, S. 42.
http://www.kosgeb.gov.tr/Content/Upload/Dosya/Mali%20Tablolar/2016/KOSGE
B 2016 _Y%C4%B11%C4%B1_Faaliyet Raporu.pdf

Yukaridaki grafik incelendiginde, en yiilksek Kobi desteginin Marmara
Bolgesi’nde oldugu goriilmektedir. Kobi desteklerinin en fazla yogunlastig il ise

Istanbul’dur.

Desteklerin sektorel dagilimini gdsteren grafik ise su sekildedir:
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Tablo 8. KOBIlere Verilen Desteklerin Sektérel Dagilimi

Sektor Destek Tutar1 Yiizde Net isletme Yiizde
(NACE Rev. 2) (TL) (%) Sayisi (%)
J- Bilgi ve Iletisim 16.994.857 33 1.467 3,6
S-Diger Hizmet Faaliyetleri 27.207.930 5,3 1.766 4,4
D- Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme 1.061.763 0,2 113 0,3
Uretimi ve Dagitimu

N-idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 10.307.371 2,0 1.068 2,6
C-Imalat 214.137.502 42,1 14.383 35,6
F-Ingaat 18.339.286 3,6 2.130 53
I-Konaklama ve Yiyecek Hizmeti 42.210.186 8,3 2.893 7,2
Faaliyetleri

R-Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve 9.506 0,0 1 0,0
Spor

B-Madencilik ve Tas Ocakhig1 1.681.685 0,3 171 0,4
M-Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler | 44.485.776 8,7 3.671 9,1
E-Su Temini; Kanalizasyon, Atik Yonetimi | 1.796.286 0,4 127 0,3
ve Iyilestirme Faaliyetleri

G-Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu 125.215.797 24,6 12.166 30,1
Kara Tagitlarinin ve Motosikletlerin

Onarim

H-Ulastirma ve Depolama 2.933.032 0,6 417 1,0
Diger* 2.315.600 0,5 - -
TOPLAM 508.696.577 100 40.373 100

*Girisimcilik Destek Programi altinda verilen ISGEM Destegi, Uygulamah Girisimcilik Egitimi Hizmet

Bedeli ve Tematik Proje Destek Programi altinda meslek kuruluslarina yapilan 6deme miktar ile KOBI

KAMPUS icin denen tutar1 kapsamaktadir.

Kaynak: KOSGEB 2016 Faaliyet Raporu, S. 42.
http://www.kosgeb.gov.tr/Content/Upload/Dosya/Mali%20Tablolar/2016/KOSGE
B 2016_Y%C4%B11%C4%B1_Faaliyet Raporu.pdf

Yukaridaki grafikte verilen bilgilere gore, Kobilere en ¢ok destek verilen sektor

imalat sektoriidiir. Imalat sektdriiniin ardindan en ¢ok destek verilen ikinci sektdr

ise ticaret sektorudir.
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UCUNCU BOLUM

RISK SERMAYESI KAVRAMI

3.1. Risk Sermayesi Tarihsel Gelisimi

Tuncel (1996) Risk Sermayesine “eski Asur’da “’Naruqqum’’, Bizans’ta
“’Chreokoiononio’’, Roma’da “’Roman Sea Loan’’, Musevi aleminde ‘’Isqa’’,
Orta ¢ag Avrupasinda “’Commenda’’, Cenovali denizciler arasinda ise ‘’Karati’’

denilirdi” seklinde bilgi vermektedir.

Tuncel (1996) 976 yilinda Italya’da bati diinyasmin saptayabildigi en eski
“Commenda’” ortakligmin kagida gecirildigini, Commendanin ise Risk
Sermayesinin atasi oldugunu belirtmistir. Daha sonra Commenda ortakligi “’Lex
Mercatoria’® adi ile bilinen Avrupa ticaret hukukuna dahil edilmis ve tiim
Avrupa’da hukuken wuygulanir hale gelmistir. Zamanla Commenda sekil
degistirmeye baslamis, finans diinyasinin degisen ihtiyaglarina cevap verebilmeye
calismistir. “’Carati’’, “’Medici Sistemi’’, “’Joint Stock Companies’> hep bu

doniisiimiin parcalaridir. Risk Sermayesi ise bu doniisiimiin son halkasidir.

Avrupa iktisat tarihi i¢in bdylesine 6nemli “’Commenda‘’ ortakliginin kokeni
iizerinde Max Weber’ den bu yana Batili iktisat tarihg¢ileri arasinda tartisma ortaya
cikmistir. Cogunlukla Commenda eski Roma ve Yunan’da aranmistir. Ancak
Udovitch, “Commenda” y1 Musevi, Islami ve Bizans kontrat formlariyla
mukayese ettikten sonra kokeninin Islami ¢’Miidarebe’’ye dayandigini ispat
etmistir (Udovitch, 1962). Nitekim Cizak¢a’ya (1993) gore Udovitch’den

hareketle “Miidarebe,” Risk Sermayesinin kokenini olusturmaktadir.

3.2. Risk Sermayesi

Risk Sermayesi kavrami temelini olusturan vakif miiesseselerine kisaca deginilmis

ardindan Risk Sermayesi detayli olarak anlatilmistir.

Vakif miiesseselerinin baglangi¢ zaman1 hakkinda kesin bir bilgi olmasa da hemen
hemen her toplumda fitri bir davranig olan yardimlasma duygusuyla vakif benzeri

miiessesler goriilmiistiir. (Giirsoy, 2011) Islamiyet’le birlikte vakif miiesseselerinin
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temelinde ana-babaya, akrabaya, yetimlere, miskinlere, yolculara yapilacak
hayratlarin Allah katinda ¢ok degerli oldugu inanci yatmaktadir ve bu inang ayetler
vasitasiyla da gosterilmistir. ’Onlar mallarimi akrabaya, yetimlere, miskinlere,
yolculara, dilencilere, esirlere severek verirler.”” (Bakara, 2/177); ’Sevdiginiz
seylerden harcamadik¢a asla iyilige eremezsiniz. Allah, yolunda her ne

harcarsamz muhakkak onu hakkiyla bilir..”. (Al-i Imran,3/92).

Osmanl1 vakif sistemi i¢inde 6nemli bir yeri olan para vakiflariyla ilgili ilk
uygulama Orneklerine 2. Murad ve Fatih Sultan Mehmet doneminde
rastlanmaktadir. Say1r ve hacim itibariyle vakiflar icinde onemli bir yer isgal
etmemesiyle o donemlerde fazla tartisma konusuna maruz kalmamistir. 16.
Yiizyilda vakif sistemindeki gelismeye bagli olarak para vakiflarinda da 6nemli

gelismeler goriilmiistiir (Ozcan, 2000).

Osmanli Imparatorlugu’nun merkez ve cevresinde hakim olan Hanefi mezhebine
gore, vakifta devamlilik esas oldugu igin, prensip olarak vakfin gayrimenkul
niteliginde olmasi gerektigi sdylenmistir. Bu durumun 3 istisnasi oldugu asagidaki

maddelerde belirtilmistir (Dondiiren, 1992):

1. Gayrimenkule tabi olma: Bina, agag, hayvanlar ve tarim aletlerini

gayrimenkule bagl ve tabi olarak vakfetmek gibi.

2. Hakkinda ayet-hadis bulunmasi: Silah ve at gibi savas aletlerini vakfetmek

gibi.

3. Orf bulunmasi: Kitap, Mushaf, bazi kaplar, elbise, dinar, dithem ve dl¢ii ve

tarti ile satilan misli menkulleri vakfetmek gibi.
Risk Sermayesi (RS) kavrammin orijinal Ingilizce karsilif1 “’venture capital’’dir.
Venture kelimesinin Tiirk¢e karsiligi baht, talih, ciiret ve cesarettir. Terim olarak
venture capital ise, 6zellikle yeni veya spekiilatif girisimlere 6z kaynak olarak
yatirilan veya bu yatirimlar i¢in kullanilan para anlamina gelmektedir. Venture
capital tabirinin Risk Sermayesi, girisim sermayesi ve cesaret sermayesi gibi
karsiliklari olsa da yaygin olarak kullanimi Risk Sermayesidir (Aypek, 1998).

ABD’de Risk Sermayesinin dnciisii sayilan Harvard Universitesi Isletme Fakiiltesi
Profesorii General Doriot soyle der: “Yaratict ve uzak goriislii geng insanlari
araymiz. Bu insanlarin proje ve fikirlerine sermaye ile hatta sermayeden de 6nemli

olarak, onlarin teknoloji iiretme vasiflarina duyacaginiz saygi ile hayat veriniz.
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Amacimiz yeni kesif ve icat yapabilen insanlar ve bu insanlarin sirketlerini yoktan

var etmek olmalidir. Kar, amacimiz degil miikafatimizdir...”

Risk Sermayesi kavrami, KOBI’lerin finansmaninda 1980’lerden sonra oldukga
onemli bir yer tutmaya baslamistir. Gegmisten bu yana, ekonomistler farkli Risk
Sermayesi tanimlari yapmistir. Risk Sermayesi kavrami, bazen bir finansman
yonetimi olarak bazen bir 6z kaynak yatirimi bazen yatirim araci olarak bazen de
ortaklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, Risk Sermayesini bir finansman
yontemi olarak niteleyen Iseri’ye (2001:11) gore, Risk Sermayesi, “Girisimcilerin
0zglin fikirlerine, kii¢lik isletmelere kurulus, iirlin tutundurma, biiyiime, iyilestirme
asamalarinda 6z sermaye istiraki, kredi artirnmi veya sadece yonetimde destek

seklinde gelistirilen bir finansman y6netimidir. ”

Conkar’a (2007) gore Risk Sermayesi “Yaratict ve yenilik¢i, ancak yeterli
finansman giicii olmayan girisimcilerin yatinm fikirlerini  gelistirme ve
uygulamaya aktarmaya imkan veren, gerektiginde teknik ve yonetsel destek de
sunan, hisse senedi karsilifinda sermaye aktarimi saglayan bir finansal kaynak

saglama yontemidir. ”

Dinamik ve yaratici fikirleri olan girisimciler finans sisteminin teminat, kefil ve
sirket performansi gibi imkansiz taleplerini yerine getiremedikleri i¢in biiyiik
cogunlugu fikir asamasindan ileri gidememektedir. Altintas’a (1985) gore “RS,
esas olarak dinamik, yaraticit ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin
yatirnm fikirlerini gergeklestirmelerine imkan taniyan bir yatirim finansman
bicimidir. Isletmede bir pay elde etmek iizere, feshedilemez haklara sahip olarak

yapilan 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri bir yatirnmdir.”

Akkaya ve Icerli’ye (2001) gére RS modeli temel olarak ortakliga dayanmaktadir.
Ortakligmm bir tarafinda girisimciler diger tarafinda ise sermayedarlar
bulunmaktadir. Girisimciler fikirlerini, fikirlerinin gelismelerini takip edip
satilabilir mallar tretebilecegi inancini sermayedarlara gosterecektir. Reel bir
yatirim fikri ile gelen girisimci, yliksek riske katlanarak hisse senedi karsiliginda
fikre inanan sermayedar ile ortak olarak hem 6z sermaye hem de yonetim destegi

saglamaktadir.

Erol’a (1992) gore Risk Sermayesi, “Sermaye sikintisi ¢eken, ancak orijinal

projeleri olan ve biiylime potansiyeli tagtyan mevcut kiiciik olgekli isletmelere
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veya yeni kurulacak olan firmalara, sabit bir faiz yiikii getirmeyen ve yeni
sermayedarlar tarafindan saglanacak sermaye ile projelerini gerceklestirme imkani
saglayan ve finansal sorunlari ortaklik temelinde ¢6zmeye ¢alisan bir tiir

finansman yontemidir.”

Yaratic1 fikirleri olan gen¢ firmalar fikirlerine son derece sahip c¢ikarken sirket
yonetimi ve finans kisminda sikint1 yasayabilmektedirler. iste bu noktada NVCA
Risk Sermayesini “degerli ekonomik katilimci olma potansiyeline sahip, hizla
gelisen geng isletmelere yonetim yardimi yani sira, yatirim yapan profesyonellerce

saglanan sermaye,” olarak tanimlanmustir.

3.3. Risk Sermayesinin Calhsma Sistemi

Risk Sermayesi calisma sistemi, fon tarafindan kiigiik girisimci isletmelere
aktarilan fonlar karsiliginda alinan hisse senetlerinin, zaman igerisinde deger

kazandikca borsada satilarak sermaye kazanci saglanmasi seklinde anlatilmaktadir.

Sekil 1: Risk Sermayesinin ¢alisma sistemi

Risk Sermayesi Girisimei Kiigiik Borsa

Teletmeler

. S
Hisse senetleri Sermaye Kazanci

Kaynak: Europan Private Equity and Venture Capital Association (EVCA, 2000)

Iseri’ye (2001) gore Risk Sermayesi yatirimi, projenin tasidigi riske katihm ve
ortaklik anlaminda olup hisse senedi karsiligi yatirimlara 6z sermaye aktarimi
seklinde gerceklesir. Risk Sermayesi aktif bir yatirnm sekli olup yatirnmeilar igin
uzun vadeli yatirimdir. Yatirnmdan elde edilecek kar, hisse senetlerinin tig-bes-yedi

y1l gibi bir siirede borsada satisindan saglanacak gelirdir.
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3.4. Risk Sermayesi Taraflar

Risk Sermayesinin taraflart Mucitler (inventor), Girisimciler (Entrepreneur) ve
Risk sermayedar1 (Venture Capitalist) olarak temelde tice ayrilir. Risk Sermayesi
taraflarina 4. aktor olarak Menkul kiymet borsalarini da ilave etmek son derece

yararli olacaktir (Conkar, 2007).

Sekil 2: Risk Sermayesi taraflar

Mucitler Girisimciler
T Fikir Sahibi
Proje Proje
Dis Proje Goriig ~ onav— Getiri Risk

Sermayedarina

Degerlendirme | Talep Fon

Tr 1

fon saglayan

Goriis

Sermaye Kazanci

alep Hissg Sati

\l/
I¢ Proje Girisimci Cikis
Degerlendirme Sirket
Uretim

Kaynak: NVCA, 2001

3.4.1. Mucit

Daha o6nce bulunmayan bir seyi insan g¢abasiyla yeni ve benzersiz bi¢cimde bir
ortaya getiren Mucit, Risk Sermayesi yatiriminda ise 6z kaynak bigiminde fon elde
eden taraftir. Mucit, dinamik bir fikre sahip girisimci olabilecegi gibi faaliyette
olan sirket de olabilir.
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3.4.2. Girisimciler

Girisimci, yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar1 bularak, yeni iiriin ya
da iiretim teknikleri, Orgiitleme bicimleri gelistirerek Onciiliik yapip tretme
kapasitesi yaratan kisidir. Miisiad’a gore (2010), girisimcilerin yolu engellerle
dolu, ayni zamanda heyecanli, zevkli ve uzun bir seriivendir. Kimi zaman yanlis
yola ugranip basarisizliga ugransa da yeniden ayaga kalkarak yeni ufuklara yelken
agmak onemlidir. Bir is kurma ve yonetmeyi igeren girisimcilik, risk alma, cesaret,
yaraticilik ve kararlilik gerektirir. Aym1 zamanda girisimcilik bir diisiinme,

planlama, analiz ve igin basarilma siirecidir.

Sekil 3: Girisim stireci

Girisimci Siireci

Kaynak: MUSIAD, 2010

3.4.3. Risk sermayedari

Risk Sermayesi yatirnminda gerekli sermayeyi saglayan kisi veya kuruluslardir.
Parmaksiz ve Yildirnm’a (1994) gore Risk Sermayesini saglayan kurumsal ve

kisisel risk sermayedarlar1 arasinda bircok farklilik bulunmaktadir. Kisisel risk

30



sermayedarlari, yatirim yaptigi isletmenin yonetiminde aktif rol alir ve isletmeyi
yakindan takip ederken kurumsal risk sermayedarlar1 aktif rol oynamaz, yatirim
yaptig1 isletmelerde yoneticilik yapar. Kurumsal yatirimer riski dagitmak igin

birden ¢ok isletmeye yatirim gerceklestirir.

Sekil 4: Risk sermayedar1

Kaynak: Conkar (2007).

3.4.4. Menkul Kiymet Borsalar:

Risk Sermayesi yatirimini gergeklestirenlerin, yatirdiklar1 fonlari karli bir bigimde
geri alabilmeleri, girisimci sirkete ait hisse senetlerinin istenen bir diizeye
yiikselmesine baglidir. Risk Sermayesi yatirnmindan birden fazla ¢ikis yontemi
olsa da en fazla uygulanabilir ve tercih edileni hisse senetlerinin halka arz
yontemidir. Bu segenegin gergeklesmesi i¢in gelismis bir menkul kiymet

borsasinin bulunmasi gerekmektedir.

3.5. Risk Sermayesinin Finansman Asamalari

Risk Sermayesi sirketi ile yapilan yatirimlar 6z sermaye yatirimlari olup ilgili isin
olusturulmasi, tasarlanmasi ve pazara sunulma siireleri bakimindan uzun vadeli
yatirimlardir. Genel analizlere gore hizmet sektorlerinde bu siire 1-3 yil arasinda
goriiliirken, teknoloji sektdriinde bu siire 7-10 y1l arasinda izlenmektedir. Dagdelen

(1992) bir RS yatirnmi i¢in ayrintili fizibilite, giivenli mali kaynak ve sabirla

31



sonuglanmasi bekleme iradesi gerektigini belirtir. RS yatirimlart siire olarak, 3
grupta kategorize edilmektedir. Sirket kurtarma finansmanm1 ge¢ asama
yatirimlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Asagidaki tabloda RS yatirim

asamalarinin zaman/risk tablosu verilmistir.

Tablo 9: RS yatirim agamalarinin zaman/risk agisindan gruplanmasi,

Yatirim Tipi Zaman (Y1) Risk
Tasarim  Finansmani  (prototip
gelistirilme agamasi) 7-10 Cok Yiiksek
Baslangi¢ sermayesi (start-up) (is
Erken Asama olusturma asamast) 5-10 Cok Yiiksek
Fi
——— Erken gelistirme (zararda veya yeni
kazang saglamaya baslamis 3.7 Yiiksek
isletmenin gelistirilmesi)
Genisleme sermayesi (kurulmus,
karli isletmenin sermaye ihtiyaci) 13 Orta
Gec Agdfi Koprii finansa ¢ikis Oncesi son 1-3 Diisiik
. destekleme finansmani
Finansmani
Sirket kurtarma finansmant 3-5 Orta Yiiksek

Kaynak: Dagdelen (1992)

Zaimoglu (2001) da yukaridaki sekilde belirtildigi {izere, RS yatirrmi finansman
asamalarim1 3 kategoride ele almistir. Sirket kurtarma asamasini ge¢ asama
finansmanina dahil eden Zaimoglu, risk/zaman siiresine gore orta agamay1 da ilave
ederek tesebbiis asamasindan gelisme asamasina kadar gegen silirede biiyiime
asamasini da ayr1 bir parantez olarak eklemistir. Asagidaki sekilde RS

yatirimlarinin agsamalar1 gematik olarak verilmistir.
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Sekil 5: Finansman agamalari

[ Tesebbiis ile flgili ] [ Finansman Asamalar1 ]

s AU PSS B BRI SN
\
Tesebbiisii Faaliyete Erken Asama (Early stage) ]
Baslatmak I¢in Gerekli
\ [ QPSSR X @ VI )
4 N
Biiyiime Sermayesi
(Fvynancinn Canital) )
‘ [ Orta Asama (Middle Stage) ]
\
Gelistirme Sermayesi
(Second-round
avnhancinn Canital)

\. J/

¥

Gelismis Sirketlerin
Yeniden Finansmani [ Ge¢ Asama (Later Stage) ]
(Refinancing Capital)
\_ J
Kaynak: Coorporate Finance Series, Final Workbook (2009)

3.5.1. Tohum Finansmani (Seed Capital)

Bu asamada bir firma kurulmamistir. Miitesebbisin diisiince asamasinda olan yeni
bir teknoloji veya iiriin prototipi bulunmaktadir. Bu asama yaklasik 1 yil siirmekte
olup projenin uygulanabilir olup olmadigi1 heniiz bilinmediginden en riskli yatirim

bicimidir. Yatirimin geri doniisii 7-10 y1l arasinda stirmektedir.

3.5.2. Baslangi¢ Sermayesi (start-up Finance)

Bu asamada firma kurulmustur. Teknik wve ticari olarak fikirler, {riinler

projelendirilmistir. Is planlar1 ve deneme iiretimleri yapilmistir. Soyut fikirden
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somut iirline gecis oldugundan ve daha baslangic asamasinda oldugundan getiri
yoniinden en yiiksek beklentinin oldugu agamadir. Bu nedenle risk sermayedarlari
tarafindan en fazla yatirim yapilan asamadir. Lorenz (1989) bu asamayi, “Yeni
tesebblislerin  tlimii, yeni yatinmcilar tarafindan olusturulmazlar. Yeni
tesebbiislerin ¢ogu kendi islerini kurmak isteyen deneyimli kisiler tarafindan
olusturulur yani risk sermayedarlari, sektér alaninda deneyimli biriyle veya

sermayesi olan kisilerle ortaklik kurmaktadir,” seklinde agiklamaktadir.

3.5.3. Erken Asama Finansmam

Basglangic sermayesinin biraz daha ileriye gotiiriilmis halidir. Cok diisiik ya da
sifir satig s6z konusudur. Yatirim siiresi genellikle 4-6 yil arasinda gergeklesir.
Firma piyasadaki tepkilere gore iiriiniinii gelistirmeye calismakta ve firmalarda fon
gereksinimleri ortaya ¢ikarmaktadir. ingiltere Risk Sermayesi Dernegi (BVCA
1999) bu asamaya birinci agama finansmani da denilebilecegini belirtip, bunu,
iriin gelistirme asmasi bitmis, ticari amagla iiretim ve satis i¢in fon gereksinimi
olan firmalarin finansmani olarak tanimlamaktadir. Dagdelen (1992) birinci
asamada olup finansman ihtiyaci olan firmalarin klasik yontemlerden yararlanma
imkanlarinin kisith oldugunu, en iyi yontemin Risk Sermayesi sirketleri oldugunu

belirtmistir.

3.5.4. Biiyiime-Gelisme Finansmani

Faaliyetteki bir firmanin talepteki artis neticesinde finansman ihtiyaci olusmasi ile
girisimcinin ek sermayeye ihtiyacinin olustugu durumdur. Mevcut talebe cevap
vermek, hedef pazari biiyiitmek, iiretim kapasitesini arttirma yoniinde sermaye
arayisina girmektedir. Faaliyetteki bir firmanin Organik (organic growth) ve ele
gecirme yolu ile biiylime (growth by acquisition) seklinde gelismesinin miimkiin
olacagini belirten Lorenz (1989), organik biiylimenin, yeni veya daha biiyiik
depolar, yeni pazarlar ve uluslararasi gelismeler seklinde olabilecegini, ele
gecirmenin ise ayni sektdordeki mevcut isletmenin satin alinmasi seklinde

gergeklestigini belirtmistir.
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3.5.5. Sirket Kurtarma Finansmam

Gec asama yatirimlarindan birisi olan Sirket Kurtarma finansmani ¢ok az tercih
edilen finansmandir. Firma kurtarma operasyonu bilyiikk c¢ogunlukla ilk
destekleyicileri tarafindan kurtarilmaya calisilmaktadir.  Onemli bir ¢abayi
gerektiren bu finansman, yonetim ekibinin degismesi talebi ile baslayip bankalarla
olan anlagsmalarin yenilenmesi ile devam eder. Ilk yatirimcinin sadece danisman

olarak gorev almasi saglanarak sirket kontroliinde c¢ogunluk saglanmasi

hedeflenmektedir. (Lorenz, 1989).

3.6. Risk Sermaye Yénteminin Isleyisi
Conkar’a (2007) gore yontemin isleyisini 5 asamada toplamak miimkiindiir.

Fonlarin Toplanmasi
Yatirim Onerilerinin Toplanarak Degerlendirilmesi
Ortaklik Paylarinin Belirlenmesi

Girigsimci Sirketin Desteklenmesi

o kA W DD PE

Ortaklik Paylarinin Satilmast Yoluyla Yatirnrmdan Cikis

S6z konusu ilk asama RS sirketinin farkli yatirnmcilardan uzun vadeli fon
saglamasidir. RS sirketinin bu fonlardan dolay1 faiz ya da kar pay:1 seklinde bir
yikiimliiligli bulunmaktadir. Fakat yatirimecilarla yaptigi sézlesme neticesinde
fonun kullanim siiresi, Risk Sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve sermaye

kazancinin nasil paylasilacagi belirlenmektedir (Conkar, 2007).

Ikinci asamada, toplanan fonlarin belirli bir risk ve ayn1 zamanda yiiksek kar
potansiyeli olan girisimlere yonlendirilmesi islemi gerceklesir. Yatirim fikri
asamasinda bagvurulacagr gibi yatirnm ve isletme siirecinin daha sonraki
asamalarinda da Risk Sermayesi sirketlerine bagvuru yapilabilir. Girisimcilerden
bir is plan1 ger¢evesinde gelen yatirim Ornekleri Risk Sermayesi sirketince 6n
elemeden gegirilir. Conkar’a (2007) gore is plan1 projenin ekonomik, teknik ve
finansal boyutlarini ortaya koyan genis bir plandir. Tuncel (1996) Risk Sermayesi
sirketlerine gelen proje tekliflerinin %95’inin bu degerlendirmeden sonra

reddedildigini sdylemektedir.
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Ucgiincii  asamada  ortallk  paymin belirlenme calismasi  yapilacaktir.
Degerlendirmesi olumlu sonuglanan ¢alisma i¢in hangi oranda ortak olunacagi
hususunda anlagma saglanarak degerlendirme g¢alismasi tamamlanacaktir. Tuncel
(1996) Risk Sermayesi sirketinin ne oranda ortak olmasi1 konusunda degerlendirme

yapilirken asagidaki hususlara dikkat edilmesinin iizerinde durur:

o Girisimin biliylime potansiyeli ve ulasabilecegi biiytikliik,

J Konjonktiiriin iyimser ve istikrarli olusu,

° Ek finansman ihtiyaci,

. Yatirimdan ¢ikis kosullari,

° Kara gecis siiresi,

) Muhtemel sermaye kazanci,

. Hisse senedi piyasasinin istikrarli olusu,

o Genel ekonomik kosullar ve yatirim ortami,

° Gecmisten bugiine sirketlerin hedefleri, stratejileri, iirlinleri ve

pazardaki durumu ile ilgili gelisimi,

o Sektoriin yapisi, rekabet kosullari, karlilik ve gelecege iliskin
beklentiler,

. Calisan ve yoneticilerin bilgi, yetenek ve deneyimleri,

J Gelistirilen fikrin 6zellikleri, yenilik sunan yonleri ve saglayacagi

avantaj ve dezavantajlari,

o Sunulan teknolojinin 6zellikleri, tistiinliik ve eksiklikleri,
) Yatirim ve isletme planinin ana hatlari,

o Kaynak kullanimi1 ve finansman plani,

o Diger muhtemel riskler ve problemler.

Tuncel (1996) basvuruda bulunan yoneticilerin bilgi yetenek ve deneyimlerinin
degerlendirmesinin ¢ok Onemli oldugunu, arastirmalarin %91’inin yonetim

kadrosundan kaynakli basarisiz oldugunu sdylemektedir.

Dordiincii agama

da, girisimci sirketin desteklenmesi gergeklesecektir. Proje belirlenip ortaklik

oraninda anlasma saglandiktan sonra sira projenin gelistirilmesi ve kara
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getirilmesine gelmistir. Risk Sermayesi sirketi bu asamadan sonra da pasif olmayip
aktif olarak girisimci sirketin yonetiminde bulunarak almis oldugu hisselerin
degerlenmesini saglamaya calisacaktir. Danisma niteliginde olan bu aktif tutum,
girisimin biiylimesi, {riinlin pazarlanmasi, profesyonel yoneticilik ve yetkin

aragtirma gibi konularda sirkete ek destek sunulmasina imkan verecektir.

Besinci asamada Risk Sermaye sirketi elinde bulundurdugu hisselerin satisini
gergeklestirerek yatirim ortaklifin1 sonuclandirmaktadir. Higbir yatirim ortakligi
stirekli ortaklik diislincesinde olmayip hisselerini satabilecegi uygun zamani ve
fiyati buldugunda satmayr diisiinmektedir. Gladstone’a (1988) gore her risk
sermayedar sirketteki ortakligini, koymus oldugu sermayeyi birka¢ kez artiracak
bi¢imde nakde doniistiirerek para kazanmak istemektedir. Yatirimdan ¢ikis igin 4

secenekten bahsedilebilir.

1 Sirketin halka agilmast,

2 Hisselerin sirket veya girisimcinin kendisinin satin almast,
3. Sirketin bagka bir sirk sermayesi sirketine satilmast,
4

Sirketin yeni bir yatirimciya satilmasi.

3.7. Risk Sermayesinin Diinyada Ve Tiirkiye’deki Gelisimi

1946 yilinda ABD onciiliigiinde baslayan Risk Sermayesi modeli 1970’1 yillarda
artarak devam etmis, 1980°de Avrupa ve Japonya’da da yayginlik kazanmustir.
2000’11 willarin baglarinda ABD’de 17 milyar dolarlik yatinm rakamlarina
ulagilmis, bugilinkli diinya c¢apinda teknolojik markalarin olugsmasina onciiliik
etmisgtir. 2007 yilina kadar Avrupa’da da hacmi artarak devam eden Risk
Sermayesi 2007 krizi ile birlikte azalma gosterse de 6nemini yitirmeden basarili
projelerde uygulanmaya devam etmektedir. Asagidaki grafikte Risk Sermayesi

yatirimlariin yillar itibari ile trendini géstermektedir.
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Grafik 7: Risk Sermayesi yatirimlari trendi
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Kaynak: Statlink (2016)

ABD’deki mortgage krizi sonrasi tiim diinya ekonomik piyasalar1 etkilenmis buna
paralel Risk Sermayesi yatirimlarinda azalmalar gorilmiistiir. Asagida gorildigi
gibi 2009 yil1 ile 2015 yili karsilastirildiginda ve index 2007 yili baz alindiginda
neredeyse tiim iilkelerdeki yatirimlar 2015 yil1 itibari ile baz yilin altinda kalmigtir.
Onemine istinaden istikrar ile baglantili olarak 2015 yilindan sonra hacmin artis

gosterecegi ongoriilmektedir.
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Grafik 8: Risk Sermayesi yatirimlari, Avrupa
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Kaynak: Statlink (2016)

2008 krizine kadar hacim yakalayan Risk Sermayesinin 2009 son ¢eyregi itibari ile
sabit pozisyon izledigi hacim ve islem adeti bazinda 2016’nin 1. Donemine

gelindigi gortilmiistiir.
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Grafik 9: Risk Sermayesi yatirimlari, ABD
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Kaynak: Statlink (2016)

2016, 1. donem verileri incelendiginde ABD’de 2008 yapilan islem adedi ve tutar
bazinda azalma goziikse de 2010 yilindan sonra islem adedi ve hacmin artarak

devam ettigi goriilmektedir.

Diinyadaki gelisime gore Tiirkiye’de Risk Sermayesi girisimleri adet ve hacim
bakimindan geride kalmis, 1946’da baslayan Risk Sermayesi yatirimlari
Tiirkiye’de ilk kez 1993 yilinda sermaye piyasasi mevzuatina girmistir. Sermaye
piyasast mevzuatinda yeterli diizenlemeler yapilmamis olsa da diinyadaki
basarisina istinaden 2003 yilina kadar ilk Ornekleri iilkemizde de goriilmiustiir.
2001 krizinden sonra gelen istikrar ile birlikte Tirkiye’nin kredi notunun da
yatirim yapilabilir seviyelere gelmesiyle girisim sayist artmig diisiik maliyetli
finansman talebini karsilamak iizere Risk Sermayesi tekrar giindeme gelmistir.
2003 yilinda diizenlemeler yapilan Risk Sermayesi daha elverigli hale getirilmeye
calisilmistir. 2005 yilindan sonra AB ile iiyelik yolunda atilan adimlar ile birlikte
tilkeye yapilan yatirnmlar artis gostermis, Risk Sermayesi ortakliklar1 kurulmaya

baslanmuistir.
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2012 yilinda 6362 sayili yeni sermaye piyasast kanunda kapsamli degisiklikler
yapilarak yeniden diizenlenmistir. Yeni kanun ile birlikte vergisel avantajlar ve
diger tesvikler ile birlikte konjonktiiriin de yardimiyla Deloitte’un raporuna gore
(2016), girisim sermayesi ve melek yatirimer kaynakli islemler 2016’da finansal
yatirimcilarin 100 islemle rekor kirmasini sagladi. Toplam islem sayisina ytlizde 40
oraninda katkida bulunan finansal yatirimeilarin, toplam 1,6 milyar dolar yatirim

yaptigini raporlamistir.
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Tablo 10: Sektorlere Gore Yatirimlar

SEKTORLER Fransa | Almanya | italya | Hollanda | ispanya isvec Ingiltere Tiirkiye
Bilgi ve Iletisim 40 38,3 13 17,5 33 62 26 48
Teknolojileri

Mobil 7 11,1 10,3 2 3 1 4.8
Yaratici ve 2 75 10 0,9 14 2 6 0
Yenilikci

Endiistriler

Biyoteknoloji ve 14 5,7 7 2,1 10 13 24 12,2
Yasam Bilimleri

Saghk/Tibbi 8 55 10 16,2 3 13 11 0
Teknoloji

Siirdiiriilebilir 4 0 0 12,3 1 0 0 0
Yatirimlar

Enerji 8 11,3 0 4,5 3 4 3 0
Cevre ve Temiz 9 11,3 9 0 10 11 6 0
Teknolojiler

Perakendecilik ve | 0 4,6 8 12,3 3 0 1 7,3
Dagitim

Finans ve is 0 1,9 22 5,3 1 0 0 0
Hizmetleri

Lojistik 0 0 0 0 3 0 0 7,3
Imalat 0 6 7 - 13 0 19 15,8
Diger 9 7,7 8 - 4 0 3 13,4

Kaynak: Europen Business Angel Networks, (2010)

Yapilan yatirimlara sektor bazinda bakildiginda teknolojik yatirimlar, yenilenebilir

enerji, saglik, imalat, lojistik agirlikli oldugu goriilmiistiir.
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM VE BULGULAR

4.1. YONTEM

4.1.1. RiISK SERMAYESiI MODELI

Cesitli kaynaklardan derlenerek KOBI’lerin finansmanina ¢are olabilecek Risk

Sermayesi modeli agsagidaki gibi olusturulmustur:

1. Risk sermaye (RS) sirketi, A.S. olarak kurulacaktir.

2. Risk Sermaye Sirketi katilma paylar ¢ikararak uzun vadeli olarak
bireysel ve ticari yatirimciya ulasacaktir.

3. Olusturulacak fon, RS sirketinin tasarrufuna gore 6 adet farkli
sektorde (Enerji ve dogal kaynaklar, perakende sektori, lojistik, ¢evre ve
geri doniistim, tekstil, telekomiinikasyon) ve farkli risk olgusuna gore 3, 5,
7, 10 yil gibi vadelerde oransal olarak yatirimciya faizsiz olarak plase
edilecektir.

4. Risk Sermaye sirketi tiim yatirimciya sadece faizsiz finans
saglamanin yaninda teknik ve nitelikli yardimda bulunacaktir. Ilgili siireg
basta RS sirketinde baslayacak, ilgili 6 sektor icin deneyimli yoneticiler
bizzat RS sirketi tarafindan firmaya istihdam edilecektir. istihdam edilecek
yonetici, finans ve mali anlamda profesyonel katkida bulunacak, stratejik
kararlarda reddetme hakkina sahip olacaktir.

S, RS sirketine basvuruda bulunup cesitli yetkinlik
degerlendirmesinden basarili bir sekilde gegen yatirimciya ilk etapta yiizde
25 ortak olunacak, kisa vadede yapilacak degerlendirme ve beklenen
karliliga gore ilgili ortaklik oran1 ylizde 49°a kadar ¢ikarilabilecektir.

6. Yatirim siiresi sonunda RS sirketi hissesini sermaye piyasasinda
satip, hisse priminden kaynakli kar elde ederek yatirnm ortakligini

sonlandiracaktir. Tlgili ¢ikis sadece firma ortaklarina hisse satis1 seklinde de
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gerceklesebilecektir.  Elde  edilen kar katilim  paylarina  gore
paylastirilacaktir.
1. Kasit ve kusur olmamasi durumunda ortaklikta zarar agiklanirsa

yatirimcei ilgili zarardan sorumlu tutulmayacaktir.

Sekil 6: Olusturulan Risk Sermayesi Modeli

Hisse Senedi

-

-

~

Hisse
Sermayedarina Risk
Fon SCIMAYES! ey | &
Saglayanlar Sirketi _o‘
Y
(Nitelikli ep—— ron ve | Girisimei 2
Yatirimcilar)
Y 6netici

—w

Hisse Senedi l

Risk Sermayesi Modeli KAR

Kaynak: Sekil ¢esitli kaynaklardan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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4.1.2. Model Tle Tlgili Miilakat Sorular1

Bu tez calismasi kapsaminda ana hatlar1 yukarida belirtilen modelin uygulamada
nasil degerlendirilebilecegini test etmek adina iki temel boliimden olusan anket
sorulart hazirlanmistir. S6z konusu anket sorulari, bireysel yatirimcilara ve firma

sahiplerine yonelik olmak {izere asagidaki gibi hazirlanmistir:

4.1.2.1. Bireysel Yatirimcilara Yonelik Miilakat Sorulari

Demografik Bilgiler

1. Adimz:

2. Firmadaki pozisyonunuz:

3. Yasmiz:

4. Egitim durumunuz:

5. Mesleki tecriibenizi kisaca 6zetleyiniz:

7. Risk ve getiri tercihleriniz nelerdir?

8. Uriin dagilimlarmz nasildir?

9. RS Sirketlerini tanimakta misiniz?

10. Modeldeki RS sirketi hakkinda ne diistintiyorsunuz?
11.Ulkemizde RS sirketlerinin basarisi i¢in ne sdyleyebilirsiniz?
12.Sizin tercih edebileceginiz bir yatirim olabilir mi?

13.Modelde eksiklikler gériiyorsaniz nasil revize edilebilir?
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4.1.2.2. Firma Sahiplerine Yonelik Miilakat Sorulari

Demografik Bilgiler

1. Adinmiz:

2. Firmadaki pozisyonunuz:

3. Yasmiz:

4. Egitim durumunuz:

10.

5. Mesleki tecriibenizi kisaca 6zetleyiniz:

Firmayla ilgili Sorular

1. Unvani:

2. Calistig1 sektor:

3. Kurulus y1l:

4. Personel sayist:

5. Calisanlarin genel egitim durumlart:

6. Firmanin yurt i¢i ve yurt disindaki sektor pozisyonu:
7. Firmanin hedefleri:

8. Sektoriin temel sorunlari:

9. Firmanin finansman ihtiyaci seviyesi ve bunun temel olarak nereden

karsilandig1:

Sermaye ve temin ettiginiz finansmani hangi alanlarda kullanirsiniz?
11. RS Sirketlerini tanimakta misiniz?

12. Modeldeki RS sirketi hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

13. Modeldeki faizsiz RS sirketi ile ortak olmak ister misiniz? Neden evet veya

hay1r?
14. Yapilan ortakligin sizce avantajlar1 ve dezavantajlar1 neler olabilir?

15. RS sirketi tarafindan atanan daimi yoneticinin size avantajlart ve

dezavantajlar1 neler olabilir?

16. RS sirketi ile yapilan ortaliklarin sektoriiniize katkisi olabilir mi?
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17. Ulkemizde RS sirketlerinin basaris1 i¢in ne sdyleyebilirsiniz?

18. Modelde eksiklikler goriiyorsaniz nasil revize edilebilir?
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4.2. BULGULAR

4.2.1. Miilakatlar Ve Anketler

Bu calisma kapsaminda gerceklestirilen miilakatlar ve anketler hem bireysel
yatirrmcilara hem de firmalara uygulanmistir. Firmalarin sektérel dagiliminda
ozellikle Tiirkiye i¢in 6nem arz eden enerji ve dogal kaynaklar, perakende, lojistik,

cevre ve geri doniisiim, tekstil, telekomiinikasyon alanlar1 6n planda tutulmustur.

Bireysel yatirimcilar ise “’nitelikli yatirimer’” olarak adlandirilan 6zel bankacilik
miisterilerinden se¢ilmistir. Bireysel yatirimcilarin nitelikli  yatirimeilardan
secilmis olmasinin nedeni bu yatirimcilarin uzun vadeli yatirim yapmaya daha

fazla yonelmesinden kaynaklanmaktadir.

Nitelikli yatirimer kriterleri Sermaye Piyasasi tarafindan su sekilde belirtilmistir;
yatirimcilarin Hesaplarinda en az 1.000.000 TL ve ya iizerinde mevduat hesabinin
olmasi ve Sermaye Piyasasi Lisanslama Merkezi tarafindan yapilan sinavlarda

SPL 3(ileri diizey) belgesinin alinmasi seklindedir.

Calismada bireysel yatirimcilara yonelik toplam 69 tane anket gerceklestirilmistir.
Bireysel yatirimcilarin sosyal ve akademik yonleri incelendiginde, bu kisilerin
24°Uniin farkli girketlerde yonetici konumunda oldugu ve tlimiiniin tiniversite
mezunu oldugu goriilmektedir. Bu kisilerin ayrica lisans sonrasi egitim (yiliksek
lisans- doktora) aldiklar1 ve almakta olduklar1 anlagilmistir. 45 katilimcinin ise lise
mezunu oldugu ve uzun yillardir ticaret ile mesgul oldugu ortaya ¢gikmistir.S6z
konusu yatirimcilarin egitim durumlar1 baz alindiginda, lisans ve lisans sonrasi
egitim alanlarin  yatirirmlarinda daha ¢esitli enstriimanlar tercih  ettigi
goriilmektedir. Bu yiizden Risk Sermayesi Modeli’ne daha sicak bakmis ve

kullanmay1 tercih edebileceklerini belirtmislerdir.

Egitimi lise seviyesinde ya da ortadgretim seviyesinde olan yatiricimlar ise Risk
Sermayesi Model’ine daha temkinli yaklasmistir. Bu yatirimcilar, sadece belli

yatirim araglarii kullanmakta ve yatirimlarini ¢esitlendirmekten kaginmaktadir.
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Yapilan anket ¢aligmasinda, bireysel yatirimcilarin 67°si yatirnmlarini 1 yildan az
vadede degerlendirmekte olduklarini belirtmistir. Bu yatirimcilarin agirlikli olarak

risksiz enstriimanlar tercih ettikleri goriilmistir.

Ornegin kisa pozisyon alan yatirimcilar bilhassa gayrimenkul alimi konusunda
firsat kolladiklarini belirtmislerdir. Bunun sebebinin anket ve miilakat se¢iminde
agirlikli olarak Istanbul ve Kocaeli bolgesinin secilmesidir. Yatirimeilar, bu
bolgede Ozellikle arsa alim satiminda ciddi gelir elde edildigini yada kiigiik
montanl daire (1+1 gibi) projelerine girildiginde iyi gelir elde edebildiklerini

belirtilmistir.

Bireysel yatirimcilarin 44 tanesi, Risk Sermayesi modelini yararli gérmiistiir.
Yatirimcilar tarafindan modelin yararli goriilmesinin en 6nemli nedeni, elde
edilecek gelirin yiiksek olacagi inancidir. Ayrica, modeldeki Risk Sermayesi

Sirketleriyle yapilan ortaklik yatiricimlar tarafindan yararli bulunmaktadir.

Bireysel yatirimcilar modelde bahsi gegen yatirim vadesinin ¢ok uzun oldugunu
belirtmistiler. Kendi yatirim tercihlerinde kisa vadeli yatirnm araglarina

yoneldikleri i¢in modelin vadesinin kisa olmas1 gerektiginin altini ¢izmislerdir.

Miilakat yapilan bireysel yatirimcilar, Risk Sermayesi Model’inin belirtilen
yatirim vadeleri haricinde, istendigi ya da gerektigi takdirde yatirim fonuna giris -

cikis yapilabilmesi gerektigini belirtmistirler.

Risk Sermayesi modelini olumlu goéren yatirimcilarin 24’ olusturulan modelin
katillm bankalarindaki giinimiizde pek kullanilmayan Mudaraba iriinii ile
bagdastigini belirtmistir. Ayrica s6z konusu yatirimcilar Risk Sermayesi modelinin

Katilim Bankalar1 araciligiyla uygulanmasi gerektigini vurgulamstir.

Risk Sermayesi modeline dair olumlu kanaate sahip yatirimeilar, 6zellikle riskin
sektorlere oransal dagilimindan Gtiirii bu karara vardiklarimi belirtmistir. Modelde
bahsi gegen alt1 sektoriin giiniimiizde talep goren alanlar olmasi ve yatirimda hizli
bir geri doniis saglamasi, yatirimcilar tarafindan modelin talep edilmesi yoniinde

ciddi katki saglayacag belirtilmistir.

Bireysel yatirimcilar, olusturulan Risk Sermayesi modelinde atanan yoneticinin
cok onemli bir role sahip oldugunu ve dolayisiyla bu noktada denetim hususunun

modelin islerligi ag¢isindan biiylik 6nem arz ettigini vurgulamistir.
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Ortak olunan sirkette faaliyetlerde bulunan yoneticinin Risk Sermayesi sirketi
Ozelinde de denetiminin olmasi, burada da nitelikli yoneticiler tarafindan

denetlenmesi gerektigi ayrica yatirimcilar tarafindan belirtilmistir.

Firmalara yonelik gergeklestirilen anket sayis1 178°dir. Bu kisiler, KuveytTiirk
katilim bankas1 KOBI ve Ticari alanda faaliyet gosteren miisterilerden segilmistir.
Bu katilimcilarin KuveytTiirk Banka miisterilerinden seg¢ilmesinin nedeni ise,
arastirmacinin bu kurumda ¢alismasi ve katilimcilara kolaylikla ulasabilmesinden

kaynaklanmustir.

Firmalara yonelik yapilan anketlerin 75’1 dogrudan firma sahipleriyle
gerceklestirilmigtir. Geriye kalan 103 adet anket e-posta araciligi ve online anket

seklinde gerceklestirilmistir.

Anket yapilan firma yetkililerinden 14’1, Risk Sermayesi yatirim siirecinin iginde
bulundugunu agiklamigtir. Ayrica katilimer firmalarin 85°inin yurtdisi ile galisan
firmalar oldugu ve bu firmalarin 81’inin Risk Sermayesi konusunda bilgi sahibi

oldugu ortaya ¢cikmustir.

S6z konusu firmalar Risk Sermayesi modelini daha 6ncesinde teknoloji alaninda
on plana ¢ikan bir yontem olarak algilamaktadir. Ozellikle bu firmalar, miilakatlar
esnasinda  Amerika Birlesik Devletleri’'nde yapilan Risk  Sermayesi
ortakliklarindan ornekler vermistir. Risk Sermayesini taniyan firma yetkilileri
tilkemizde Risk Sermayesi modeliyle yenilenebilir enerji alaninda karsilagtiklarini

belirtmistir.

Anket yapilan 53 sirketin modelde sayilan sektorlerde Risk Sermayesi modelinin

olmasini desteklerken imalat sanayisi i¢inde olmasi gerektigini de vurgulamaigstir.

Anket yapilan firmalarin tamami finansman ihtiyacinin oldugunu belirtmistir.
Katilimcilar, giiniimiizde finansman maliyetinin ciddi seviyelere geldigini, bu
maliyete kendi giderlerini de ekleyip iirettikleri tiriinlere yansitip satis yapmanin

neredeyse imkansiz hale geldigini belirtmistir.

Firmalar Risk Sermayesi modeli ile finansman elde ettiklerinde, firmalarin 42’si
bu finansmani ARGE calismasi i¢in, 24’ tesis ve demirbas yatirimi i¢in ve 40’1

bor¢larini yapilandirmak i¢in kullanacagina isaret etmistir.
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Yapilandirma istemi olan firmalar ticaretlerinin ve karliliklarinin iyi oldugunu
belirtmistir. Ancak bu firmalar maliyetlerin ucuz oldugu i¢in déviz geliri olmadan
doviz kredisi kullandiklarim1 ya da vadelendirmekte hatalar yaptiklarini
vurgulamistir. Bir kesim ise sirket iizerinden kredi alarak sirkette kullanmayip

gayrimenkul yatirimi yaptiklarini belirtmistir.

Ankete katilan 107 firmanin aile sirketi oldugu ve Risk Sermayesi modeline ortak
olmak istemedikleri ortaya ¢ikmistir. Aile sirketi olan firmalarin bu ortakliga dahil
olmak istememelerinin en dnemli sebebinin ise sirket muhasebesinin kisisel giiven
esasina gore tutuldugu, disaridan birinin buraya miidahil olmamasi gerektigi

kanisindan kaynaklanmaktadir.

Firma anketlerinin 18’i modelin katilim bankaciligina benzedigini belirtmis ve
sektore biiylik bir katk: saglamayacagini diisiinmiislerdir. Burada Mudarebe {iriinii
tizerinde durulmus ancak bankalarin gegmiste burada saglikli performanslarinin

olmadiginin altin1 ¢izmislerdir.

Firmaya yonelik anketlerin cogunda kiigiik ve biiyiik 6lgekli yatirimcilar arasinda
bir denge olusturulamayacagi ve bu nedenle modelin tabana yayilamayacagi kanist
agir basmaktadir. Burada oOzellikle kiigiik yatirnmcilar biiyiik yatirimceilarin

kendileri ile is birligi i¢inde olmak istemeyecegi diisiincesini ortaya koymaktadir.

Katilimcilardan yedisi, Risk Sermayesi modelinin tam olarak anlasilmadigini ve
belirsiz bir goriiniime sahip oldugunu belirtmistir. Modeli anlamadigini belirten
kisiler daha c¢ok sekil iizerinde kaldigini, agiklamalardan ise goriislerin

degismedigi belirtmislerdir.
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Tablo 11: Bireysel Yatirnmcilar ve Firmalarla Yapilan Anketlerden Elde Edilen

Bulgularin Tablolastirilmig Hali

Bireysel Yatirnmcilar

Firmalar (Firma Yoneticileri)

Olusturulan Risk Sermayesi Modeli

yararhdir.

Risk Sermayesi Modeli ne dair bilgi
sahibidir.

Risk Sermayesi Modeli ne dair bilgi
sahibidir.

Risk sermayesi modelini  teknoloji

alaninda gérmiislerdir.

Daha oncesinde Risk  Sermayesi

stirecinde bulunmustur.

Modelde belirtilen sektorlere ilave imalet
sanayinin eklenmesinin faydali olacagi

belirtilmistir.

Kisa vadeli yatirimlara yonelmektedirler.

Firmalarin hepsinin finansman ihtiyact

vardir.
Risksiz enstriimanlar daha caziptir. Aile sirketi olan firmalar Risk
sermayesine ortak olmak

istememislerdir.

Riskin  orantili  olarak  sektoOrlere

dagilmast modeli isler kilmaktadir.

Ortak olmak istemeyen sirketler kendi

muhasebelerinin disaridan birinin
denetimine girecegi diisincesini
vurgulamiglardir.

Modelin katilim bankacilig1 araciligiyla

uygulanmas1 gerekmektedir.

Modelin katilim bankaciligina benzedigi
onemli bir yenilik olmadigi diisiincesi

vardir.

Modelde atanan yoneticinin 6nemlidir.

Modelin  kiiglik  6lg¢ekli  firmalara

inemeyecegi diisiincesi vardir.

Denetim  mekanizmast  Onem  arz

etmektedir.

Modelin anlasilmadig1 belirten bir kesim

de varduir.
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SONUC

Bu calismanin amact KOBilerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda Risk

Sermayesi modelinin 6énemini ortaya koymaktir.

Bu dogrultuda KOBI kavrami detayli olarak incelenmis, Tiirkiye ekonomisindeki
yeri anlatilmistir. Tiirkiye ekonomisinin hacim olarak ¢ok biiyiik kismini olusturan
KOBI firmalar1 finansal piyasalardan ¢ok diisiik pay almakta ve bu payr da ¢ok

yiiksek finansman maliyetine katlanarak elde ettikleri goriilmektedir.

Bu dogrultuda KOBIlerin ihtiyact olan finansmami saglamada Risk Sermayesi

modelinin yararl olup olmayacagi arastirilmustir.

Boylelikle farkli kaynaklardan ve uygulamalardan elde edilen veriler
dogrultusunda Risk Sermayesi modeli olusturulmustur. Olusturulan bu model

anket formuna getirilerek bireysel ve kurumsal firmalara uygulanmstir.

Anketlerde 6zellikle 4 ana baglikta cevaplar aranmistir. Cevap aranan bu basliklar
katilimeilarin egitim durumlari, getiri ve risk algilari, Risk Sermayesi modelini
tanmiylp tanimadiklart veya ne Ol¢lide tamidiklar1 ve Risk Sermayesini

yatirimlarinda veya finansman ihtiyaglarinda tercih edip etmedikleridir.

69’u bireysel, 178’1 firma temelli olmak iizere toplamda 247 katilimciya

uygulanan ankette Risk Sermayesi modeline dair garpici sonuglara ulasiimistir.

Ankete katilan bireysel katilimcilar farkli egitim durumlara sahiptir. Egitim
durumlar1 gbéz Oniine alindiginda lisans ve lisansiistii egitim alanlarin Risk
Sermayesi  modelini  bildiklerini  bulguladik. Bunlar, tiim katilimcilar
degerlendirildiginde, Risk Sermayesi modelini tercih edebileceklerini ama

vadelerin kisa olmasi gerektigini belirtmiglerdir.

Ankete katilan firmalardan ihracat yapanlarin ve kurumsal sirketlerde calisan

yoneticilerin Risk Sermayesini tanidiklart goriilmiistiir.

Risk sermaye modelinin tiim diinyada gecerli bir model olmasina karsin tilkemizde
taninirliginin ok diisiik oldugu, anlatildigt zaman ise tercih edilmeyecegi,

katilimcilarin ¢ogu tarafindan belirtilmistir.
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Firma bazinda bu sonuca ulagilmasinin en Onemli nedeninin {ilkemizdeki
sirketlerin aile sirketi hiiviyetinde olmasi ve disaridan bir ortagin kendi i¢ islerine
dahil olmasini istememelerinden kaynaklandigi belirtilmistir. Bireysel bazda bu
sonuca ulasilmanin en 6nemli gerekgesi ise katilimcilarin kisa vadeli risk algis1 ve

gayrimenkul yatirimi yapmak istememeleridir.

Yukaridaki sonuglardan ¢ikartilabilecek genel geger sonuglara gore Risk
Sermayesi Tiirkiye’de yeterince taninan eckonomik bir ara¢ degildir. Ancak Risk
Sermayesinin iilkemizde de giderek Onem kazandigi ve dikkate alindigi
goriilmektedir. Deloitte’a gore(2016), girisim sermayesi islemlerine toplam 1,6

milyar dolar yatirim yapilmasi s6z konusudur.

Risk Sermayesinin tanmirh@min ve uygulama alanlarmin arttirtlmasi igin
toplumsal aligkanliklarin degistirilmesine, finansal kurumlarin gelistirilmesine,

fonlarin sermaye piyasasina akisina 6n ayak olunmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu verilerin yani sira akademik anlamda Risk Sermayesine dair yapilan ¢aligmalar
zamanla artis gdstermistir. YOK verilerine gore 1980°li yillarla birlikte Risk

Sermayesi kavramini gesitli ve farkli yonleriyle ele alan tezler yapilmustir.

YOK’e gore 1980°li yillarda Risk Sermayesini genelde literatiir taramas1 seklinde
ele alan tez caligmalari mevcuttur. Bu calisma diger tez calismalarindan farkli
olarak Tirkiye i¢in 6nem arz eden sektorlere yonelerek, giiven arz eden Risk
Sermayesi modeli olusturmus, yatirrmeci ve firma Ozelinde test edilmesini

saglanmistir. Ayrica alan ¢aligmasi anlaminda sinirli ¢alismalardandir.

Bu veriler, soz konusu Risk Sermayesinin yeterince tanmnmadigmin, farkli
caligmalara doniismediginin agik bir kanitidir. Bu ¢alismayla 6nemli bir ekonomik
ara¢ olan Risk Sermayesinin g¢alisilmasina 6n ayak olmasi hedeflenmistir. Risk
Sermayesinin 6neminin anlagilmasi ve yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi i¢in

bu 6ncelikli sart olarak goriilmektedir.
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