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Girisimciler, Melek Yatirnmcilar ve Risk Sermayesi Firmalar
Arasinda Kurulacak Bir Ag, Bu Agin Yapisi ve Onemi
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Ozet: Yeni ekonomi alaninda faaliyet gésteren KOBI'ler klasik finansal yéntemler (6z
sermaye, kredi vb.) disinda gelistirilen risk sermayesine ihtiyagc duymaktadirlar. Risk
sermayedarlarini kisisel ve kurumsal risk sermayedarlari olarak iki gruba ayirabiliriz. Bunlardan
kisisel risk sermayedarlarina melek yatinmci adi verilir. Kurumsal olanlar da risk sermayesi
firmasi olarak adlandinimaktadir. Diinyaya baktigimizda melek yatinmcilari ve risk sermayesi
firmalanni girisimcilerle bir araya getiren birgok ag (network) ile karsilasmaktayiz. Ulkemizin
kalkinmasinda son derece énemli olan bilisim sektériiniin gelismesi benzeri aglarin kurulmasiyla
yakindan iliskilidir. Bu calismada Erciyes Teknopark’taki otuz KOBI yoneticisi ve/veya sahibi ile
derinlemesine miilakatlar yapilmistir. Bu tanimlayici arastirma ile Tirkiye’de kurulacak aglarin
nasil olusturulabilecekleri, teknoparklarin bu aglardaki roli ve melek yatinmcilar ile risk
sermayesi firmalarinin béyle bir aga katkilari ortaya konmakta ve girisimcilerin s6z konusu aglar
nasil algilladiklan gdsterilmektedir. Kurulacak bir agin girisimcilere birlikte ¢alisma davranisi,
inovasyon ve bilgi akisi saglamasi beklenmektedir. Bdyle bir agin olusturulmasi icin sirketlerin,
teknoparklarin ve universitelerin sanal bir ortamda aracilik etmesi gerektigi distnulmektedir.
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Teknoparklar
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Establishing a Network among Entrepreneurs, Angle Investors and
Venture Capital Firms, Structure and Importance of This Network

Abstract: SMEs that operate in information technology (IT) sector need venture capital
besides conventional financial techniques (capital, loans, etc.). Venture capitalists can be
categorized into two groups as personal and institutional venture capitalists. Those who are
individual venture capitalists are called angel investors. Institutional ones are called venture
capital firms. When we look at the world, we come across to networks that gather angel
investors and venture capital firms with entrepreneurs. Development of IT sector, which is very
important in the development of our country, is closely related with the establishment of similar
networks. In this study, in-depth interviews are conducted with the managers and/or owners of
thirty SMEs in Erciyes Technopark. This descriptive research determines how these networks
can be established the role of technoparks in these networks, contribution of angle investors and
venture capital firms to this type of network, and shows how entrepreneurs perceive these types
of networks. Establishing a network is expected to provide cooperative behaviors, innovation
and information flows. Corporations, technoparks and universities are considered to act as an
intermediary in a virtual environment in order to establish this type of network.
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1. Girig

Riskli islere yapilan yatinm olarak bilinen, kliclk girisimci sermayesi veya girisimci
sermayesi olarak da adlandinlan sermaye tdrine risk sermayesi denilir. Risk
sermayedarlarini kisisel ve kurumsal risk sermayedarlar olarak iki gruba ayirabiliriz.
Bunlardan kisisel risk sermayedarlarina macera yatinmcisi veya melek yatinmci adi
verilir. Kurumsal risk sermayedarlan (risk sermayesi firmalar) ile Kkisisel risk
sermayedarlar (melek yatinmcilar) arasinda bazi farklar mevcuttur. Melek yatirmcilar
yatinm yaptiklari isletmenin yénetiminde aktif rol oynarken risk sermayesi firmalar aktif
rol almazlar ¢iinku bu firmalar birgok isletmeye yatinm yaparak riskini dagitmaya calisir.
Bu nedenle risk sermayesi firmalar yatirm yaptigi isletmelerde yonetici istihdam
ederken melek yatinmcilar ise igletmeyi cok yakindan takip eder ve her yatirrmdan kar
elde etmeye calisir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 164-165). Aslinda melek yatirmci ve
risk sermayesi firmasi bazen birbirlerini tamamlarlar. Google Sirketi bununla ilgili cok
guzel bir 6érnektir. Google sirketine kurulus asamasinda yatinm yapan ve ayni zamanda
Sun Microsystems’in kurucularindan olan Andy Bechtolsheim melek yatirmci olarak
sirketin hayata ge¢cmesini saglamis ancak sirketin gelisip blylimesi Sequoia Capital
gibi risk sermayesi firmalarinin ek finansman tedarik etmeleri ile gerceklesmistir
(Gunay, 2004, s. 138-139).

Risk sermayesi genellikle KOBI’lerle ilgili bir finansman aracidir. Aktif, yaratici,
becerikli fakat ilave maddi imkanlara ihtiya¢ duyan girisimcilerin fikirlerini ve/veya
projelerini pratik hayata aktarabilmeleri igin gelistirilmis bir finansman tiridir. Risk
sermayesi firmasi ve melek yatinmci sadece finansal anlamda degdil ayni zamanda
yonetsel anlamda da girisimciye destek olur. Geng girisimcilerin en ¢ok ihtiyac
duyduklan tecriibe ve yoénlendirme konusunda en blylk destedi risk sermayesi
firmalari ve melek yatirmcilardan temin edebilirfler. Risk sermayedarlar, geng ve
yenilikgi girisimcileri bulur ve finanse ederler. Risk sermayedarlari uzun soluklu
yatinmcilardir ve bu ise ihtisaslasmis ekipleri vardir. Ulusal Risk Sermayesi Dernegi
verilerine goére bugin Amerika Birlesik Devletleri'nde (A.B.D.) yaklasik olarak 741 adet
melek yatinmci bulunmaktadir ve bu yatincimlar 257 milyar dolarn yénetmektedirler.
2007 yih itibari ile sektdre girmis olan risk sermayesi yatirm miktari 166 milyon dolardir.
Toplamda vyaklasik olarak 3.226 girisimci melek yatinmcilar tarafindan finanse
edilmistir. Zaten en basarili risk sermayesi uygulamalarinin A.B.D.’de oldugu
gorulmektedir. Amerikan ekonomisinin bu kadar gelismis olmasinda ve inovasyonlar
acisindan bu kadar basarili olmasinda risk sermayesi uygulamasinin payi buyuaktur
(Glnay, 2009, s. 2185). Bu anlamda bilgi teknolojileri devrimi olarak
isimlendirebilecegimiz yeni ekonomide A.B.D. KOBI'lere dayali liderligini 25 yildir
surdirmektedir (Gordon, 2000; Pohjola, 2002).

2. Risk Sermayesi Sartlari, Yatinmci Ozellikleri, Finansman Tirleri ve Yatinm Siireci

Risk sermayesinin konu edilebilmesi i¢in asagidaki 6n sartlarin saglanmis olmasi
gereklidir:
¢ Yenilikci yonii agirlikh olan calismalar ve/veya arastirmalar var olmalidir (iseri,
1993).
e Bu arastirmalarin ve calismalarin neticelerini pratik hayata aktarabilecek yani
nihai Urine donustlrebilecek imkanlara sahip mutesebbisler var olmalidir
(iseri, 1993).
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Yukarida bahsi gecen girisimcileri kisitlayan veya engelleyen finansman
haricinde herhangi bir kisittamanin bulunmamasi gereklidir (iseri, 1993;
Conkar, 2001).

Yiksek getiri amaclayan yatinmcilar (risk sermayesi firmalarn ve/veya melek
yatinmcilar) olmalidir (Conkar, 2001).

Risk sermayesi ile finanse edilerek belirli bir gelisme diizeyine gelen
isletmelerin halka acilmasi (birincil halka arz) ile ugrasan yatirrm bankerlerinin
bulunmasi gereklidir (Conkar, 2001).

Basar saglanamamasi durumunda, melek yatirmciy! en az zararla veya zarar
etmeden koruyabilecek alternatif projelerin hemen uygulamaya gecirilebilmesi
gereklidir (iseri, 1993).

Risk sermayesi yatirnmlarinin belirleyici 6zellikleri asadida derlenmistir:

Yatirim, melek yatirnmcinin hisse senedi ortakligini icermektedir.

Risk sermayedari yani melek yatirrmci, yonetim kuruluna istirak ederek,
sirketin ticari degerini yukseltme yoniinde yardim eder.

Bu tarz yatinmlarin likit bir hale dénismesi yillar siirecek kadar uzun surecler
alabilir (iseri, 1993).

Ozel risk sermayesi firmalar, Universiteler, bankalar, yatinm bankalar, sigorta
sirketleri, vakiflar, konu ile ilgili yatnm fonlar, 6zel sermaye kaynaklar (mal varligi
acisindan zengin aileler, dernekler veya Kkisiler), buyuk sermayeli sirketler, birlik
yapisindaki yatinmcilar risk sermayesi kaynaklari olabilirler. Risk sermayesi finansman
tlrlerini su sekilde siralayabiliriz:

Fikir finansmani: Bu finansman tlriinde ortaya konulan mali destek ¢ok fazla
degildir ve girisimcinin fikrinin bir tasarimini ortaya koymasini saglar.

Baslangic finansmani: ilk prototipi Uretmis ancak heniiz Uriin satisini
gerceklestirmemis sirketlere ve girisimcilere destek verilir.

Birinci devre finansmani: Seri Uretim asamasina gelmis ancak Urlnin ticari
olarak satisini gesitli sebeplerle hentiz baslatamamis ve bu is icin fona gerek
duyan sirketlere verilir.

ikinci devre finansmani: Uretim asamasina gecmis, heniiz yeterli biyiikliige
ulasmamis, kicglk capli da olsa satis yapmaya baslamis fakat henlz kara
gecememis sirketlere verilir.

Uclincii devre finansmani: Pazarda kendisine yer bulmus ancak biiyiimek
isteyen firmalara verilir.

Kopri finansman: Kisa vade denilebilecek bir sirede, birkag ay ya da en fazla
bir yil icerisinde halka acilmak isteyen sirketlere verilir (iseri, 1993).

Melek yatirmci ile risk sermayesi firmasinin birliktelik olusturmasi bir sireg
dahilinde meydana gelir, bu stireci asagidaki sekilde adimlar dahilinde ifade edebiliriz;

1.

Uygun sekilde yatinm secimi yapilir.

2. Secilen risk sermayesi yapisina veya sirketine talepte bulunulur.
3.
4. Bu is planina gére risk sermayesi firmasi melek yatirimciya bir de teklif sunarak

Melek yatirnmciya bir is plani ve zaman cgizelgesi verilir.

Oneride bulunur.

Melek yatirnmci, kendisi icin 6nemli olan kriterleri girisimci Uzerinde sorgular
(basari, azim, kabiliyet, bilgi dizeyi, egitim seviyesi, is tecrlibesi, konuya
hakimiyet vb.)
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6. Bu asamadan sonra is akdinin de iginde yer aldigi ortakhdin hukuki zeminini
tesis edecek yasalara ve yonetmeliklere uygun dokiimanlar hazirlanir.

7. Uriin bu asamada ticarilestirilir, fikir artik pazara (riin olarak siiriimeye
hazirdir.

8. Yatinmin maliyeti, streci vb. kriterler g6z dntine alinarak fiyatlandirma yapilir,
fiyat belirlenmesi Giriiniin basarisi agisindan da kritik bir asamadir. (iseri, 1993;
Soydemir, 1994).

3. Turkiye’'de Risk Sermayesi

Bilginin ve bilgiye dayali Uretimin gittikce ©Onem kazandigi gunumuiz
ekonomisinde, risk sermayesi bilgiye dayal Uretimi tesvik eden bir finansman modeli
olarak 6ne ¢cikmakta ve blyuk 6nem kazanmaktadir. Yeni ekonomi olarak isimlendirilen
sure¢ de risk sermayesinin kullanilmasi ile hiz kazanmis bir olgudur. Girisimciler
fikirlerini hayata gecirirken ¢ogunlukla mali problemlerle ylizlesmek mecburiyetinde
kalmaktadirlar. Bu noktada girisimciler cesitli destek mekanizmalarn arastirmalarina
girerler ve UrlnlU pratige aktarma slrecleri sekteye ugramis olur. Turkiye’de benzer
sureclerin isledigi asikardir ve risk sermayesi konusu Ulkemizde heniiz yeterince ilgi
goérmemistir. Mali sorunlarin yaninda Turkiye’de 6zellikle sermaye yapilari, yoneticilerin
finansal bilgi dizeyleri, finansal sistem, BASEL Il kriterleri ve sermaye piyasalarindan
kaynaklanan sorunlar olmak (izere KOBI'ler bircok sorun ile karsi karsiya
bulunmaktadirlar (Onur, 2006). Tlrk sirketlerinin yonetim yapisinda fazla risk almadan
minimum yatirnmla is yapma disuncesi hakim oldugu igin, risk sermayesi yapilanmasi
nadir gértilmektedir. Alternatif bir finansman araci olarak glindeme gelen risk sermayesi
Turkiye’de henlz c¢ok erken ddénemde olup, emekleme ddénemindedir ve gelisime,
tanitima ihtiyaci bulunmaktadir. Ulkemizde risk sermayesi konusunda calismalar
Ozellikle 80’li yillanin basinda artmistir, fakat istenilen neticelere ulasilamamistir. 1993
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'’na dayandinlarak hazirlanilan, 21 sayih “Risk
Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile risk sermayesi konusunda
yasal bir platform oturtulmustur. SPK’'nin 06/10/2004 tarih ve 41/1310 sayilh karar
uyarinca risk sermayesi sirketlerinin Unvanlarinda yer alan risk kelimesinin girigsim
kelimesi ile degistiriimesine karar verilmistir. Ulkemizde az sayida risk sermayesi
yatinmi yapan kurulus ve mutesebbis vardir, bunlardan bir tanesi ayni zamanda ilk risk
sermayesi yatirmi yapan, Vakif Risk Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S. Vakiflar
Bankasr'nin bir yan kurulusu olarak 1996 yilinda kurulmustur. Tirkiye’deki diger risk
sermayesi sirketleri Esas Holding A.S., is Risk Sermayesi Anonim Ortakligi,
Superonline, ilab, Ladybird, Crea-World, Kog¢ Bilgi Grubu ve Siemens Business
Acelerator gibi sirketlerdir (Usta, 2009, s. 391-396). Bu konuda 1999 yilinda KOBI
finansman ihtiyacglarini karsilamak amaciyla kurulan ve TOBB’un en buylk ortaklik
payina sahip oldugu KOBI Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. risk sermayesi
konusunda 6nemli sirketlerden biri olarak Turkiye'de faaliyet gostermektedir. Bunlarin
disinda kuguk capli bazi risk sermayesi firmalar ve melek yatinm modelini andiran
yapilar mevcuttur. Ancak bunlar tGlkemizde henliz sembolik olarak bulunmaktadir ve
baslangic asamasindadir (Akkaya ve igerli, 2001; Kaya, 2004; Zaimoglu, 1995).
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4. Melek Yatirimcilar ile Girisimcilerin iliskileri

Dinya’da ve Ozellikle ABD’de melek yatinmcilar ile risk sermayesi firmalarini
birbirine yakinlastirmak, birlikteliklerini pekistirmek icin c¢esitli aglar kurulmaktadir.
Kurulan bu aglar cercevesinde basarili proje o6rnekleri melek yatirnmcilarn tesvik
etmekte, girisimcileri de 6zendirmektedir. Bu aglar ayni zamanda girisimcilerin ve
melek yatirmcilarin birlikte hareket etmesine vesile olarak gucli bir birlikteligin
olusmasini temin etmektedirler. Bu aglar yeni igbirligi aglarinin yaratiimasinda énemli rol
oynamaktadir. Bu aglara guli¢li bir 6érnek olarak The European Trade Association for
Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage Market Players (EBAN) ag
verilebilir. Tirkiye'de bu aglarn ilk érnegi ODTU Teknokent biinyesinde kurulan
METUTECH - BAN - Teknoloji Yatinmcilari Agrdir. Fakat bu ag oénceligini ODTU
mezunlan ve ODTU Teknokent firmalarinin gelistiriimesi ve ODTU'li girisimcilerin
desteklenmesine temel onceligini vermek suretiyle kullanmaktadir. Yani tim ulusa
hizmet veren bir yapilanma icerisinde degildir(METUTECH-BAN; EBAN; Kiictikkaplan
ve Bascl, 2002).

5. Ulusal Bazda Kurulabilecek Melek Yatinmcilar - Risk Sermayesi Firmalan Agi ve
Teknoparklarin Bu Agdaki Konumu

Heniiz kurulan METUTECH - BAN’In énceliginin ODTU mezunlari ve ODTU
Teknokent firmalar olmasi, ulusal gapta galisan daha buyilk bir yapilanma igerisine
girebilecek aglara olan ihtiyaci bir kere daha glindeme getirmistir. Bu kapsamda bahse
konu aglar icin tarafimizca Erciyes Teknopark’ta bir saha ¢alismasi yapilmistir. S6z
konusu arastirmada otuz yonetici ve/veya sirket sahibi ile derinlemesine milakat
yapilarak kendilerine bes adet soru sorulmustur. Bu bes soru asagida goértlmektedir.

1. Risk sermayesi firmalar arasindaki network iliskilerinin size ve llkeye katkilari
nelerdir?

2. Risk sermayesi networkleri ile potansiyel Tlrk risk sermayesi sirketleri ve
girisimciler arasinda bir képru nasil kurulabilir?

3. Risk sermayesi firmalarn ve melek yatinmcilar arasindaki network iligkileri
girisimcilerin ~ fikirlerinin  ¢cekirdek asamasindan baslangic asamasina
doénustirtlmesinde nasil kullanilabilir?

4. Teknoparklarda ve teknokentlerde bulunan KOB/'ler ile risk sermayesi firmalari
networkl arasinda bir kdpri nasil kurulabilir?

5. Bir fikrin ticari bir Grline dénusturilmesi agsamasinda risk sermayesi firmalari ve
melek yatinmcilann katkilari nedir?

Saha calismasi kapsaminda sorulan sorulara firmalar kendi perspektiflerinden
cok cesitli cevaplar vermiglerdir. Saha arastirmasi sonucunda elde edilen degiskenlerin
frekanslari ve frekans ylizdeleri Tablo 1’de gorilmektedir.

Mdulakat yapilan girisimcilerin birinci soruya verdikleri cevaplardan elde edilen
degiskenler ve bu degiskenlerin frekanslarn yukarida Tablo 1’de gérilmektedir. KOBI
yoneticileri ve/veya sahiplerinin en 6énem verdikleri degisken (frekans ve frekans
ylzdelerine goére) birlikte ¢calisma davranisidir. Birlikte ¢alisma davranisi, bir firmanin
paydaslari (6rnegin, risk sermayesi sirketleri ve melek yatinmcilar) ile kolektif olarak
birlikte hareket etmesi, paydaslarin firmaya gonullu olarak katkida bulunmasi seklinde
tanimlanabilir. Birlikte ¢alisma davraniglan surecinin altinda yatan ilke ortak cikarlar
varsayimidir. Ornegin, paylasimci bir yapinin olusturulmasi, projelerde isbirligi
saglanmasi, projelerde ihtiya¢ duyulan hizmetlerin paylasiimasi, calisma gruplarinin
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olusturulmasi, firmalarin ihtiyacglari ve sorunlarini birbirleri ile paylasmalari, firmalar arasi
birliktelik vb. sonuglar birlikte calisma davranisi ile ilgili olarak saha arastirmasindan
elde edilen cevaplardan bazilandir. Arastirmada 6n plana cikan diger degiskenler
inovasyon, network iligkileri, egitim ile ilgili makro faktorlerdir. Bu degiskenlerden
network iliskileri degiskeni tanimini yapmakta fayda vardir. Firma ve/veya paydaslar ile
ilgili olumlu veya olumsuz her turli bilginin aktigi karsilikli etkilesimlere network iligkileri
denir. Ornegin, firmalar arasinda entegrasyonun saglanmasi, bilgi akisinin varlig,
networklerin bir havuza bilgi aktarmasi ve istenilen bilgilerin lokal firmalara ulastiriimasi
ve firmalar arasinda iletisimin kurulmasi vb. sonuclar network iliskileri degiskeni ile ilgili
olarak saha c¢alismasindan elde edilen cevaplardan bazilaridir. Bu sorunun cevabi ile
ilgili olarak dikkat ceken o&zelligin fon tedariki olarak isimlendirdigimiz sermaye
tedarikinin bir agin saglayacagi katkilar arasinda en son siralarda gésterilmesidir. Birinci
sorunun cevabi ile ilgili olarak frekanslari ile 6n plana ¢ikan doért degisken koyu harfle
gOsterilmistir. S6z konusu dért degisken ile ifade edilen farkl fikirler ve frekanslari
asagidaki gibidir.

Tablo 1. Soru ile ilgili Elde Edilen Degiskenlerin
Frekanslan ve Frekans Yuzdeleri

Frekans Frekans Yiizdeleri
Fon Tedariki 3 7,32%
Deneyim 1 2,44%
Network iligkileri 5 12,20%
Birlikte Calisma Davranisi 9 21,95%
Aktif iletisim 3 7,32%
Katma Deger 4 9,76%
Inovasyon 6 14,63%
Sinerji 2 4,88%
Ekonomi ile ilgili Makro Faktorler 3 7,32%
Egitim ile ilgili Makro Faktérler 5 12,20%
Toplam 41 100%

Birlikte Callsma Davranisi Degiskeni Konusunda Farkll Fikirler ve Frekansiari (9)

o Risk sermayesi firmalari, gli¢cli olmayan ekonomik dinamikleri nedeni ile
kolayca yipranabilecek firmalardir. Bu network sayesinde daha dayanikli bir
yapi (1) arz edecektir.

o Bireylerin veya kuguk sirketlerin kendi baslarina kaldiramayacagi projelerde
isbirligi saglanarak (1) yapay finansal engeller asilabilir.

e Firmalar bu network sayesinde bazl 6zel alanlarda calisma gruplan
olusturabilirler (1).

e Firmalar bu yolla ihtiyaglarini ve sorunlarini birbirleri ile paylasirlar ve ortak bir
ses ortaya c¢ikar (3). Boylece kendini destekleyen bir mekanizma olusur.

o Karsilikh kurulmus guglu diyaloglar gugla birlikteliklerin (3) yolunu agacaktir.
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Inovasyon Degiskeni Konusunda Farkl Fikirler ve Frekansiari (6)

e Bir Ulkenin inovasyon alt yapisi, o Ulkedeki gen¢ beyinlerin varligi ile ortaya
cikar (1). Geng beyinler fikirlerini gerceklestirecek kaynaklara eristikleri strece
yeni fikirler ortaya koyarlar.

e Ulkenin yenilikgi yoénii kuvvetlenir (2).

¢ Yenilikci proje sayisi artar (1).

¢ Bu anlamda dogrudan bir katki s6z konusudur ve inovasyon (1) anlaminda
temel unsurdur.

¢ Bu networkler sayesinde firmalar arasi iletisim gliclenir ve yenilikgilik kaltira
(1) yayihr.

Network [liskileri Dediskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslari (5)

e Bu iletisim yapisi (1) risk sermayesi firmalarinin sayilarinin artmasina neden

olacaktir.

¢ Daha gucll timlesik yapilarin gikmasina (1) vesile olacaktir.

¢ Bilgi akisinin varligi (3) suphesiz ki katma degerli calismalar ortaya koyacaktir.
Risk sermayesi firmalari bdylece birbirlerinden haberdar olacak ve sinerji
mekanizmasi devreye girecektir. Bu metot aslinda ayni zamanda bir dolayli
tesvik metodudur.

Egitim ile ligili Makro Faktérier Degiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslari (5)
« Ulkenin bilimsel alt yapisi giiglenir (2).
¢ Bilgiye dayali Gretimin énuni actigi icin 6nemlidir (1).
« Ulkenin beyin dinamiklerini tetikleyecek gelisime katki saglanir (1).
« Universitelerin kalkinmasina vesile olur (1).

Tablo 2. Soru ile ilgili Elde Edilen Degiskenlerin Frekanslari ve Frekans Yiizdeleri

Frekans Frekans Yiizdeleri
Fon Tedariki 1 2,70%
Deneyim 5 13,51%
Network iligkileri 9 24,32%
Birlikte Galisma Davranisi 8 21,62%
Araci Kurulusglar 10 27,03%
Aktif iletisim 3 8,11%
Siyaset ve Politika ile ilgili Makro Faktorler 1 2,70%
Toplam 37 100%

ikinci soru ile ilgili elde ettigimiz sonuclar Tablo 2'de gériilmektedir. Bu sonuclara
gore araci kuruluslar olarak isimlendirdigimiz degisken, KOBI yéneticileri velveya
sahipleri tarafindan en sik dile getirilen degiskendir. Araci kuruluslan 6zel isletmeler,
kamu igletmeleri, devlet igletmeleri ve sivil toplum kuruluglan olmak tGzere doért ana
baslik altinda toplandigi goriilmektedir. Universiteler, devlet, yerel odalar ve borsalar,
KOSGEB, TUBITAK, Teknoparklar, vakiflar, TOBB, birlikler ve dernekler araci
kuruluslar olarak isimlendirdigimiz degiskenle ilgili olarak milakata katilanlar tarafindan
ileri strtlen érneklerdir. Tablo 2’de dikkati geken bir diger 6nemli bulgu birlikte ¢alisma
davranigi ve network iligkileri degiskenlerinin birinci sorunun cevabinda oldugu gibi bu
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sorunun cevabinda da katilimcilar tarafindan vurgulanmasidir. S6z konusu u¢ degisken
Tablo 2’de koyu harfle gosterilmistir. S6z konusu (¢ degisken ile ifade edilen farkl
fikirler ve frekanslarn asagidaki gibidir.

Araci Kuruluslar Degiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslari (10)

Konu ile ilgili Gniversitelerden (3) uzmanlar istenir.
Devlet eli ile (2) baglanti kurulabilir.

Bu anlamda katki ulusal ve yerel desteklerle (1) ve toplu egitimlerle
saglanabilir.

Yerel odalar ve borsalar (1) ile olusan bir network kurulur ve baglanti yapilir.
Araci bir firma kurularak (3), bu firma tzerinden iletisim kurulabilir.

Network lliskileri Dediskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekansiari (9)

Dis networklerin tamami bir havuza bilgi aktarnrlar. Bu havuzlardaki bilgilerden
sadece istenilen bilgiler lokal firmalara ulastirilir (4).

Batun networklerin hepsinin ayni agin parcasi olmasi sayesinde baglanti
kurulabilir (1).

Tarkiye icin firmalarin verecegi temsilciler grubu Gzerinden iletisim kurulabilir
(1).

Tirkiye icerisinde olusturulacak network diger networkler ile bir ara baglanti ile
birlestirilebilir (1).

Ozel amagli bir web sitesi (2) ile kurulabilir.

Birlikte Calisma Davranisi Degiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslari (8)

Mali giice sahip blylk firmalar risk sermayeciligi tzerine gelismis firmalarla
ortakliklar gerceklestirerek (1) tUlkemizde geri kalmis olan risk sermayeciligi
sektorunu geligtirebilir.

Universiteden uzmanlarin olusturacagi galisma gruplarinin (2) ortaya koyacagi
yol haritasi izlenir.

Batun networkler ile iletisim kurmak yerine sadece is birligi (1) yapabilecek
olanlarla iletisim kurulur.

Sektorden segilecek liderlerden olugan bir ekip vasitasi (2) ile kurulabilir.

Turk risk sermayesi sirketleri gruplara béliinerek (1) 6zel alanlar tzerinden
networke erisilir.

Karsilikh paylagimlar ile yapilabilir (1).

Tablo 3. Soru ile ilgili Elde Edilen Degiskenlerin
Frekanslan ve Frekans Yilzdeleri

Frekans Frekans Yiizdeleri
Fon Tedariki 15 40,54%
Deneyim 5 13,51%
Araci Kuruluslar 3 8,11%
Aktif iletisim 1 2,70%
Motivasyon 9 24,32%
Pazarlama 2 5,41%
Entelektiiel Sermaye 1 2,70%
Ekonomi ile ilgili Makro Faktorler 1 2,70%
Toplam 37 100%
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Ugtlincii soru ile ilgili olarak verilen cevaplarin frekanslarina baktigimizda en fazla
dikkat geken degiskenler fon tedariki ve motivasyon degiskenleridir. KOBI sahipleri
ve/veya yoneticilerinin Gzerinde hem fikir olduklarn fon tedariki gercekten Turkiye'deki
Ozellikle entelektiiel sermayenin basarili bir ticari trline dénusmesi agisindan énemli bir
ihtiyactir. Mulakata katilan kisilere gore risk sermayesi firmalar, melek yatinmcilar ve
girisimciler arasinda kurulacak bir ag fikirlerin cekirdek asamasindan baslangic
asamasina donisme konusunda motivasyon saglayacaktir. Burada motivasyon
degiskeni ile ifade edilen olusturulacak olan bir ag icerisinde ekonomik aktérleri (risk
sermayesi sirketi, melek yatinmcilar ve girisimciler) nelerin motive edecegi, tesvik
edecegi veya gldilleyecegi kast edilmektedir. Network iligkilerinin kendisinin
yatinmcilarn gidileyen bir etmen oldugu belirtiimistir. Bir diger ortak goris risk
sermayesi firmalarn ve melek yatinmcilar bu networklerden veya aglardan goérecekleri
basarili rakipler sayesinde tesvik edilirler. Motivasyonla ilgili bir diger farkh goériiste bu
ag icerisinde risk sermayesi firmalari ve melek yatinmcilar birbirlerini tesvik ederler.
Motivasyon ile ilgili olarak en fazla 6n plana c¢ikan gériis basar dykileri ve basaril
projelerle melek yatinmcilar ve risk sermayesi firmalarinin tesvik edilecegi seklindeki
fikirdir. S6z konusu iki degisken (fon tedariki ve motivasyon) Tablo 3’de koyu harfle
gosterilmistir. Bu degiskenlerle ilgili ifade edilen farkl fikirler ve frekanslar asagidaki
gibidir.

Fon Tedariki Degiskeni Konusunda Farkl Fikirler ve Frekanslari (15)

e Sektdrel bazda gelismis bir risk sermayeciligi, sektéri bilen sermaye (13) ile
girisimcinin biraraya gelmesi ile daha faydali igler ¢ikarabilir.

¢ Alt yapi ve makine techizat destegi (1) saglanabilir.
¢ Cekirdek asamasinda baslangic asamasina gegiste gereken alt yapi (1) temin
edilir.
Motivasyon Degiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslar (9)
o Melek yatinmcilar network iliskiler ile gudulenirler (1).

o Risk sermayesi firmalar bu iletisim sayesinde birbirleri tzerinden tesvik
edilirler (1).

e Melek yatinmcilar bu networklerden gorecekleri basaril rakipleri ile tesvik
edilebilirler (1).

o Basarn dykdlleri iyi lanse edilerek melek yatinmcilar tesvik edilir, risk sermayesi
firmalar basarili projeler ile 6ne cikabilir (5).

¢ Risk sermayesi firmalar ve melek yatinmcilar birbirlerini tesvik ederler (1).

Tablo 4. Soru ile ilgili Elde Edilen Degiskenlerin
Frekanslan ve Frekans Yizdeleri

Frekans Frekans Ylizdeleri
Network iligkileri 10 33,33%
Birlikte Calisma Davranisi 3 10,00%
Araci Kuruluslar 13 43,33%
Aktif iletisim 3 10,00%
Motivasyon 1 3,33%
Toplam 30 100%

Business and Economics Research Journal
2(2)2011
161



Girisimciler, Melek Yatirimcilar ve Risk Sermayesi Firmalar: Arasinda Kurulacak Bir Agin Yapisi

Doérdinci soru ile ilgili olarak verilen cevaplarin frekanslarina baktigimizda en
fazla dikkat ceken degiskenler araci kuruluslar ve network iligkileri degiskenleridir.
KOBI sahipleri ve/veya yoneticiler teknoparklardaki girisimciler ile risk sermayesi
firmalan networkl arasinda kopru kurmak igin cesitli araci kuruluslara (tniversiteler,
firmalar, devlet kuruluslan, sivil toplum kuruluglar) ve network iligkilerine ihtiyag
oldugunu ileri stirmuslerdir. Araci kuruluglar arasinda en fazla sirketler ve teknoparklar
6n plana ¢cikmaktadir. Network iliskileri konusunda da en fazla belirtilen fikir bir sanal
platformun olusturulmasidir. S6z konusu iki degisken (araci kuruluslar ve network
iliskileri) Tablo 4'de koyu harfle gdsterilmistir. Bu degiskenlerle ilgili ifade edilen farkl
fikirler ve frekanslarn asagidaki gibidir.

Araci Kuruluslar Degiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekanslar (13)

o Araci sirketler (4) vasitasi ile yapilabilir.

e Teknopark gibi olusumlarin KOSGEB-TUBITAK gibi (1) kuruluslar tarafindan
desteklenmeleri ile.

e YoOnetici sirketlerin olusturacag (Universitelerin de katki saglayacagi (1)
kanallar vasitasi ile.

e Sanayi bakanligi nezdinde bir calisma grubu (1) kurulabilir.

e TOBB’un da icinde yer aldigi bir olusumla (1) birliktelik kurulabilir.

e Her teknopark (3) bagimsiz olarak kendi iginde gruplanip networke erisirler.
o llgili bakanlik nezdinde kurulacak bir calisma grubu (1) ile kurulabilir.

e Teknoparklarn kuracagi bir birlik ve dernek vasitasiyla (1) yapilabilir.

Network lliskileri Degiiskeni Konusunda Farkli Fikirler ve Frekansiari (10)

e KOBI'lerin kendilerini sunabilecegi sanal bir platform (5) ile sermaye
sahiplerinin yatirim araci arayanlarin sanal platformda bir araya gelmesi.

o Network yetkilisi tanimlanir, bu yetkili diyalogu kurar (1).

o Teknoparklarda katilimci olmak isteyen firmalardan olusan bir grup kurulur ve
bu gruplar birbirleri ile iletisim halinde olurlar (1).

¢ Networkden gelen veriler teknopark firmalarina duyurulabilir (1).
¢ Firmalar bagimsiz olarak bu networke Uye olurlar (1).

o Teknoparklarin tamamini kapsayan bir veri tabani sayesinde, projeler
paylasilabilir (1).

Tablo 5. Soru ile ilgili Elde Edilen Degiskenlerin
Frekanslan ve Frekans Yizdeleri

Frekans Frekans Ylizdeleri
Fon Tedariki 19 47,50%
Deneyim 13 32,50%
Birlikte Calisma Davranisi 1 2,50%
Inovasyon 2 5,00%
Sinerji 3 7,50%
Pazarlama 1 2,50%
Entelektliel Sermaye 1 2,50%
Toplam 40 100%
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Besinci soru ile ilgili olarak verilen cevaplarin frekanslarina baktigimizda en fazla
dikkat ceken degiskenler fon tedariki ve deneyimdir. KOBI sahipleri ve/veya yéneticiler
bir fikrin ticari bir rtine dénustirulmesi konusunda melek yatirrmcilar ve risk sermayesi
firmalarinin en fazla fon tedariki ve deneyim ile katkida bulunacaklarini ifade etmislerdir.
S6z konusu iki degisken (fon tedariki ve deneyim) Tablo 5’de koyu harfle gdsterilmigtir.
Bu degiskenlerle ilgili olarak asadida goruldigi gibi mulakatlara katilanlarn hemfikir
oldugunu gériyoruz.

Fon Tedariki Degiskeni Konusundaki Fikirler ve Frekanslari (19)
o Oz kaynaklarin yetersizligi fikirlerin ek kaynaga ihtiyacini dogurmaktadir.

Deneyim Degiskeni Konusundaki Fikirler ve Frekanslar (13)

o Sektérel bazda gelismis yatinmcilarin girisimcinin sahip olmadigi piyasa
tecriibesini saglamak.

6. Sonug ve Oneriler

Yenilikci yonleri olan, esi benzeri bulunmayan bir proje yapmak, Turkiye piyasa
kosullarinda buyulk bir risk barindirmaktadir. Firmalarin yenilik¢i proje yatinmlarindaki
temel problemi kaynak yetersizligi olarak ortaya cikmaktadir. Yeterli kaynaga sahip
olmayan girisimciler, fikirlerini finanse etmek lizere TUBITAK, KOSGEB, Sanayi ve
Ticaret Bakanhgi gibi gesitli hibe destek kurumlarina miracaat etmektedirler. Hibe
destekleri hem kisitl hem de prosedir olarak ar-ge yapan firmalarn zorlayan sireglerdir.
Bu sebeple bircok firma bu kaynaklara erisememekte ve yenilik¢i ¢alismalarinin Griin
haline donusturiimesinde basarnl olamamaktadir. Bu noktada, dunyada oldukga
popller olan ve ¢ok yodun bir ilgiyle takip edilen alternatif yatinm araci olarak risk
sermayesi modeli kullanilabilir. Fakat Tarkiye’de hentz yeni yeni taninmaya baslayan
bu model su asamada gli¢lendiriimesi gereken bir modeldir. Saha ¢alismamiz sirasinda
girisimcilerin tamamina yakininin melek yatinmcilar ve girisimciler arasinda kurulacak
bir agin c¢ok buylk bir ilgi gorecegini ve sliphesiz olumlu neticeler doduracagini
disundugunu belirledik. Girisimcilerin fikirlerini pazarlama noktasinda yardima ihtiyag
duyduklarn, 6zellikle teknopark catisi altinda yer alacak bir iletisim alt yapisi sayesinde
bu pazarlamanin ¢ok verimli yapilabilecegi goérilmektedir. Kurulacak iletisim aglan
sayesinde girisimciler yenilikci fikirlerini tanitarak pazarlayabilecek, melek yatirimcilar
ise girisimcileri tek tek dolasarak veya bekleyerek bulmak zorunda kalmayacaklardir.
Kurulacak bu agin diinyadaki benzer aglar ile iliskilendirilmesi ile kiiresel ¢apta rekabet
edebilecek fikirler glin yuzine c¢ikacaktir. Teknoparklar siphesiz ki Turkiye’de ve
diinyada yenilik¢i calismalara ev sahipligi yapan en bliylk yapilanmalardan biridir. Bu
Ozellikleri nedeni ile teknoparklarin bu agda bir rol almamasi dislnilemez. Tim
teknoparklarin bir araya gelerek olusturacaklari bir ag kiresel boyutta melek
yatinmcilarin ilgisini gekecek kadar biylk bir ag olacaktir. Teknopark yonetici sirketleri
minferit olarak kendi binyelerinde kuracaklar Teknoloji Transferi Ofisi (TTO) veya
buna benzer yapilanmalar ile blinyesindeki finansman ihtiyaci olan girisimcileri belirler.
Belirlenen bu girisimciler kurulacak ortak bir a§ vasitasi ile bir araya getirilir ve bu aga
sonradan melek yatirnmcilar da dahil edilir. Burada arastirmadan ¢ikan dnemli bir sonug
olusturulacak bdyle bir ag icin 6zel bir firmanin ve Universitelerin desteginin bu olusumu
daha da kuvvetli hale getirecegidir.

Tirkiye'de faaliyet gésteren KOB/'lerin ve heniiz emekleyen yeni girisimcilerin
bliylk cogunlugunun yenilikgi fikirlerini hayata aktarmak icin maddi destege ihtiyac
duydugu tespit edilmistir. Fakat girisimcilerin bu destege nasil ulasilabilecegini tam
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olarak bilmedigi ve girisimcilerin projelerini ve fikirlerini tam olarak yatirimcilara
tanitamadigi gérilmustir. Bu calisma kapsaminda elde edilen veriler géstermektedir ki
ulusal capta kurulacak ve kiresel ¢apta ilgi uyandiracak bir girisimci - melek yatinmci-
risk sermayesi firmasindan olusacak bir aga ihtiya¢ duyulmaktadir. Kurulacak bir agin
girisimcilere birlikte calisma davranisi, yenilik (inovasyon) ve bilgi akisi saglamasi
beklenmektedir. Boyle bir agin olusturulmasi icin sirketlerin, teknoparklarin ve
Universitelerin sanal bir ortamda aracilik etmesi gerektigi disinilmektedir. Arastirma
sonuclarina gore bdyle bir ag icerisinde melek yatinmcilar ve risk sermayesi firmalarinin
yapacagl en 6nemli katkilar fon tedariki, deneyim ve motivasyon olacaktir. Kurulmasi
ongorilen bu ag icin temel teskil edecek bir dernek kurulabilir ve bu dernek catisi
altinda bir ag yapisi dizayn edilebilir. BOyle bir agin hem tlkemizdeki geng girisimcilerin
projelerinin hayata gecirilebilmesini saglayacagi hem de tlkemizdeki yenilik kalttrinan
yayginlagsmasinda da énemli bir rol oynayacagi kuskusuzdur.
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