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OZET

Geligmis ekonomilerde erken asama yenilik¢i ve teknoloji odakli girisimcilerin
finansmana erigsim problemlerinin ¢dziimiinde ve bu girisimlerin profesyonel yonetim
anlayis1 cercevesinde biiylimesinde melek yatirimcilar ve girisim sermayesi fonlari dnemli
gorevler tstlenmektedir. Melek yatirimcilar ve girisim sermayesi fonlari, tesebbiislere
dogrudan sermaye koyarak ortak olmakta ve bu tesebbiislerin orta ve uzun vadede satiglarini
ve karliliklarin1 dolayisiyla degerlerini artirmaya cabalar. Bu cabalarinin sonucunda ise,
degerini arttirdiklar1 tesebbiislerdeki paylarini diger sirketlere satma veya halka arz yoluyla
yiiksek getiri elde etmeyi amaglarlar. Melek yatirimcilik ve girisim sermayesi fonlarmnin
gelisimi Tiirkiye’de istenilen seviyede olmamis fakat son yillarda bu alanda hem 6zel sektor
tarafinda hem de kamu tarafinda giderek artan bir farkindalik olusmaya baglamistir. Bu artan
farkindalikla birlikte kamu kurumlar1 bu alanda onemli destek programlari agiklamaya
baglamistir. Bu ¢ercevede, melek yatirimeihigin desteklenmesi, girisim sermayesi fonlarina
onemli vergi avantajlarinin saglanmasi ve girisim sermayesi fonlarina kaynak saglayan
fonlarin fonu yapilarina kamu tarafindan kaynak saglanmasina yonelik programlarin hayata
gecirilmesi 6nemli adimlar olmustur. Bununla birlikte, girisimcilerin finansmana erigiminde
saglikli bir finansman yapisinin kurulmasi igin ekosistemin bir biitiin olarak goriilmesi, en
agsagidan en yukariya tiim asamalarin dikkatli tasarlanmas1 gerekmektedir. Bu tezde melek
yatinmcilik ve girisim sermayesi fonlari g¢esitli acilardan arastirilmis ve bu arastirmalar

temelinde sektoriin gelismesine yonelik onerilerde bulunulmustur.



ABSTRACT

Investment Preferences in Venture Capital Sector and Analysis of Interventions to

Enterprises based on Corporate Governance: Venture Capital Applications in Turkey

In developed economies, angel investors and venture capital funds undertake crucial roles for
solving early stage innovative and technology focused enterprises’ access to finance problem
and helping their growth in the professional management framework. Angel investors and
venture capital funds invest into enterprises as a shareholder by directly injecting equity
capital and strive to increase these enterprises’ mid and long term sales and profitability to
enhance the value of the enterprise. As a result of their efforts, they intend to sell their shares,
which they have achieved to increase the value, to the other enterprises or by using initial
public offering to get high yield. The development of angel investment and venture capital
funds is not in the desired level in Turkey, but in the recent years, public and private sector
awareness has been started to increase. Together with this increased awareness, public sector
entities have started to announce important support programs regarding this area. In this
regard, initiation of the support to angel investment, important tax advantages to venture
capital funds and providing public resources to the fund of funds structures to support venture
capital funds programs have been crucial steps. However, in order to establish healthy
financing structures regarding entrepreneurs’ access to finance, all ecosystem should be seen
as a whole and all financing stages should be designed carefully from bottom up. In this
thesis, the policy recommendations to improve angel investment and venture capital funds are

suggested based on best practices and the field research.
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GIRIS

BIRINCI BOLUM
GIRISIM SERMAYESI SEKTORUNUN FINANSMANA ERISIMDEKI ROLU VE

YAPISAL OZELLIKLERI

1.1 Kavramsal Cerceve ve Tezde izlenen Yéntem

Literatiirde girisim sermayesi kavrami cesitli anlamlara gelecek sekilde
kullanilmaktadir. Bu boliimde bir tesebbiise sermaye koymak suretiyle finansman
saglaylp aym1 zamanda tesebbiise ortak olma seklinde Ozetlenebilen girisim
sermayesi yatirimlarinin hangi biiytikliikteki yatirimlar1 kapsadigi ve bu yatirimlari
birbirinden ayiran oOzelliklerin neler olduguna kisaca deginilmis ve bu tezde

kullanilan kavramlar i¢in tanimlamalar yapilmistir.

Literatiirde sirketlere sermaye koymak suretiyle yapilan yatirnmlar “Private
Equity” (Ozel Sermaye) olarak tanimlanmakta ve bu yapi icerisinde “Business
Angels” (Is Melekleri-Melek Yatirimeilar), “Venture Capital Fund” [Girisim
Sermayesi (GS) Fonlar1] ve “Private Equity Fund” (Ozel Sermaye Fonlar1) yer
almaktadir. Ozel Sermaye Fonlari, GS fonlar1 gibi birgok iilkede yasal
diizenlemelerle nitelikli yatirimec1 olarak kabul edilen bankalar, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 ve aile ofisleri gibi kurumsal niteligi haiz kisiler tarafindan

aktarilan fonlarla kurulmaktadir.



GS fonlar ile 6zel sermaye fonlar1 arasindaki temel fark, yatinm yapilan
sirketlerin erken asama mi yoksa ileri asama olduklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ozel
sermaye fonlari; ileri asama sirketlere veya halka acik sirketlere ait paylar1 fon
kaynaklarin1 kullanmak yoluyla yatirirm yapmalarmin yanmi sira borglanarak
sagladiklar1 fonlar ile de ileri asama sirketlere veya halka agik sirketlere yatirim
yapabilirler. Tez kapsaminda sadece melek yatirnmcilar ve GS fonlar1 ele
alinacagindan, girisim sermayesi kavrami ile erken asama girisimlere melek
yatirimcilar ve girisim sermayesi fonlar1 tarafindan yapilan yatirimlar kast
edilmektedir. Tezde 6zel sermaye fonlarinin yatirimlar1 ve bu fonlarin yapilar ele
alinmamuistir. Bununla birlikte, bu fon yapilar ile girisim sermayesi fonlar1 birgok
yonden birbirine benzer ozelliklere sahip oldugu i¢in sadece girisim sermayesi
fonlarindan bahsetmenin de tezin amaci itibariyle yeterli oldugu diisiiniilmektedir.
Tezde bu amagla erken asama girisimlerin finansmaninda 6nemli rol oynayan
finansal araglardan melek yatirimeilik ve bir¢cok acidan melek yatirimciliga benzeyen
ve melek yatirimcili§i tamamlayici bir finansman kaynagi olan girisim sermayesi

fonlarimin yapisi ve yatirimlar1 konusunda inceleme ve agiklamalarda bulunulmustur.

Tezde islenecek konular belirlenmesinde melek yatirimeilik ve GS fonlar
hakkinda bugiine kadar yapilan arastirmalarin 6nemli bir boliimii incelenmis ve
incelemeler sonucunda; ulusal ve uluslararasi literatiirde melek yatirnmcilik ve GS
fonlar1 hakkinda yapilan arastirmalarin temelde 5 alanda yapildigir goriilmiistiir.
Melek yatirimeilar ve GS fonlari;

i Girisimcilere ve inovasyona katkilari,

ii. Yatirim siirecleri ve stratejileri,



iii. Bilgi asimetrisi, bilgi asimetrisine yonelik sézlesmeler ve kurumsal

yonetim,
iv. Yatirimdan ¢ikis ve getiri performanslari,
V. Yatinm tercihleri ve kurumsal yonetim c¢ergevesinde yaptiklar

miidahaleler acisindan aragtirilmiglardir.

Tezde de bu konu basliklar1 gdz Oniine alinarak arastirmalar yapilmstir.
Tezin sonu¢ boliimiinde arastirma sonuglarina ve melek yatirmeiligin ve GS

fonlarinin gelistirilmesine yonelik politika Onerilerine yer verilmistir.

1.2 Yeniliklerin Onemi ve Kiiciik Girisimlerin Yeniliklerdeki

Rolii

Yenilikler, ekonomik biiyiime i¢in zorunludur ve ancak bu yenilikleri
yapacak yeni girisimciler ekonomik biiylimeyi canlandirabilir. Giinlimiiz diinyasinda
tesebbiislerin iiretim siirecindeki girdi miktarini artirarak biiyiimesinden ziyade, ¢ikti
verimliligini saglamaya yonelik arastirma ve gelistirmeye yonelik faaliyetleri,
bliylimeye en Onemli katkiyr saglamaktadir (Lichtenberg ve Siegel, 1989). Bu
itibarla, bir iilkenin ekonomik gelecegi, neyi ne kadar tirettigine degil bunu tretirken
kendisine rekabet imkéani saglayacak yeni iriinlerin gelistirilmesine ve bu
tirtinlerinde iiretiminde ne kadar verimlilik saglandigia baglidir. Yeni girisimciler,
bir ekonominin kalkinmasinda en biiyiik katkiyr yapan ekonomik birimlerdir (Lerner

2009).



Giiniimiizde tlilke ekonomilerinin tiimii i¢in yenilik, ekonomik biiyiimenin
temel anahtar1 olarak kabul gormektedir. Uluslarin refahi, yeni istihdam
olanaklarmin yaratilmast ve eski istihdam tiirlerinin ortadan kalkmasi dogrudan
yeniliklerle iliskilendirilmektedir. The Economist dergisi tarafindan 2007 yilinda
yapilan bir arastirmada’ iilkelerin uzun dénemli biiyiimelerinin yenilikleri tesvik

eden bir eko-cevreye sahip olmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.

Yenilikler, ekonomik biiylime ve uzun dénemli verimlilik i¢in anahtar bir
giictiir. Verimlilik artiglar1 glinlimiiz diinyasinin yiiksek rekabet ortaminda sirketlerin
kullanabilecegi en etkili aractir. Bu konuda yapilan birgok arastirma mevcut olup

2

bunlardan Boston Consulting Group’un 2010 yilinda “Innovation > ” adiyla
yayimladig1 bir aragtirmanin sonucunda; sirket list yoneticilerine yoneltilen sorulara
verilen cevaplardan katilimcilarin %26’sinin yeniligi en 6nemli stratejik Oncelik
olarak belirtmis ve verilen cevaplara gore yenilik en {ist sirada 6neme sahip unsur
olarak one cikmistir. Mckinsey’in 2010 yilinda sirket yoneticileri ile yaptigi bir

baska gahsmada3, sirket yoneticilerinin %84’ linlin yeniligin sirketlerin biiyiime

stratejilerinde olaganiistii veya ¢ok biiyiik dneme sahip oldugunu belirtmisglerdir.

Sirketleri yenilikgi olmaya iten en Onemli gerekgelerden birisi de,

teknolojinin hizli degismesi ve bu degisimin beraberinde firmalar arasi rekabetin

"Economist Intelligence Unit (2007): http:/graphics.eiu.com/upload/portal/ciscoinnosmallfile.pdf (Erisim
tarihi: 08/02/2015)
2 BCG Innovation 2010: http://www.bcg.com/documents/file42620.pdf (Erisim tarihi: 08/02/2015)

3 Mckinsey, Innovation and commercialization 2010:
http://www.mckinsey.com/insights/innovation/innovation_and_commercialization 2010_mckinsey g

lobal_survey_results (Erisim tarihi: 08/02/2015)




artirmast ve tiiketicilerin yeni iirlin tercihlerinde daha secici olmalaridir. Tiiketiciler
bir {iriin hakkinda ¢ok detayl1 bilgilere aninda ulagabilmekte ve diger kullanicilarin
yorumlarina gore tercihlerini belirleyebilme avantajina sahip olabilmektedir. Bu
durum ise firmalar arasindaki rekabeti, dolayisiyla yenilik yapma arzusunu da
artirmaktadir. Yeniligin hangi gerekgelerle neden c¢ok Onemli oldugu basliklar

halinde asagida gruplandirilarak dzetlenmistir®:

Piyasa Etkisi:

Degisen piyasa kosullarina cevap verip hayatta kalabilmek,

- Rekabetgi bir avantaj kazanmak,

- Piyasa payini korumak,

- Tesebblise yeni bir pozisyon kazandirmak ve piyasadaki goriiniimiini
tyilestirmek,

- Piyasada lider oyuncu olabilmek,

- Tesebbiise yeni boyutlar kazandirarak tesebbiisiin i¢inde bulundugu sinirh

ortamin disina ¢ikabilmek,

Dissal Giigler:
- Bir diizenlemenin gereklerini yerine getirebilmek (mevcut veya beklenen),

- Rakiplerin, tesebbiis iizerindeki etkisini veya rekabet diizeyini azaltmak,

Beseri Sermaye ve Organizasyon:

- Yiiksek kalitede personeli cezbetmek ve onlari tesebbiiste tutabilmek,

* http://www.innovationforgrowth.co.uk/whyisinnovationimportant.pdf (Erisim tarihi: 08/02/2015)



- Personeli iddiali projelerle tesvik etmek,
- Isgiicii igin istikrarl1 bir ortam saglamak,
- lyi fikirlere sahip kisileri sirkete cekebilmek,

- Ortaklik kurabilecek sirketleri etkilemek,

Finansal Olarak;
- Daha fazla fon ¢ekebilmek,
- Karlhilig1 artirabilmek,

- Tesebbiis sahiplerinin servetlerini arttirabilmek.

Yenilik, hem biiyiilk hem de kiigiik firmalar i¢in biiyiimede en énemli unsur
olarak on plana ¢iksa da, Schumpeter’in iddia ettigi gibi biiyiik firmalarin yenilikleri
getirme konusunda en 6nemli aktorler oldugunu destekleyen ¢ok az arastirma vardir.
Yukarida belirtilen faktorler her iki firma grubu i¢inde gegerli olmakla birlikte esas
olarak kiiciik firmalarin yeniliklerin avantajlarindan daha fazla yararlandig
sOylenebilir. Yenilikler konusunda genel kani, kiiciik girisimlerin yeniliklerin ana
kaynagi oldugu yoniindedir. Girisimcilerin ve kii¢iik firmalarin, yeni teknolojilerin
miisteri ihtiyaglar1 ile teknolojinin bulugmasini saglama ve buna iligkin ¢ok hizh
tirlinler ¢ikarma konusunda biiylik firmalara gore daha yetenekli olduklar1 seklinde

bir¢ok arastirma sonucu mevcuttur (Lerner 2009).

Lerner (2009), biiyiik firmalarin yenilikler konusunda, kiiclik firmalar kadar

basarili olamadiklarinin temel nedenlerini su sekilde siralamistir:



Biiylik firmalarin c¢alistirdiklart personelin  buldugu yenilikler karsisinda
sagladig1 imkanlar veya tesvikler ¢ok diisiik kalmakta ve personele verilenler
altin bir saat hediyesinin otesine gidememektedir. Bu durum, personeline ¢ok
yiiklii hisse senedi opsiyonu saglayan ve bu sekilde yenilikten azami Olgiide

yararlanmay1 miimkiin kilan baslangi¢ evresindeki girisimlerin tam aksidir.

Biiylik firmalar, var olan miisteri tabanlarina ¢ok fazla odaklandiklarindan
yeniliklerin bulunmasinda etkili olamamaktadir. Biiyiik firmalar kaynaklarini
mevcut miisteri tabanlarinin korunmasi ve bu tabanin genisletilmesi iizerine
kullanmaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak, endiistriye yeni giren bir firma

endiistri liderlerinin géremedigi firsatlar1 yakalayabilmektedir.

Yeni firmalar stratejik olarak, biiyiik firmalarin aksine daha riskli projelere
yonelebilmektedirler. Bu, yeni firmalarin siklikla basarisizlikla sonuglanan
durumlarla karsilagsmalarina neden olurken, ayn1 zamanda daha fazla yenilikg¢i

irlinler ile piyasaya ¢ikabilmelerini saglamaktadir.

Diger bir bagka neden de, biiylik firmalarin organizasyon yapilarinin bir sonucu
olarak yatirimlarimi girisim sermayesi yatirimlarinda oldugu gibi evrelere
ayiramamalar1 veya bu konuda isteksiz olmalar1 ve projeleri belli bir gelisim
siirecinden sonra bile terk etme konusunda muhafazakar oluslaridir. Yeni bir

girisimin basarili olmasi i¢in en az 5 ila 6 seneye ihtiyag¢ vardir.



» Biiyiik firma yoneticileri basarisizlikla anilmak istemezler. Bu nedenle, yatirim
yaptiklar1 girisimlerin gidisatinin kotli olmasma bakmaksizin bu girisimlere
siirekli bir sekilde finansman saglanmasini siirdiiriirler. Ancak bir girisimin

basarili olup olmadiginin anlasilmasi iki yilda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu basarisizlik nedenlerinden dolayi, biiyiik sirketler yeni girisimlere
girmekten ziyade istedikleri {riinleri iireten veya pazarda ilerleme gosteren kiiclik

sirketleri satin almay1 daha etkin bir yol olarak tercih etme egilimindedirler.

1.3  Girisim Sermayesi’nin Onemi

Bir sirkete sermaye koymak suretiyle finansman saglamak ve bunun yaninda
sitkete ortak olmak yiizyillardir uygulanan bir finansman yontemidir. Fakat yiiksek
biiylime potansiyeline sahip isletmelerin girisim sermayesinin bir araci olan melek
yatirimecilar gibi 6nemli bir finansman kaynagi tarafindan desteklenmesi fikri
ABD’de ortaya c¢ikmis yeni sayilabilecek bir finansman metodudur. Melek
yatirimcilik diinyada hizli bir sekilde yayginlagsmakta ve melek yatirimcilar kendi
aglarin1 ve oOrgiitlerini kurmaktadir. Diinya’da da giderek artan oranda bir¢ok kamu

idaresi de bu sistemi destekleyici politikalar iiretmektedir.

Birgok arastirma sonucu, yeniliklerin tesvik edilmesinde girisim sermayesinin
onemli rollerinin oldugunu gostermektedir. Girisim sermayesi yoluyla desteklenen
girisimlerin basarili olmasi, girisim sermayedar1 yatirimcilara Onemli getiriler

kazandirabilmektedir. Ancak girisim sermayesi yatirimlar1 her zaman istenildigi gibi



sonuglar vermeyebilmektedir. Yatirimcilarin  genellikle yanlis tercihlerinden
kaynaklanan bu durum, girisimci ve yatirimcr arasindaki bilgi asimetrisinden
kaynaklanir. Girisim sermayesi alaninda bilgi asimetrisi sorununa gelistirilen
degerlendirme mekanizmalar1 ile cevap verilmeye calisilir. Girisim sermayesi
profesyonelleri tarafindan gerceklestirilen tarama ve durum tespit (due diligence)
siireci, en 1yl yatirim firsatinin ortaya ¢ikarilmasinda énemli bir etkendir. Tarama ve
durum tespit siireclerindeki diger finansman modellerine goére saglanan bu gorece
etkinlik, girisim sermayesinin yenilik¢i yatirimlara yonelmesinde ve yatirimlarini

artmasinda énemli bir etkiye sahiptir (Lerner 2009).

Yeniliklerin finansmani agisindan melek yatirimcilar ve GS fonlar1 arasinda
bir karsilastirma yapilirsa, melek yatirimcilarin GS fonlarma goére daha genis
kapsamda yenilik¢i faaliyetleri veya sektorleri destekledikleri soylenebilir. Bu genis
kapsam yatirimlarin sadece sektorel agidan genisligini degil ayn1 zamanda cografi
yaygmhigini da ifade eder. Melek yatirnmcilarin hemen hemen her bdlgede

bulunabilmesi onlara GS fonlarina gére cografi agidan iistiinliik saglamaktadir.’

Melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirnmlarin  boyutunu arastiran
caligmalarda gilinlimiizde melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirnmlarin ABD
basta olmak iizere birgok Avrupa iilkesinde GS fonlari tarafindan yapilan yatirimlari
astig1 goriilmektedir. Melek yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen yatirimlarin, GS

fonlarinm1 sadece yatirim sayist acisindan degil, son zamanlarda yatirim tutar1 olarak

° OECD (2011), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors, OECD Publishing.

http.//dx.doi.org/10.1787/9789264118782-en (Erisim tarihi: 08/02/2015)




da gecmistir. Yapilan arastirmalara gore® ABD’de 2013 yilinda yapilan melek
yatirimi toplami1 24,8 milyar ABD Dolar1 ve yatirnm yapilan girisimeci sayisi
70.730°dur. 2013 il itibariyle ABD’deki aktif melek yatirimci sayis1 298.800°diir.
2015 yilina gelindiginde ise melek yatirim toplami 24,6 milyar ABD Dolari, yatirim
yapilan girisimei sayist 71.110°dur. 2015 yili itibariyle ABD’deki aktif melek
yatirimci sayist 304.930°dur. Goriildiigii gibi melek yatirimlar istikrarl bir sekilde

devam etmis ve yatirimci sayisi da ayni diizeyde kalmaya devam etmistir.

Aynmi arastirmaya gore melek yatinmcilar tarafindan gerceklestirilen
yatirimlarin 2013 ve 2015 yillarindaki degisimi ve sektorler arasindaki dagilimi ise
su sekildedir. En fazla yatinnm yapilan sektor her iki yilda da yazilim sektorii olup
toplam melek yatirimlar i¢inde %23 (2013) ve %18 (2015) ile en yiiksek paya
sahipken diger sektdrlerden medyanin payr %16’dan %9’a gerilemis, saglik
hizmetleri ve tibbi araglarin pay1 %14’den %16’ya, biyoteknolojinin payr %11’den

%13’e, perakendenin pay1 da %7’den 10,6’ya yiikselmistir.

GS fonlan tarafindan yapilan yatirimlar toplum i¢inde genel olarak daha 6n
planda goziikmekle birlikte, ¢ekirdek ve ilk evre girisimlerin birincil finansman
kaynagi melek yatirnmcilardir. Melek yatirimcilarin - direnglerinin - piyasadaki
dalgalanmalara karsi daha yiiksek olmasi onlar1 girisimciler i¢in daha giivenilir

kaynak haline getirmektedir. Bununla birlikte, piyasa kosullarinin kétiilesmesi melek

% Sohl, Jeffrey (2014-04-30 ve 2016-05-25). "Full Year Angel market 2010 ve Full Year Angel
Market Trends 2015". University of New Hampshire Center for Venture Research. (Erigim tarihleri:
08/02/2015 ve 23/04/2017)
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yatirimcilar dahil GS fonlarinin yatirimlardan ¢ikisint zorlagtirmakta, bu ise
gelecekteki girisim sermayesi yatirimlarin 6niindeki en biiyiik engel olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Melek yatirimcilarin yatirimlari tiim diinyada hem ulusal hem de bolgesel
diizeyde ekonomik kalkinmada ¢ok onemli roller iistlenmektedir. Birlesik Krallik’ta
yapilan bir ¢alismada (ACOST, 1990)" melek yatirimeilarin, miitesebbis ruha sahip

giiclii bir ekonomin 6n sart1 oldugu ifade edilmektedir.

Ekonomik kalkinma perspektifi agisindan melek yatirimlarin {i¢ dnemli yonii
vardir (Mason 2006). Ik énemli yonii, melek yatirimeilar tarafindan yapilan veya
yapilabilecek finansmanin boyutunun ¢ok 6nemli tutarlara ulagabilmesidir. Maalesef,
organize bir piyasa so6z konusu olmadigi i¢in ve melek yatirnmeilarin girisimciler
tarafindan rahatsiz edilmemek amaciyla kendilerini gizlemeyi tercih etmeleri, melek
yatirimcilarin  ve yaptiklart yatirimlarin  sayisint  ve tutarlarini  kesin olarak
belirlenmesini miimkiin kilmamaktadir (Benjamin ve Margulis 2005). Bu itibarla,
melek yatirimcilarin yaptiklart yatirnmlar ve bunlarin tutarlar1 kabaca yapilan
tahminlerden ibarettir. 2003 yilinda ABD’de yapilan bir ¢alismaya (Sohl 2003) gore,
ABD’de yaklasik 300.000 ila 350.000 arasinda melek yatirimer bulunmaktadir.
Bunlar yillik olarak yaklasik 50.000 girisimciye 30 milyar ABD Dolar1 civarinda
yatirim yapmaktadir. Birlesik Krallik’ta ise melek yatirimeilarin yaptigi yillik yatirim
tutart 0,5 milyar Pound ile 1 milyar pound arasinda olup, 20.000 ila 40.000 arasinda

melek yatirimer bulundugu tahmin edilmektedir. Baslangic evresinde yer alan

7ACOST, The Enterprise Challenge: Overcoming Barriers to Growth in Small Firms, 1990, HMSO, London.
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girisimlere melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar, GS fonlar1 tarafindan
yapilan yatirimlardan yaklasik 8 kat fazla olmakla birlikte toplam yatirim tutarlar

birbirine ¢ok yakindir (Mason ve Harrison 2000).

Melek yatirnmlarin ekonomik olarak onemi sermayenin yatirildigi yerden
kaynaklanmaktadir. Melek yatirimlarin 6nemli bir boliimii biiyiime asamasindaki
kiiciik isletmelerdir. Melek yatirimcilar ayni zamanda finansman zincirinde GS
fonlarmin ulasamadiglr girisimlere yatirim yaparak Onemli bir boslugu da
doldurmaktadir. GS fonlar1 i¢in yatirim yapilabilir isletmelerin biiyiikliigii Birlesik
Krallikta 1 milyon Pound, ABD’de 5 milyon ABD Dolardir(Sohl 2003). Melek
yatirimlarin biiylikligi Birlesik Krallikta 100.000 ila 250.000 Pound arasindadir.
Melek yatirimlarin birlikte yaptigi yatirimlarda ise bu tutar 500.000 Pound ve
tizeridir. Son yillarda GS fonlariin yatirim esiklerinin daha da yiikselmesi melek
yatirimcilarin baglangic asamasindaki girisimlere olan yatirimlarinin énemini ¢ok

daha fazla artirmistir (Mason ve Harrison 2000).

Ikinci 6nemli yonii, melek yatirimceilarmn yatirim yaptiklari girisimler ile siki
bir is iliskisi i¢cinde olmasi ve bu cercevede girisimcilerin melek yatirimcilardan
kaynak saglamanin yaninda, bu yatirimcilardan elde ettigi tecriibe bu finansman
kaynagini diger kaynaklardan daha degerli kilmaktadir (Cressy ve Olofsson 1997;
Lindstrom ve Olofsson 2001; Setre, 2003). Mason (2005), melek yatirimcilarin
genel olarak bilgi sahibi olduklar1 sektdrlerde yatirimda bulundugunu ve bunun bir
sonucu olarak kendisine kaynak saglanan girisimcilerin melek yatirimcinin bu

alandaki bilgisinden, tecriibesinden ve uzmanligindan biiyiik fayda elde etme firsati
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yakaladigini, bu durumun ise girisimcinin performansi iizerinde olaganiistii olumlu
etki yarattigim1 ve hatta girisimcilerin siklikla temin ettikleri sermayeye kiyasla
melek yatirnmcilarin yaptigi koglugun daha kiymetli oldugunu belirttiklerini ifade

etmektedir.

Melek yatirimcilarin finansman saglayarak belli bir asamaya getirdigi
girisimler, GS fonlar1 i¢in de yeni bir yatirim firsatidir. Madill vd. (2005) yaptiklar
bir arastirmada, Ottowa’da melek yatirimcilardan finansman kullanan teknoloji
firmalarinin %57’sinin GS fonlar1 ile finansman saglarken, GS fonlarin1 kullanan
teknoloji  firmalarimin sadece %10’unun melek yatirimcilardan finansman
kullanmadig1 sonucu c¢ikmistir. Bu durum agikga gostermektedir ki, GS fonlari
piyasasinin biiylimesi i¢in saglikli ve iyi isleyen bir melek yatirim sistemine ihtiyag
vardir. Tabii ki bu iliskinin tersi de gegerlidir. Melek yatirimciligin gelisebilmesi igin
cikista melek yatirnmcilarin yatinm yaptigi tesebbiislere yatirim yapacak GS

fonlarina da ihtiyag¢ vardir.

Melek yatirimlari, ekonomik kalkinmaya katkisinin iiclincii yonii ise, bu
yatirimlarin  cografi ozelliklerine dayanmaktadir. Cografi acidan Onem iki
boyutludur. Melek yatirimlarin cografi agidan birinci boyutu, bu sistemdeki melek
yatirimcilarin her yerde bulunabilmesidir. Melek yatirimcilar, bir iilkenin hemen
hemen her bolgesinde bulunurlar. Ikinci boyut ise, melek yatirimeilarin
yatirimlarinin  ¢ogunlugunun yerel nitelikte olmasi baska bir ifadeyle, melek
yatirimcilarin  yatirnmlarinda yakin g¢evrelerini tercih etmesidir. Bu, bir bakima

girisimeci ve melek yatinmer arasindaki siki is iligkisinin bir geregidir. Melek
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yatirimlarin sadece belli bir bolgeyi degil {ilkenin tiimiinii kaplayan bir 6zellige sahip
olusu ekonomik agidan bu yatirimlarin az gelismis veya GS fonlarinin bulunmadigi
yorelerdeki girisimlere ulagsmasina imkan vermekte ve bu aracin 6nemini bir baska

acidan daha gostermektedir (Gaston 1990).

Melek yatirnmcilarin girisimcilige katkisi, melek yatirimci ve girisimciler
arasindaki iligki lizerinden asagidaki Sekil 1 {lizerinden gosterilebilir (Mitter 2012).
Sekil 1’deki birinci kutuda melek yatirimcilarin tecriibeleri, yatirimlarinda hangi
alanlara oncelik verdikleri, yatirimlar tek baslarina m1 yoksa melek yatirimcilardan
olusan bir sendikasyon ile mi yaptiklar1 gibi kisisel 6zellikleri bulundugu ve bunlarin
onlarin yatirnm stratejilerini etkiledigi vurgulanirken, ikinci kutu girisimcilerin is
stratejilerinin  ve modellerinin, yOnetim ekibinin kalitesinin, girisimin iginde
bulundugu evrenin melek yatirnmcilarin yatirnrmlarinda g6z Oniine alindigim

gostermektedir.

Uciincii iliski kutusunda ise girisimcilerin bu ii¢ kriterde de basarili olmas1
halinde melek yatirimcilardan yatirim alacagi gosterilmistir. Kutuda melek yatirimer
ve girisimci arasindaki iliskilerin oncelikle bir sézlesme ¢ercevesinde belirlendigi,
sozlesme sonrasinda ise melek yatirimemin takip ve gerekirse danigsmanlik
fonksiyonlarinin sdz konusu oldugu gosterilmistir. Iligkinin etkisi ise dérdiincii
kutuda gosterilmistir. Son kutuda ise melek yatirimci ve girisimei arasindaki iliskinin

kurumsal yonetim agisindan boyutunu etkileyen faktorlere yer verilmistir.
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Sekil 1: Melek Yatirimel ve Girisimei Arasindaki fliski

Melek Yatirimci Girisimci
o Kisisel ozellikler (yas, e Yasam dongiisiindeki yeri
girisimcilik ve yoneticilik e Kuruculann 6zellikleri ve
tecriibesi, yatirim tercihleri, yonetim ekibi
giidiiler vs.) e Strateji ve is modeli
e Yatirim yaklagimi (tek veya
ortak yatirim)
e Apa iiyelik veya tek bagina

Tliski
Sozlesme Takip Danigmanlik
Girisimciye Etkisi
Know-How Aktarimi Mliski Aglarina Erisim

Kurumsal Yap1

Finansal Sistem (Banka ve Sermaye Piyasasi)
Menkul Kiymet Borsas1 Gelisimi

Yasal Cergeve

Kurumsal Yo6netim ve Yatirimcilarin
Korunmasi

Vergileme

o Kamu Destek Politikasi

1.4  Girisimlerin Gelisim Evreleri ve Finansman

Girisimlerin gelisme siirecleri ¢esitli evrelere ayrilabilir. Girisimlerin i¢inde
bulunduklar1 gelisme evresi bir bakima onun finansman kaynaklariin
belirleyicisidir. Bir i fikrinin ilk dogdugu anda bu is fikrine yatirnm yapacak bir
banka bulmak neredeyse imkansizdir. Bir bankanin bir is fikrine yatirim yapabilmesi

icin bu is fikri karsiliginda yatirdig1 paranin karsiliginda bir giivenceye (teminata)
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sahip olmasi onun i¢in zorunludur. Bankacilik sisteminin kendi kosullar1 bankalarin
bu tiir is fikirlerine yatirim yapmalarina miisait degildir. Ayrica bankalar i¢in bu tiir

cok kiiclik yatirnmlari takip etmek ve gerekli gozetim fonksiyonlarini icra etmek ¢ok

masraflidir. Girigimcilerin i¢inde bulunduklar1 gelisme evreleri ve bu evrelerde

ulasabilecekleri finansman kaynaklari her bir girisimci i¢in ayn1 hizda gelismez. Bazi

girisimciler gelisme evrelerini ¢ok hizli gegerken, bazilari daha yavas ilerleme

kaydederler. Asagidaki tablo ve devaminda girisimcilerin gelisim asamalar1 ve bu

asamalarda sahip olduklar1 finansman olanaklar1 6zetlenmistir:

Tablo 1: Girisimin Bulundugu Asamaya Gore GS Yatirnmlan

hazirdir

= Girigim biiylime
ve gelismeye
hazirdir

Cekirdek Erken Asama Biiyiime Satin Alma
Finansmam Finansmam Finansmam Finansmam
Girisimin = Girigimci Yeni is = Yonetim ekibi = Pazarlama = Oturmus sirket
fikri bulunur faaliyetleri yapist
Ozellikleri = Tasdiksiz ig plan1 = Uriin pazarlama igin baglamugtir.

Fonlamanin Temel

Amaci

Ar-Ge’ye imkan
saglama
Is fikri gelistirme

Pazarlama ve satis
icin yapilandirma

Pazarlama
faaliyetlerini tam
kapasite ¢aligtirma

Yonetimin hisseleri
satin almasi

Borg ile hisselerin
satin alinmasi
Borsadan ¢ikartma

Agisindan Girisim
Sermayesinden
Kaynaklanan

Sorunlar

miizakeresi ve imza
stirecinin uzunlugu
GS fonlarinin
raporlama ve
kurumsal yonetim
taleplerinin zaman
almasi

Erken asama
sirketlerin
degerleme
rakamlarinin diigiik
hesaplanmasi

miizakeresi ve imza
stirecinin uzunlugu
GS fonlarinin
raporlama ve
kurumsal yonetim
taleplerinin zaman
almasi

Kurumsal GS
fonlarin girigimin
stratejisini belirleme
niyeti olabilir

miizakeresi ve
imza siirecinin
uzunlugu

GS fonlarnin
raporlama ve
kurumsal yonetim
taleplerinin zaman
almasi

Kurumsal GS
fonlarin girisimin
stratejisini
belirleme niyeti
olabilir

Girisim Sermayesi | ® Melek yatirimer = GS Fonu = GS Fonu = GS Fonu
= Kurumsal GS Fonu = Kurumsal GS Fonu = Kurumsal GS
Sermayedarlar: = Bazen Melek Fonu
yatirimci
Girisim = Yapy, disiplin, giiglii = Pazarlama = Pazarlama = Satin alma
yonetim kurulu, tecriibesi, insan tecriibesi, insan finansmanina
Sermayedarlarimin ilave finansman kaynaklarina erigim, kaynaklarina iligkin anlagsmanin
imkanlar1 gekme iliski aglar, ilave erigim, iliski ylriitiilmesinde
Finansman Dis1 = Girigim yasal finansmana erigim aglari, ilave uzmanhk
formunun olanag: finansmana erigim
Sagladig Faydalar belirlenmesinde = Teknoloji destegi, olanagi, ¢cikista
yardimet olma pazarlama ve pilot yardimet olma
= Teknoloji destegi uygulama = Teknoloji destegi,
olasiliklar pazarlama ve pilot
= GS’nin itibarindan uygulama
(iinlinden) olasiliklart
yararlanma = GS’nin tiniinden
yararlanma
Girisimci = Anlagmalarin = Anlagmalarin = Anlagmalarin = Anlagmalarin

miizakeresi ve
imza siirecinin
uzunlugu

GS fonlarmin
raporlama ve
kurumsal yonetim
taleplerinin zaman
almasi

Kaynak: (De Clerq, vd. 2006)
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Cekirdek Evre (Seed): Bir fikrin ortaya kondugu veya bir siirecin organize
edildigi evreyi ifade etmektedir. Bu evrede saglanan finansman genel olarak hazirlik
faaliyetleri olarak adlandirilabilecek pazar analizinde ve iiriin gelistirme siireglerinde
kullanilmaktadir. Bu evrede girisimcinin ihtiyact oldugu finansman genellikle
girisimcinin kendisi, arkadasi ve yakin aile ¢evresinden, melek yatirimcilardan ve bu
alanda 0zel olarak faaliyet gostermek {lizere kurulmus girisim sermayesi fonlarindan
yararlanilmaktadir.

Bu evrede girisimci kendisinin fikrine veya iirlinline yatirnm yapacak
yatirimciy1 (ailesini, melek yatinmciyr veya GS fonunu) ikna etmek zorundadir.
Yatinmeilar girisimcinin getirdigi fikri veya tirlinii teknik agidan ve ekonomik
fizibilite acisindan sorgulayip anlamaya calisirlar. Bu evrede yatirimcilara getirilen
fikir ve Uriinler genel olarak test edilmemis ve denenmemislerdir. Yatirimcilar, bu
asamada bu fikir ve {irtinlerin fizibilitesini degerlendirip yatirrm yapma veya

yapmama karar1 alirlar.

Bu evrede yapilan yatirimlarda yatirimin gelecegine iliskin belirsizligin ¢ok
fazla olmasi nedeniyle yatirilan paranin tamaminin kaybedilmesi s6z konusu
olabileceginden yatirimcilar agisindan ¢ok risklidir. Kerr vd. (2010) tarafindan
yapilan bir calismada, melek yatirimcilar tarafindan desteklenen girisimcilerin daha

yiiksek oranda basarili olduklar1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Ilk Evre (First Stage): Cekirdek evresinden sonra gelen gelisim evresine ilk

evre veya baslangi¢ evresi isimleri verilmistir. Cekirdek evresinde gerekli finansmant

saglayarak bir sonraki asamaya gecen ve sonraki agamadaki faaliyetlerini finanse
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etmek amacinda olan girisimciler i¢in bu tanimlama yapilmistir. Bu evredeki
yatirimlarda artik girisimciler belirli bir biiyiikliige ulasmislar ve girisimlerini
yonetecek bir yonetim ekibine sahiptirler. Girisimciler girisimlerine finansman
saglamak amaciyla bir is plan1 hazirlamistir. Is plam, girisimcinin is fikrini nasil
gerceklestirecegini ve yapilan yatirnmin nasil ve ne zaman geri kazanilacagini ve
sirketin katlanacagi maliyetleri gosteren bir plandir. Girisimcilerin elinde beta
testlerini tamamlamis (firma ici testleri basariyla gegmis) ve artik kullanicilara
sunulacak calisan bir prototip vardir ve ticarilestirme asamasina ge¢mis bir girisim
s0z konusudur. Girigimin sirketlesmesi s6z konusudur. Melek yatirimcilar ve GS
fonlar1 i¢in kurumsallagma siirecini kurmaya baglayan bir sirket ve yonetim ekibi

tarafindan olusturulmus bir liretim hatt1 s6z konusudur.

Melek yatirimcilarin ve GS fonlariin bu yapiya sahip girisimlere finansman
saglamas1 icin yatirimin belirli sartlar1 tasimasi dnem kazanmaktadir. Ilk olarak
yatinm yapilan alanda piyasa yeteri kadar biiyiikk olmalidir. Diger bir ifade ile
tiretilen iiriin veya hizmetin yeteri kadar talebi olmalidir. Girisimei sirketin yiiksek
biliylime potansiyeli tasimasi da dikkat edilen diger bir husustur. Sirketin istenen
biiylimeyi gosterememesi durumunda yatirimcilarin sirketi terk etmesi veya sirketin

yonetim ekibini degistirme yoniinde baskilar1 s6z konusu olmaktadir.

Cekirdek evresi yatirimlarina gore bu yatirimlardaki risk diizeyi daha diisiik
olmakla birlikte yapilan yatirimlarin basarili olma beklentisi yine de c¢ok yiiksek
degildir. Bu nedenle bu evredeki yatirimlar i¢inde yatirimcilarin bekleyecegi getiri

diizeyi ¢ok yiiksektir. Girisimcilerin i planlarinda 6ne siirdiikleri faaliyetlerin
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gercekei ve yiiksek getiri potansiyeli tasimasi bu yatirnmlarin finansmana ulagmasi

i¢in ¢ok onemlidir.

Gelisim Evresi (Expansion Stage): ilk evredeki ticarilestirme evresini daha da
ileri gotlirmiis ve girisimcinin fikri alinip satilan ticari bir {lriine doniismistiir.
Girigimcinin bu evrede artik rakipleri vardir ve rakiplerinden pay kapma yarisina
girismistir. Girisimcei sirket bu hedefine ulasmak i¢in iiriin farklilastirmasi da dahil
kalite ve maliyet acisindan en uygun {iriinii miisterisine sunma c¢abasindadir.
Girigimci sirket maliyetlerini de azaltarak bir an 6nce basabas noktasina ulasmak

istemektedir.

Girisimei sirketin tiim bu faaliyetleri yerine getirmesi, istenen biiyiimeyi
saglayabilmesi i¢in ilave sermayeye ihtiyac duyacaktir. Bu asamada gereken
finansman esas olarak GS fonlarinca saglanmaktadir. Melek yatirimeilarin bir araya
gelerek olusturduklart sendikasyonlar vasitasiyla (ortak yatirnrm) da bu evredeki
yatirnmlar finanse edebilmektedirler. GS fonlar1 veya melek yatirimcilar bu evrede
yonetim ekibinin yeteneklerini gozetlemektedir. Bu goézetimi yonetim ekibinin
piyasa kosullarina, rekabete ve iiriin gelistirme siire¢lerindeki etkinligini izleyerek
gerceklestirir. Girisimeinin ig planinda sundugu faaliyetlerin gerceklestirilme

derecesi de bu izleme faaliyetlerinin énemli bir boliimiinii olusturur.

Yatirimin risk diizeyi onceki evrelere gore biliylik Olclide diismiistiir. Bu

evredeki yatirnmlarin bagsart oran1 daha yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Bunun temel

nedeni girisimci sirketin artik piyasada alinip satilan bir iiriine sahip olmasi ve
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basabas noktasindaki {liretim dlgegine ulasmada yiiksek potansiyele sahip olmasidir.
Bu evrede girisim sirketi iirlinlerini pazarlama ve daha yiiksek cirolara ulagma

cabasindadir.

Ara Evre (Mezzanine): Bu evre artan satis hacmiyle, basabas noktasina
ulagsmis veya kara gecen girisimi anlatir. Bu evre gelisme ve olgunlasma evreleri
arast bir gelismislik seviyesini anlatir. Girisimci sirket, gelisim evresinde sahip
oldugu piyasa paymi artirma c¢abasi i¢gindedir. Bu ise daha fazla mal veya hizmet
satarak veya 1yl bir pazarlama stratejisiyle gerceklesebilir. Girisimci sirket mevcut
durumda avantajlarinin neler oldugunu, kendisini tehdit eden unsurlari, firsatlarini ve

zayif oldugu alanlar1 belirleyerek bir strateji gelistirme ¢abasindadir.

Girisimci sirketin biiyliyebilmesi ve biiyliyen Olcege baglh olarak artan
isletme (¢aligma) sermayesi gereksinimini karsilamak i¢in ek fonlara ihtiyaci vardir.
Bu asamada, bu girisimlere ihtiya¢ duydugu fonlar1 GS veya Ozel Sermaye Fonlari
saglamaktadir. Bu fonlar dnceki asamada oldugu gibi girisimci sirketin faaliyetlerini
gozetler ve istedigi gelismelerin olmamast durumunda yonetim ekibi basta olmak
tizere gerekli degisiklikleri girisimci sirketten talep edebilir. Sirket yeniden
yapilanma siiregleri de bu durumlarda basvurulan bir ydntemdir. Istenilen
gelismelerin olmamasi durumunda bu fonlar sirketten ¢ikabilir veya ek finansmani

saglamayabilir.

Bu evredeki girisim sirketleri i¢in yapilan yatirimlarin basari diizeyi ¢ok

yiikselmistir. Yatirim yapilan sirket {irettigi tirlinler iizerinden gelir saglanmaktadir
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ve bu gelir ile kendi kendine yeterli olabilmektedir. Bu evrede satig diizeyini ve
pazarlama faaliyetlerini artirmak i¢in gerekli olan isletme (galisma) sermayesi

gereksiniminin saglanmasi temel amag olmaktadir.

Koprii (Bridge) Evresi: Bu evre girisim sermayesi siireclerindeki son evreyi
temsil etmektedir. Bu evrede yer alan girisim sirketlerinin temel amaci halka arz
siirecine gegebilmektir. Bu evrede yer alan girisim sirketinin belirli biiyiikliikte bir
piyasa payina sahip olmas1 gerektigi aciktir. Belirli piyasa biiyiikliigline erismek i¢in
girisim sirketleri ya bagka sirketleri satin almay1 ya da baska sirketlerle birlesmeyi
tercih edebilecekleri gibi rakiplerini piyasadan ¢ikarmak i¢in pazarlama stratejileri
yiiriitebilirler. Bu faaliyetlerinin tamami girisimci sirket i¢in ilave finansman ihtiyaci
dogurur. Sermaye ihtiyaci kisa donemlidir ve istikrarli bir piyasa biiyiikliigiine

ulagsmak temel amagtir.

Satin alma veya rakiplerini kiigiiltme stratejileri girisimci sirketin kendi
tiriinlerinde de yeni pozisyonlar belirleme yoluyla da ger¢eklestirilebilir. Bunun igin
mevcut {irlinleri tamamlayict yeni {iriinlerin veya hizmetlerin piyasaya siiriilmesi de
s0z konusu olabilir. Bu evredeki girisimci sirketlere yapilan yatirimlarda da azda olsa
yapilan yatirrmin basarisiz olma olasiligt s6z konusudur. Bununla birlikte,

basarisizlik yilizdesi artik oldukca diistiktiir.

Firmalarin i¢inde bulunduklar1 evreleri ve bu evrelere karsilik gelen finansman

olanaklarini asagidaki sekille 6zetleyebiliriz:
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Sekil 2: Gelisim Evreleri ve Finansman Secenekleri

Cekirdek

Sermaye

Koéprii
Sermayesi

Erken Asama/Gegig
Sermavesi

. Balanglg .
Sermayesi

1-3 yil 2-3 il 2.5yl 5yil- /

Paylarin
kamuvya
agilmasi

Finansal Getiri

Faman/evre

Olim Vadisi

Sonu¢ olarak, girisimciler sirketlerin hangi gelisim siirecinde veya hangi
evrede yer aldigim1 bilmek zorundadir. Eger bilmezlerse, yanlis yatirimcilar ile
zaman kaybedeceklerdir. Girisimcilerin i¢inde bulunulan evreye uygun finansman
tutar1 ve is planlari olusturulmalari bu kaynaklara ulagmalar1 agisindan 6nem arz

etmektedir.

1.5 Melek Yatirnmcilar ve Girisim Sermayesi Fonlari

Melek yatirimcilar, kisisel varliklarin1 ve tecriibe ile birikimlerini yenilikei,
gliclii bliylime potansiyeli olan c¢ekirdek, baslangic veya gelisim asamasindaki
sirketlere aktaran gergek kisiler’dir. Buna karsin girisim sermayesi fonlarinda gercek
kisilerin yerine nitelikli yatirnmci olarak adlandirilan bankalar, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 vs. gibi kurumsal yatirimcilar s6z konusu olup, bunlarin kurduklar
girisim sermayesi fon yonetimi sirketleri/girisim sermayesi sirketleri yatirim

kararlarini ve yatirnmlar1 yonetmektedir.
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Melek yatirimcilar, is fikri lireterek hizli bliylime potansiyeli saglayan erken
asama firmalara yaptiklar1 yatirimlar karsiliginda finansman saglamakta ve yatirim
sonucu sahip olduklar1 hisseleri orta veya uzun vadede satarak yiiksek getiri
beklentisi i¢inde olurlar. Melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar, yiiksek
risk, yiiksek getiri saglanmasi esasina dayanir. Melek yatirimcilar genelde genc,
dinamik, hizli biiyiime ve yiiksek karlilik potansiyeli olan ancak yatirirm ve
bliylimenin gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan finansal kaynaklarin temininde sikinti
ceken kiiciik boyutlu isletmelere kaynak aktarmaktadir (Freear, Sohl, ve Wetzel
1996, Freear and Wetzel 1989; Aram 1989; Sohl 2002). Melek yatirnmcilar
tarafindan yapilan yatirimlarin boyutu 1 milyon ABD Dolarina kadar ¢ikabilmektedir
(Gaston, 1989). Bu itibarla, melek yatirimcilarin yiiksek gelir sahibi kisiler olduklari
sOylenebilir. Fakat bu kisilerin tiim servetlerini bu yatirimlar i¢in kullandigi
sOylenemez. Genel olarak melek yatirimcilarin servetlerinin sadece %5 ila %15
arasindaki kismini bir yatirnm portfoyii olusturacak sekilde ayirdiklar1 sdylenebilir
(Mason 2005). Bu nedenle yaptiklar1 yatirnm dolayisiyla hayat tarzlarinda herhangi

bir degisim olmas1 beklenmez.

Melek yatirimcilarin, kisisel 6zellikleri {lizerinde Japonya’da Tashiro (1999)
tarafindan yapilan bir aragtirmada diger arastirmalarda yapilanlara benzer sonuglara
ulasmis ve melek yatirnmcilarin genellikle asagidaki 6zeliklere sahip kisiler oldugu

ifade edilmistir:

Erkek; cesitli iilkelerde yapilan arastirmalarla da tutarli sekilde melek

yatirimeilarin - %95’inin - erkek oldugu ortaya c¢ikmis, fakat kadin melek
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yatirimcilarin diger 6zellikler agisindan erkek melek yatirimcilara benzedikleri

ifade edilmistir.

45 ila 65 yas arasi: Bu yas araliginin kisisel servet birikimi i¢in gereken bir
zaman dilimi oldugu aciktir. Fakat giiniimiiz diinyasinda teknoloji alanindaki
gelismeler kisilerin ¢ok daha geng yasta yiiksek servete ulasabildigini
gostermektedir. Basarili bir kariyere sahip olup sonrasinda girisimlere yatirim
yapma faaliyetlerine girildigi goriilmektedir. Yapilan bir¢cok arastirmada melek
yatirimcilarin ortalama yaginin 47 ve 50 yaslar arasinda oldugu tespit edilmistir
(Hill ve Power 2002; Wetzel ve Freear 1994; Van Osnabrugge ve Robinson

2000; Gaston 1989; Aram 1989).

Basaril1 girisimciler: Genel olarak, melek yatirimcilar bagarili girisim tecriibesi
olan kisilerdir. Biiylik sirketlerde profesyonel yonetici olan veya Ozel ticari
yetenekleri olan kisilerin de diger melek yatirimci grubunu olusturdugu

sOylenebilir.

Iyi egitim gormiis kisiler: Is melekleri genel olarak bir lisans derecesine sahip
ve/veya profesyonel bilgi sahibi kisilerdir. Yapilan bir¢cok arastirma melek
yatinmceilarin - %70 - %85’inin  Onceden birer girisimei oldugunu ortaya
koymustur. (Sullivan 199; Gaston 1989; Van Osnabrugge and Robinson 2000;
Aram 1989). Bununla birlikte Sullivan (1991), bu melek yatirnmcilarin girisimci

geemisine sahip olmakla birlikte, bunlarin ¢ok farkli meslek gruplarindan
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geldiklerini, hicbir meslek grubunun %?20’lik veya daha yiiksek bir paya sahip

olmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

Melek yatirimcilar tesebbiislere ortak olmak suretiyle finansman sagladiklari
i¢cin saglanan finansmanin kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve faizsizdir. Ortak
olunan tesebbiise yeni {iriin ve hizmet gelistirme, kurumsallasma konularinda
yardimc1 olunmaktadir (Van Osnabrugge ve Robinson, 2000). Kiiresel marka haline
gelmis Bell Telephone, Ford, Apple, Go2Net, Firefly ve Facebook® heniiz erken
asama sirketler iken tarihlerinde bir donem melek yatirnmcilar tarafindan

desteklenmistir.

Melek yatirimcilara benzer sekilde girisimlere yatirnm yapan GS fonlarim
melek yatirimcilardan ayiran en Onemli farklardan birisi bu fonlarin genelde
baslangi¢ evresindeki ya da ¢ekirdek (seed) olarak adlandirilan firmalar1 degil, daha
ileriki asamalarda yer alan tesebbiisleri diger bir ifadeyle biiylik sirketleri hedef
almalaridir (Freear ve Wetzel 1990, Roberts 1991, Freear vd. 1995, Harrison ve
Mason 2000). Melek yatirimcilar yatirim yaptiklar: girisimlere sadece sermaye degil
ayni zamanda tecriibe, bilgi ve Onceki yatirimlarindan elde ettikleri deneyimleri
kazandirirlar. Bir bakima sermaye saglamanin yaninda profesyonel danismanlik da
yaparlar. Bu sekilde yatirim yaptiklar1 girisimlerle ¢ok siki is iliskisinde olmalar1 ve

yatirimin basarisi icin birbirlerine duyduklari ihtiyacin {ist diizeyde olmasi “bilgi

® The Untold Story Of Two Early Facebook Investors
http://www.forbes.com/sites/tomiogeron/2012/02/01/the-untold-story-of-two-early-facebook-
investors/ (Erisim Tarihi: 08.02.2015)
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asimetrisi” denilen girisimci ve yatirimci arasindaki bilgi farkliligindan kaynaklanan
problemler ile ‘““ahlaki tehlike” (moral hazard) olarak adlandirilan ve girisimcinin
yatirnmciin  destegini  suiistimal etmesi olarak tanimlanabilecek problemi
azaltmaktadir (Elitzur ve Gavious, 2003). Melek yatirimcilarin bu fonksiyonlar
yatirim riskini azaltict bir rol oynayarak yatirnmlardan elde edilecek basarilari

arttirici bir rol oynar.

Diger onemli bir fark ise, melek yatirimcilarin kendileri adlarina yatirim
yapmalari, buna karsin GS fonlarinin kendilerine fon aktaran yatirimcilar adina
yatirnm yapmalaridir. GS fonlari, yonetimleri altindaki fonlardan aldiklar1 %1-2
tutarindaki {icretler onlar igin en onemli gelir kaynagi oldugundan yonetimleri
altindaki fonlarin tutarinin biiyiik olmasina ve yaptiklari yatirnmlarin (genellikle 7
milyon ABD Dolarmnin {izerinde) melek yatirimcilarin yatirimlarina gére daha biiyiik
6l¢ekli olmasina gaba sarf ederler. GS fonlari i¢in yiiksek tutarli bir kag yatirimer ile
birkac girisimcinin desteklenmesi, ¢cok fazla yatirimci ve girisimci ile ugragmaktan
daha ekonomiktir (Benjamin ve Margulis 2005). Melek yatirimcilarin yatirim
degerleme siirecini kendilerinin yiiriitmesi ve daha az profesyonel yardim ve
hukuksal destek kullanmalar1 onlarin katlandiklar1 maliyetlerin ¢ok daha diisiik

kalmasina firsat vermektedir.

Melek yatirimeilar yaptiklari yatirnmlarda sadece yliksek getiri beklentisi
icerisinde degildirler. Yiiksek getiri beklentisi yaninda katma deger yaratmak,
eglenmek ve is tatmini de onlar i¢in 6nemlidir. Bazi melek yatirimcilarin sosyal

amacl yatirnm yapmalar1 da yiiksek getiri beklentisi disindaki faktorlerinde bu
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yatirimcilar i¢in goz ardi edilemeyecek faktdrlerden birisi oldugu gergegini ortaya
koymaktadir (Ramadani 2009; Aernoudt 1999; Politis ve Landstrém 2002).
Ramadani (2009)’nin ¢alismasinda melek yatirimcilarin yatirim motivasyonlarinin
ne olduguna yonelik Fransiz melek yatimmeilariyla yapilan bir ankete’ yer verilmis
ve ankete gore melek yatirimecilarin %34,5’inin katma deger yaratmak, %27’sinin
eglence ve macera, %12,7’sinin yeni girisimlere yardimci olma, %10,5’inin yerel
ekonominin kalkinmasina yardimci olma ve %7,8’inin kar etme amaglartyla yatirim
yaptiklar1 sonucu elde edilmistir. Ulkemizde ise Hazine Miistesarlig1 tarafindan
melek yatirimci olunmasinin gerekgesini arastirmaya yonelik lisans bagvurusu yapan
melek yatirimeilarla yapilan ankete'® gore Tiirkiye’deki melek yatirimeilarin yatirim
motivasyonunu %42 yiiksek getiri elde etme, %26 maddi ve manevi destek, %19
yenilik¢i 15 firsatlarina katki saglama ve %13 alternatif yatirim olanaklarim

degerlendirme olusturmaktadir.

Melek yatirimeilarin yatirimlarint kendileri yiiriitirken GS fonlar1 farkli bir
mekanizma ile caligmaktadir. GS fonlar1 genel olarak limited ortaklik olarak
adlandirilan bir yapida faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Bu fonlarin ortaklik
yapisina baktigimizda iki tiir hissedar bulunmaktadir: Lider ortak (general partner) ve
limited ortak (limited partner). Limited ortak, GS fonuna sermaye koyan ana
hissedardir (%99). Lider ortak, GS fonunun yoneticisi olup, fona %1 civarinda

sermaye koymaktadir. Limited ortak, fonun yiikiimliiliikklerine iliskin olarak sinirl

? Fransiz Melek Yatirimeilar, Melek Yatirimer Arastirmast 2003, CDC PM, Ocak 2004, s.22.
' BKS ilerleme Raporu Ocak 2017

http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=nj0aHH7S8 CHH8fx6hDzdgg==-
H7deC+LxBI8=&nm=1179 (Erisim Tarihi: 18.02.2017)
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sorumludur. Lider ortaklar ise sinirsiz sorumludur. Ancak genelde borg
kullanilmadig1 i¢in smirsiz sorumlu olmak 6nem arz etmemektedir. Bu model ABD
ve Birlesik Krallik’ta yaygin olarak kullanilmis ve basarisin1 kanitlamistir. Japonya
da bu modeli 1997 yilinda uygulamaya koymustur. 100 kisiden az hissedar1 olan bu
ortaklik yapisi; sermaye artirimi siirecini daha verimli hale getirmekte, sinirhi stireli
kurulabilmesi sayesinde ise fon tasfiyesini kolaylagsmaktadir. Basarisi nedeniyle bu
model GS disinda serbest yatinm fonlarinda (hedge funds) ve diger 6zel sermaye

(private equity) fonlarinda da kullanilmaktadir.''

GS fonlar degisken sermayeli olup limited ortaklar, fonun kurulus asamasinda
belirli bir sermayeyi yatirima baslamadan Once taahhiit etmektedirler. Fonun
karsisina uygun bir yatirim ¢iktiginda ya da portféydeki bir sirkette ilave yeni bir
yatirim turu basladiginda taahhiit edilen sermayenin belirli bir boliimiinii 6demeleri
icin yatirimcilara cagri yapilmaktadir. Taahhiit ettigi halde sermaye O6demesine

katilmayanlar icin ciddi maddi yaptirimlar isletilmektedir.

Melek yatirimeilar ve GS fonlar arasindaki temel farklar asagidaki tabloda

Ozetlenmistir (Benjamin ve Margulis 2005):

" The SME Financing Gap (Vol. I): Theory and Evidence, OECD 2006
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Melek Yatirimcilar

Kendisi eski bir girisimcidir,

Kendi parasini kullanir,
Yatirimlar, ¢ekirdek ve ilk asama
girisimlere yapilir,

Bir yatirim doneminde ortalama 4
yatirim yapar,

Kiigiik  isletmeler = hakkinda
tecriibe sahibidir,

Yar1 zamanl caligir,

Melek yatirim aglarini kullanr,

Katma deger saglar, aktiftir,
Yatirimin tek nedeni yliksek getiri
degil kisisel tatmin de 6nemlidir,
Yatinm degerlemesini  kendisi
yapar,

Yakin ¢evresine yatirim yapar,
Yatirim degerleme ¢alismalart ve

miuzakereler kisa siirer

Tablo 2: Melek Yatirimel - GS Fonu Karsilastirmasi

GS Fonlan
Finansman ve damismanlik vb.
gibi endiistriden gelirler,
Digerlerinin parasini kullanir,
Yatirimlar ileri evredeki
girisimlere yapilir,
Bir yatirim doneminde ortalama
20 civar1 yatirim yapar,

Akademik referanslara sahiptir,

Tam zamanli ¢alisir,

Tarama yapar ve cevresini
kullanir,

Stratejik yatinmeidir, pasiftir,

Yiiksek getiri ¢ok 6nemlidir,

Yatirm  degerlemesini,  fon
yonetimi yapar,

Yurt capinda yatirim yapar,
Yatirim degerleme calismalar ve

muzakereler uzun sirer

1.6  Girisim Sermayesi Alaninda Diinya’daki Gelismeler

Girigim sermayesi ana aktorlerinin (melek yatirimcilarin ve GS fonlarinin)
istlendigi fonksiyonlar1 basarili olarak yerine getirmesi; i¢inde bulunulan
ekonominin, bu finansman aracinin daha etkin sekilde ¢calismasini saglayacak uygun

bir ekosisteme sahip olmasini gerektirmektedir. Girisim sermayesi alaninda, melek
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yatirimcinin ve GS fon yOneticisinin is tecriibesi, yatirim degerleme stireglerindeki
uzmanligi, iilkenin sundugu kulugka olanaklari, yatirnm yapilan sektérdeki tecriibe,
finansman bollugu, ¢ikis mekanizmalarinin elverisliligi ve yatirnmcilar ile
girisimcileri bir araya getirecek aglarin ve diger araclarin varhigi, yatirimlardaki
cesitlendirme, egitim ve profesyonel danismanlik hizmetlerinin kalitesi gibi unsurlar

bliyiik 6nem tasir.

Girigim sermayesi alaninda diinyadaki gelismeler bu faktorlerdeki basarilar goz
Oniine alinarak degerlendirilebilir. 90’l1 yillarin basindan itibaren tiim diinyada
internetin kullaniminda goriilen hizli artis, girisim sermayesi iginde bir¢ok firsati
beraberinde getirmistir. Ozellikle melek yatirim alaninda tiim diinyada cok hizl
gelismeler yasanmistir. Yasanan gelismeler sektoriinde yapisinda 6nemli degisimlere
yol agmistir. ABD’de 2000’11 yillarin baslarinda “dot com” diger bir degisle internet
firmalarinda yasanan biiylik kriz en ¢ok GS fonlarini etkilemis ve bu durum melek
yatirimcilarin ikinci tur sermaye ihtiyaglarint giderdikleri GS fonlarina olan
giivenlerini sarsmistir. Bu durum melek yatirimcilarin tek basina yatirim yapmasi
yerine bir sendikasyon gercevesinde yatirim yapma fikrine yol agan en Onemli
nedenlerden birisi olmustur (Harrison vd. 2010). Ortak yatirim, melek yatirimciliga
farkli bir boyut katmistir. Ortak yatirimlar, melek yatirimcilarin yatirim riskini
paylagsmalarina ve tecrilbbe paylasimina katki saglamak gibi ¢ok Onemli bir

fonksiyonu da yerine getirmektedir.

Melek yatirnmcilik hemen hemen her iilkede farkli gelisme seviyeleri

gostermektedir. Melek yatirimeilik konusunda; en fazla yatirim yapilan iilke olan
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ABD, diinyanin en basaril1 iilkesidir. ABD’de o6zellikle silikon vadisi ve Boston
bolgesi hem GS fonlar1 hem de melek yatirimcilarin yatirimlarinda 6ne ¢ikan
bolgeler olarak bilinmektedir. Kanada ve Birlesik Krallik’ta GS yatirimcilarinin ve
melek yatirim aglarinin yogun oldugu iilkelerdir. Birlesik Krallikta 6zellikle iskogya
melek yatirim alaninda 6n plana ¢ikmistir. Tiirkiye ise bu alanda yeni olup heniiz ¢ok
aktif bir GS piyasast mevcut degildir. Son yillarda 6zellikle teknoloji parklari, ar-ge
destekleri ve kulucka merkezleri alanindaki gelismeler hizlanmistir. Diinya’da
girisim  sermayesi  alanindaki  gelismeler cogunlukla gelismis iilkelerde
gerceklesmektedir. Asagida GS alanindaki gelismeler, gelismis iilkeler temelinde

gosterilmistir.

Sekil 3: Kiiresel Yillik GS Fonlar1 Yatirimlar: 2006-13
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Tablo 3: ABD ve Avrupa Piyasasinda Melek Yatirnmeihk

2011 2012 2103
x Yatirim Sayisi 26.158 29.130 33.430
g g g Yatirim Tutar1 (Milyon) $4.744,00 $5.099,00 $5.543,00
% E % Istihdama Katk1 154.597 178.813 184.170
:1 Melek Yatirimci Sayisi 241.444 261.430 271.000
2011 2012 2103
» Yatirim Sayis1 66.230 67.030 70.730
c £ 2 | Yatinm Tutar1 (milyon) $22.500,00 | 22.900,00 | $24.800,00
E E g: Istihdama Katk1 165.600 274.800 290.020
< Melek Yatirimer Sayist 318.480 268.160 298.800

Kaynak: Jeffrey Sohl, The Angel Investor Market in 2011, 2012, 2013 CVR ve EBAN
Statistics Compendium 2014

1.6.1 Fonlarmm Fonu ve Ortak Yatirim Fonu

Gelismis ekonomilerde kanun ve diizenlemeler yoluyla firmalarin kurulusg ve
iflasin1  kolaylastiran degisiklikler yaparak isletme maliyetlerini diistirerek, GS
sektorli i¢in de olumlu bir ortam olusturulmaktadir. Bir iilkedeki iflas kanunu ve
uygulamas1 GS ve girisimciligi etkileyen &nemli bir degiskendir. Isten cikarma
maliyetlerinin diisiik olmasi ve yeni sirket kurmanin kolaylastirilmasi da girisimciligi

artirmaktadir.

Fikri miilkiyet haklarinin korunmasina iliskin diizenlemeler de yenilik¢iligin
odiillendirilmesi acisindan GS’ni destekleyen dnemli bir degiskendir. Fikri miilkiyet
haklar1 konusunda kaydedilen gelismelerin teknoloji transferini tesvik ettigi genel

kabul gérmektedir.
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Girisimciligi destekleyen diizenlemeler yaninda arz tarafinda GS ve ozel
sermaye yatirinmlarin1  tesvik eden dilizenlemeler de mevcuttur. Kurumsal
yatirimcilarin GS sektoriinii olumlu yonde etkiledigi yoniinde ampirik bulgular
bulunmaktadir. Ornegin, ABD’de kabul edilen “Employee Retirement Income
Security Act” (ERISA) emeklilik fonlarinin GS sektoriine yatirim yapabilmesine izin
vermektedir. Hollanda’da 2006 yilinda yapilan diizenleme ile kurumsal
yatirnmcilarin - GS  sektoriine yatinm yapmasi kolaylastirilmistir.  Kurumsal
yatirimcilarin GS fonlarinda limited ortak olabilmesinin Oniiniin agilmasi da bu

sektore yapilan yatirimlarda artis1 desteklemektedir.

GS’ni dogrudan desteklemek amaciyla da bir¢ok gelismis ekonomide fonlarin
fonu ve ortak yatirim fonu tiirii olusumlara dogrudan kamu kaynagi aktarilmaktadir.
Kanada, Yeni Zelanda, Almanya, Israil ve Giiney Kore’de GS’ni desteklemek
amaciyla fonlarin fonu ve ortak yatirim fonlarmma kamu idaresi dogrudan kaynak
aktarmistir. Bu fonlarin biiyiik cogunlugu sadece kamu kaynaklarindan olusmaktadir.
Tiirkiye’de ise ilk fonlarin fonu Istanbul Girisim Sermayesi Inisiyatifi (IVCi-Istanbul
Venture Capital Initiative) adinda 2007 yilinda Avrupa Yatirirm Fonu oOnciiliigiinde
kurulmus ve Kamu bu fona 50 milyon Avro kaynak aktarmistir. IVCI suan itibariyle
toplam 10 GS fonunu desteklemekte olup taahhiit tutarinin 150 milyon Avronun

tizerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Ayrica IVCI’de yatirimer olan Avrupa Yatirim Fonu, IVCI portfoyiinde yer
alan fonlara dogrudan veya dolayli olarak 120 milyon Avronun {izerinde ek taahhiit

saglanmasina aracilik etmektedir. S6z konusu fonlara bu ve benzeri taahhiitler ile
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saglanan tasdik etkisi ile IVCI portfoyiinde yer alan GS fonlarinin yatirnm igin
yaklasik 1,5 milyar Avro’ya yakin fon olusturmasi beklenmektedir. Bu sayede 1VCI
tasariminda yer alan carpan etkisi ile kendi kaynaginin yaklasik 10 kat1 kaynagin
Tiirk firmalarina aktarilarak biiyiimelerine katki saglanmasina aracilik etmektedir.
IVCI'nin devaminda 2016 yilinda 200 milyon Avro biiyiikliigiinde ikinci fonlarmn
fonu Tiirkiye Biiyiime ve Inovasyon Fonu (TGIF-Turkish Growth and Innovation

Fund) Kamu tarafindan 120 milyon Avro kaynak aktarma taahhiidii ile kurulmustur.

Sekil 4 : Fonlarin Fonu ve Ortak Yatirim Fonu Yapisi
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Yukaridaki Sekil 4’de Ortak Yatirnm Fonu’nu da icerecek sekilde bir fonlarin
fonu modeli yapisi ana hatlariyla yer almaktadir. Bir fonlarin fonunda temel olarak

iic ana organ bulunmaktadir. Bunlar1 fonun yonetim kurulu, yatirim komitesi ve fon
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yoneticisidir. Fon yonetim kurulu, genellikle fona kaynak aktaran nitelikli
yatirimcilarin atadigi temsilciler tarafindan olusturulan fonun en iist diizey yonetim
organidir. Yonetim kurulu, fon yonetimi ve yatirim komitesi tarafindan alinan
kararlarin onayladig1 iist organdir. Yatirim komitesi ise, fon yonetimi tarafindan
yatirim yapilmasi Onerilen GS fonlarina iliskin karar1 alan organdir. Yatirim
komitesi, fonun yatirim kararlarinin alindigr birimdir. Fon yonetimi ise fonun
isletilmesine iligkin her tiirlii idari, mali ve hukuki fonksiyonlar1 icra eden idari

birimidir(Ertiirk ve Sayilgan, 2014).

Alt fonlar, belirli Olgiitlere gore olusturulmus girisim sermayesi fonlarina
kaynak aktaran fonlarin fonunun yatirim stratejisinin bi¢cimlendigi hesap
niteligindeki hesaplaridir. Ornegin «Teknoloji Odakli Alt Fon» sadece teknoloji
odakl1 girisim sermayesi fonlarina yatirim yapilacagini ifade eder. Bu alt fonlar1 bir
fon yonetimi ekibi yonetmektedir. Bu ekip bir portfoy yonetim sirketi de olabilir.
Farkli bir alt fon olan Ortak yatirnm fonu ise, melek yatirimcilarin yatirim yaptigi
sirkete dogrudan es finansman destegi saglayan diger bir ifadeyle, melek
yatirimeinin her 1 TL’lik yatirimina karsilik, Ortak Yatirim Fonu da 1 TL yatirim
yaptig1 6zel bir alt fon yapisidir. Ortak yatirim fonlarinin hedef kitlesi genellikle
erken asama girisim sirketleridir. Alt fonlar ise genel olarak daha ileri asama
girisimlere yatirirm yapan GS fonlarmma kaynak saglamaktadir. Fonlarin fonu
yapisinda alt fonlar ve ortak yatirnrm fonlar1 birlikte olabilecegi gibi sadece alt
fonlardan olusan fonlarin fonu kurulmasi da miimkiindiir. Fonlarin fonu icinde farkl

alt fon (borg fonu vb. gibi) yapilar da bulunabilmektedir.
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Diinya uygulamalarina bakildiginda GS fonlarin fonu modelinde hem basarili

hem basarisiz rnekler oldugu gériilmektedir. Ozellikle Israil, basarili olan ve Yeni

Zelanda, Avustralya, Danimarka, Kore, Latvia, Rusya ve Sili gibi bircok iilkede

taklit edilen Yozma Programi yaninda, yine Israil’de basarisiz olan ve son verilen

Inbal programi ile Almanya’daki BTU programi 6zel 6nem arz etmektedir.

Basaril1 programlarin ortak 6zellikleri genel olarak sunlardir:

Vergi iadesi gibi ilave devlet destekleriyle beraber sunulmaktadir.

Yabanci GS fonlarinin Oniindeki engeller kaldirilmakta, yabanci fonlar ile
ortaklik tesvik edilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarinin  sektdre yatirim yapabilmesine imkan
taninmaktadir.

Gelismis bir KOBI halka arz piyasasi basar1 oranini artirmaktadir.

Devlet, yatirnmlar1 garanti etmemekte ve yatirimcinin riskini iistlenmemektedir.
Bu sekilde verimsiz yatirimlarin desteklenmesi 6nlenebilmektedir.

Fonlarin yonetimlerine kamu dogrudan miidahil olmamaktadir.

Basarisiz olan Israil’deki Inbal ve Almanya’daki BTU programlarinda ise su

ozellikler dikkat ¢cekmektedir:

GS yatirimlarinda devlet yatirimeinin riskini tistlenmektedir. Boylece verimsiz
yatirimlar da sistemden yararlanabilmektedir.

Yonetimleri tamamen kamuya ait olup, asir1 biirokratik yapilar1 vardir.

Almanya 6zeline bakildiginda, kamu desteginin piyasanin asir1 1sinmasina yol
actigr, KOBI halka arz piyasasinin hacminin ¢ok {istiinde halka arz
basvurusunun geldigi goriilmektedir. Bunun sonucu olarak GS fonlar
portfoylerindeki sirketleri elden ¢ikaramamis ve bu durum BTU nun ¢okiistinti

getirmistir.
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IKiNCi BOLUM
MELEK YATIRIMCILARIN VE GS FONLARININ GIiRiSIMCILIGE VE

INOVASYONA KATKILARI

Melek yatirimcilarin bizatihi kendileri, GS fonlar1 ise kendilerini yoneten
tecriibe sahibi profesyonel yatirimcilar tarafindan girisimcilere cesitli sekillerde
miidahalelerde bulunur. Bu miidahaleler genellikle girisimcilerin
kurumsallagsmasindan, isletme stratejilerinin belirlenmesine; onlarin faaliyetlerinin
gbzetiminden, denetimine; melek yatirimcilarin ve GS fonlarin sahip oldugu iliski
agindan, ilave finansman kaynaklarina erisiminin kolaylastirilmasina ve girisimcilere
saglanan profesyonel danigmanlik hizmetlerine kadar genis bir alan1 kapsar. Bu
boliimde, melek yatirimcilarin ve GS fonlarinin girisimcilige katkilar1 inovasyon

tizerindeki etkileri de dahil edilerek anlatilmistir.

2.1  Melek Yatirnmcilarin Girisimcilige ve Inovasyona Katkilari

Glinlimiizde melek yatirimcilar, erken asama girisimlerin biiyiimesinde ve bu
girisimlerin gelisimlerini devam ettirmesinde hem finansmana erisim acisindan hem
de sagladiklart mentorluk ve sahip olduklar iligki aglar1 yoluyla ¢ok énemli roller
tistlendikleri konusunda genis bir kabul s6z konusudur (Mason 2006; Kelly 2007).
Bu genis kabuliin arkasinda yatan temel neden melek yatirimecilarin bir¢cogunun
geemiste girisimcilik tecriibesinin bulunmasi ve su an sahip olduklar1 servetin bu
girisimlerin satilmasi yoluyla elde edilmis olmasidir (Aernoudt 1999; Politis ve

Landstrom 2002; De Clerq vd. 2006). Wetzel’in (1981) ABD’de melek yatirimcilar
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lizerine yaptig1 bir ¢alismaya gore, melek yatirnmcilarin %78’inin daha 6nceden bir
girisimci gecmise sahip oldugu belirtilmektedir. Benzer sekilde Gaston (1989)
tarafindan melek yatirimcilar iizerine yapilan bagka bir arastirmada da melek
yatirnmcilarin  %83’linden daha fazlasinin 6nceden bir girisimcilik tecriibesinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger lilkelerde yapilan arastirmalarda da benzer

sonuglar elde edilmistir (Politis 2008).

Yapilan bu c¢alismalardan melek yatirimcilarin 6nceki kariyerlerinin, erken
asama girisimlere yapilan yatirimlarin durum tespitinin yapilmasi (due-diligence) ve
bu yatinmlarin risk ve getirilerini degerlendirilmesinde onlar1 hazirladigi ve melek
yatirimcilarin - gegmis  tecriibelerinden edindikleri birikimlerini  girisimcilere
aktarmalarina olanak tamidig1 yargisina ulasilmasin1 makul kilmaktadir (Politis ve
Landstrom 2002). Melek yatirimcilarin girisimcilere sagladigir katkilarin; ticari
yetenekler, girisimcilik tecriibesi, ig bilgisi (know-how) ve iligki aglar1 gibi birgok
alandaki hizmetleri icerecegi sdylenebilir(Lumme, Mason, ve Suomi 1998; De Clerq

vd. 2006; Mason 2006; Karabayir, Giilsen, Ciftci ve Muzaffar, 2012).

2.1.1 Girisimcilige Katk:

Melek yatirimcilarin girisimcilere katkilar1 bircok akademik arastirmanin
konusu olmustur. 1992 ve 2005 yillar1 arasinda melek yatirimcilarin girisimcilere
olan katkilarin1 anlamaya yonelik 14 ampirik ¢alisma yapilmistir (Politis 2008). Bu
caligmalardan birisi de Birlesik Krallik’ta melek yatirimcilarin yatirim yaptigi 36

girisim sirketiyle yapilan bir calisma olup, Harisson ve Mason (1992) bu
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caligmalarinda melek yatirnmcilar tarafindan saglanan desteklerin tiirlerini
belirlemislerdir. Caligmalarinda melek yatirnmeilarin yonetim kurulu {iyeligi yoluyla
girisimcilere pazarlama is planlarinin  belirlenmesi, isletme stratejisinin  ve
triinlerinin  gelistirilmesinde sagladiklar1 desteklerin en degerli katki saglayan
faaliyetler oldugunu tespit etmislerdir. Harrison ve Mason (1992) melek yatirimlari
diger yatinmlardan farklilastiran {i¢ alan tespit etmislerdir. Bunlardan birincisi,
melek yatirimcilarin 6ncelikle yogun ve kii¢iik miktarlarda sermaye ihtiyaci bulunan
erken asama sirketlere odaklanmalaridir. ikincisi, girisim sermayesi fonlarma gore
daha yiiksek risk iistlenmelerine karsi onlarla ayni getiri oranini ve yatirim zamanini
hedefler ve girisimcilere yatirnm yapma oranlar1 daha yiiksektir. Son olarak, melek

yatirimcilar cografi ve endiistri bakimindan daha genis bir alanda yatirim yaparlar.

Bu c¢alismadaki benzer sonuglar, ABD’de 47 girisimci {izerine yapilan bir
baska arastirmada da ortaya konulmustur (Ehrlich vd. 1994). Ehrlich vd. (1994),
melek yatirnmcilarin girisimcilere sagladigi en 6nemli faydalarin isletmenin mali
sonuglarinin gozetimi, yonetim kurulu tiyelikleri yoluyla sirket yonetimine miidahil
olunmast ve is stratejisinin belirlenmesindeki katkilar1 oldugu sonucuna
ulasmiglardir. ABD’de yapilan bir bagka calismada ise Freear vd. (1995) 124 firma
hakkinda yaptiklar1 aragtirmanin sonucunda; melek yatirimcilarin girisimcilere katki
saglamasinda, girisimin yonetimi ile kurulan verimli ve gilivenilir bir c¢aligma

iliskisinin 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.

Mason ve Harrison (1996)’un Birlesik Krallik’ta 28 girisimci ve 31 melek

yatirnmctyla yaptiklari bir arastirmada, melek yatirimcilarin girisimcilere sagladiklar
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ana katkinin igletme stratejine yonelik tavsiyeleri oldugu sonucu ¢ikmistir. Diger
onemli katkilarinin ise iliski aglarindan yararlanma (networking), muhasebe-
finansman ve genel isletme yonetimi alaninda oldugu sonucu ¢ikmistir. ABD ve
Birlesik Krallik disindaki iilkelerde yapilan calismalarda da benzer sonuglara
ulasilmigtir. Bu ¢alismalardan birisi de Tashiro (1999)’nun 20 Japon melek
yatirimciyla yaptigi arastirmadir. Arastirmaya gore, melek yatirimcilar genellikle
yonetim alaninda destek sagladiklarini, bunun disinda bazen 6zel olarak teknoloji,
insan kaynaklar1 ve finans alaninda katkilarda bulunduklarini ifade etmektedirler.
Saetre (2003)’nin Norve¢’te 20 melek yatirimci ile yaptigir bir arastirmaya gore,
melek yatirimcilarin en 6nemli katkilarinin girisimcilerin stratejik karar almalarinda
ihtiya¢c duyduklar1 endiistri bilgisine erismelerini kolaylastirmalar1 oldugu ifade
edilmektedir. Almanya’da faaliyet gosteren 40 melek yatirnmci ile yapilan bir
arastirmada ise, melek yatirimcilarin girisimcilere sagladiklar1 en énemli katkinin;
girisimcilerin iligki aglarindan faydalanmalarina imkan saglamalari, girisimcilere
verilen mentorluk hizmetleri ve finansman alanindaki know-how oldugu sonucu

cikmistir (Brettel 2003).

Politis (2008), melek yatirnmcilarin girisimcilere sagladiklar1 katkilar1 bu
yapilan arastirmalar temelinde 4 ana baslik altinda gruplandirmistir. Bu katkilar su

sekildedir:

= Yonetime miidahale etmek/isletme stratejini belirlemek

Yapilan aragtirmalar, melek yatirimcilarin girisimcilere sagladigi faydalardan

en sik olaninin melek yatirimcilarin yonetim tecriibelerini ve isletme yoOnetimi
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tecriibelerini yonetime miidahale ederek katki saglamak ve isletme stratejisini
belirlemek seklinde oldugunu ortaya koymustur (Harrison ve Mason 1992; Ehrlich
vd. 1994; Mason ve Harrison 1996; Stevenson ve Coveney 1996; Lumme, Mason, ve
Suomi 1998; Tashiro 1999; Brettel 2003; Paul, Whittam, ve Johnston 2003;
Amatucci ve Sohl 2004; Madill, Haines, ve Riding 2005). Melek yatirimcilarin sahip
olduklan tecriibbe ve isletme bilgileri, katma degerin nasil ortaya ¢ikarilacagi ve
bunun zamanlamasi konusunda girisimcilere 6nemli faydalar saglamaktadir. Melek
yatirimcilarin - derinlemesine is tecriibeleri, girisimcilerin girisimlerine deger
kazandirilmasina 6nemli roller listlenmektedir (Wetzel 1994; Mason and Harrison

1996; Politis and Landstrom 2002).

= Denetim ve gozetim

Melek yatinmcilarin  yatirnm yaptiklar1  girisimleri godzetimleri altinda
bulundurmalar1 isin dogasi geregi beklenen bir davranigtir. Melek yatirimcilar
yatirim yaptiklar1 girisimlerin iyi yonetildiginden ve sagladiklar1 kaynaklarin
kendilerine sunulan is plan1 ¢ergevesinde kullanildigindan emin olmak ister. Diger
bir deyisle, melek yatirimcilar potansiyel olarak girisimcilerin isletme ¢ikarlari
yerine kendi c¢ikarlarin1 6n plana koyarak isletme kaynaklarinin kisisel amaclarla
kullanilmasini istemezler (Markman, Balkin, ve Schjoedt 2001; Van Osnabrugge
2000). Bu amacla gergeklestirilecek denetim ve gdzetim fonksiyonlarini icra etmede
en ¢ok uygulanan yontem ise, iyi isleyen bir muhasebe sisteminin girisimde
kurulmasi (Mitchell, Reid, ve Terry 1997) ve bu girisimin yonetim kurulunda bizzat
gorev alinmasidir (Gabrielsson ve Huse 2002). Bu denetim ve kontrol sistemlerinin,

melek yatirimcilarin girisimcinin operasyonlarini izlemesine, girisimin sahip oldugu
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varliklarin muhafazasina ve yoneticilerin yaptiklari eylemlerden sorumlu tutulmasina
olanak saglayarak; girisimin basarisina ve yasamini devam ettirmesine yardimci

olmasi beklenmektedir.

= Finansman disinda kaynak saglama

Melek yatirnmeilarin sahip olduklar iligki ¢evresi onlarin girisimcilere
sagladiklar1 finansman dis1 kaynaklarin da artmasina ve girisimcilere ilave olanaklar
saglamasina yol agmaktadir. (Harrison ve Mason 1992; Ehrlich vd. 1994; Mason ve
Harrison 1996; Lumme, Mason, ve Suomi 1998; Brettel 2003; Paul, Whittam, ve
Johnston 2003; Satre 2003; Amatucci ve Sohl 2004). iliski cevresinin dayandig
faaliyetler, yatirnmer gruplariyla olan yakin iligkiler, onemli is ¢cevrelerine yakinlik ve
ek finansman olanaklarina erisme olanagidir. Bu iliski ¢evresi, erken asama
girisimlerin ilk gelisme siireclerinde, girisimcilerin 6nemli paydaslar ile bir iligki ag
gelistirmesine yardimei olabilir (Sorheim 2003). Bu gelistirilen iligki aglart sayesinde
elde edilen bilgiler gerektiginde beklenmedik firsatlar1 da beraberinde getirebilmekte
ve onemli stratejik pencerelerin ac¢ilmasina olanak saglamaktadir (Harvey ve Evans

1995).

Melek yatirimcilarin finansman dist kaynak saglama rolleri; firma basaris1 ve
firmanin uzun dénemde hayatta kalmasini, dis ¢evresi ile iligki kurabilme yetenegine
baglayan kaynak bagimlig1 perspektifiyle de iligkilendirilebilir (Pfeffer ve Salancik
1978). Bu teoriye gore firmalar kaynak bagimliliklarini azaltmak amaciyla dnemli
baglant1 noktalariyla, varliklarla ve firmanin dis c¢evresindeki kisilerle iliski

kurulmali ve bu iliski kontrol altinda tutulmalidir. Bu baglamda melek yatirimcilar

42



tarafindan kritik kaynaklara erismede melek yatirimcilarin iligski ¢evresi vasitasiyla
saglanan yardimlar, kaynak bagimlili§i perspektifinde dis destege erisim yetenegi

olarak kabul edilebilir(Ardichvili vd. 2002).

= Damismanhk (Mentorluk)

Mentorluk faaliyeti ile tecriibeli bir melek yatirimcinin sahip oldugu bilgi ve
tecriibenin daha az deneyim sahibi bir girisimciye aktarim siireci ifade edilmektedir
(Freear, Sohl ve Wetzel 1995; Mason ve Harrison 1996; Saetre 2003; Brettel 2003).
Mentorluk faaliyeti kapsamina gozetim, moral destek, tesvik, is yilikiiniin paylagima,
vizyon kazandirma ve hassas kisisel konularin tartisilmasi ve sonucglandirilmasi
faaliyetleri girebilir. Melek yatinmcinin mentorluk faaliyeti ¢ercevesinde stratejik
planlama ve karsilagilan problemlerin ¢oziimii gibi 6nemli iglerde girisimciye destek
olmasi, melek yatirimci ve girisimei arasinda birlik ve beraberlik ve giiven
duygusunun gelismesine yardimci olabilir. Giiven duygusunun geligsmesi girisimcinin
kendisini isine daha fazla adamasina ve dolayisiyla performansinin artmasina ve

islem maliyetlerinin azalmasina yol acar(Child ve Rodrigues 2003).

Bununda o6tesinde, Sullivan (1991), Duxbury, Haines ve Riding (1996)
calismalarinda melek yatirimcilarin mentorluk faaliyetleri ¢ercevesinde kendilerini
finans¢1 yerine girisimeci gibi hissetmeleri ve girisimcilerin basari, bagimsizlik,
kontrol vb. kaygilarini paylasmalari durumunda mentorluk faaliyetlerinin etkinliginin
arttigin1 ifade etmektedir. Baska caligmalarda gdstermektedir ki melek yatirimcilar
kendilerini hala (eski bir girisimci gibi degil) bir girisimci gibi gdrme

egilimindedirler (Sullivan 1991; Aernoudt 1999).
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2.1.2 inovasyona Katki

Yenilik, saglik ve egitim gibi devlet hizmetleri dahil ekonominin her
sektoriinde ortaya cikabilir. Ancak yenilik denilince sadece ticari tesebbiislerde
yapilan degisiklikler kastedilmektedir. Ticari alanda bir tesebbiisiin ¢alisma
yontemleri, iiretim faktorlerini kullanimi ve c¢ikt1 tiirleri {izerindeki {iretkenligi
ve/veya ticari performansini 1iyilestiren cok c¢esitli degisiklikler yapilabilir.
Tesebbiislerde bu tiir degisikliklerin yol a¢tifi inovasyon dort grup igerisinde
tanimlanabilir. Uriin yenilikleri, siire¢ yenilikleri, organizasyonel yenilikler ve

pazarlama yenilikleri.

Uriin yenilikleri, mal ve hizmet kapasitelerinde énemli degisiklikleri kapsar.
Siire¢ yenilikleri ise iliretim ve teslim yontemlerinde onemli degisiklikleri temsil
etmektedir.  Organizasyonel yenilikler, yeni organizasyonel yontemlerin
yiiriitiilmesini ifade etmektedir. Ticari uygulamalardaki, igyeri organizasyonundaki
veya firmanin dis iliskilerindeki degisiklikler bu kapsamda yapilan degisikliklerdir.
Pazarlama yenilikleri ise yeni pazarlama yontemlerinin gerceklestirilmesini
kapsamaktadir. Uriin tasarimi1  ve ambalajlamasinda, {iriin promosyon ve
konumlandirma ile mal ve hizmetlerin fiyatlama yontemlerinde yapilan degisiklikleri

bu ¢ergevede degerlendirilebilir.12

"2 Oslo Kilavuzu: Yenilik Verilerinin Toplanmast ve Yorumlanmas: Igin ilkeler, 3. Baski 2006

OECD/Avrupa Birligi Eurostat Ortak Yayini
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Inovasyonun tesebbiislerin verimliliklerine ve basarilarina etkileri tartisilan
bir konu olmustur. Ayni endiistride, iilkede veya bolgede faaliyet gostermekle
birlikte neden bir isletme yenilik yapma konusunda basarili olurken; digerlerinin
basarisiz oldugunu anlamak her zaman miimkiin olmamaktadir. Firma basarisinda
inovasyonun etkilerini anlamlandirmada firma performansi yerine firma yetkinlikleri
tizerine odaklanilmasi yaklasimi daha popiilerdir (Penrose 1959; Chandler 1977,
Nelson ve Winter 1982, Teece vd. 1997). Bu perspektif heterojen yetkinliklerin ve i¢
kaynaklarin, yeniliklerin liretilmesinde ve rekabet giiciiniin kazanilmasinda 6nemli
rol oynadig1r anlamina gelmektedir. Bir firmanin yenilik yapabilme yetkinliginin
anlasilmasi i¢in firmanin yenilik alanindaki yetkinliklerini kanitlamak gerekir.
Firmalarin inovasyon yetene8ini belirleyen unsurlarin neler olduguna yonelik
literatiir ¢cok genis olup, bu konuda ¢ok farkli yaklasimlar s6z konusudur (Pisano vd.

2010).

Bunlardan Cohen ve Levinthal (1990) yaptiklar1 ampirik ¢aligsmalarda, firma
ici yetkinliklerin artirllmasi ve gelistirilmesinde Ar-Ge faaliyetlerinin faydalarina
deginmistir. Firmalarin, kendileri disinda iiretilen bilgiyi kullanma ve bu bilgiden
deger kazanabilme yeteneklerinin, Ar-Ge yatirimlartyla ortaya cikan icsel bilgi ve
yeteneklere siki sikiya bagli oldugunu belirtmiglerdir. Yaparak 6grenme veya siireci
kullanarak o6grenme seklinde de inovasyonun ortaya g¢ikmasi diger Onemli bir
nedendir (Arrow 1962; Rosenberg 1982; Mowery ve Rosenberg 1989). Bu analizler
ayn1 zamanda yenilik¢ilik kosulu olarak; pazarlama, {iretim ve Ar-Ge faaliyetleri
arasindaki etkilesimin dikkate alindigin1 gostermesi agisindan 6nemlidir (Cohen,

2005).
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Yapilan diger arastirmalar, inovasyon ile yabanci sahipligi, firma yetkinlikleri

ve rekabet giicii arasinda 6nemli bir bag oldugunu vurgulamaktadir (Hujer ve Radic

2003). Crespi (2004)’ye gore piyasa yapilari, finansal yapi, beseri sermaye, teknoloji

politikalar1 ve yasal diizenlemeler inovasyon faaliyetlerini belirleyen temel dgelerdir.

Endiistri bolgelerinin cografi olarak kiimelenmesi, bilginin yayilmasina yol agmakta,

bu ise belirli bolgelerde inovasyon ve ekonomik biiylimeye pozitif katki

saglamaktadir (Crespi 2004; Marshall 1920 ve Arrow 1962). inovasyon ile ilgili bu

caligmalar, bilginin yayiliminin inovasyonun ortaya ¢ikmasinda Onemini ortaya da

koymustur. Pisano vd. (2010) bir firmanin yenilik¢i olarak kabul edilebilmesi igin

asagidaki 4 kriterden en az birisini yerine getirmesi gerektigini belirtmektedir.

Bunlar;

il.

1il.

1v.

Firmanin tamamiyla yeni veya ¢ok gelismig bir {iriin iiretmesi,

Firma bir iirlin veya hizmetin iiretilmesi/verilmesi siire¢lerinde 6nemli
gelismeler saglamast,

Firma, Ar-Ge faaliyetlerini de icerecek sekilde yeni veya gelismis
tirtinlerin hazirlanmas1 ve piyasaya siirlilmesi amaciyla O6nemli
faaliyetlere girismesi,

Firma, iii. siradaki faaliyetlere benzer faaliyetlere girismesi ancak bu

faaliyetleri zamansiz bir sekilde terk etmesi.

Inovasyon faaliyetleri beseri sermaye yogun faaliyetler olup, sermaye

harcamasindan ziyade daha farkli harcamalar1 (insan kaynagi, arastirma ve geligtirme

giderleri vs.) gerektirmektedir. Bu harcamalar ise, sermaye varliklarmin alinmasi

niteliginde olmayip teminat olarak kullanilamayan harcamalardir. Finans sisteminin
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bliyiik bir kismi teminata dayali finansman sagladigindan bu tiir inovasyon
faaliyetlerinin finansmaninda risk sermayesi (melek yatirimcilar ve girisim sermayesi

fonlar1) 6nemli bir finansal kaynak olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Pisano vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada inovasyon egilimi yiiksek firmalarda
kurumsal yonetimin melek yatirimcilarin 6nem verdigi bir alan oldugunu ileri
siirmektedir. Bunun arkasinda yatan temel nedenlerden birisinin yiiksek inovasyon
egiliminin risk algisimi yiikseltmesi oldugunu, ancak melek yatirimcilarin diger
yatirimci tiirlerine gore (girisim sermayesi fonlari, kulucka merkezleri) is yaptigi
alanda ve endiistriye iligskin bilgi sahibi olmalarinin onlarin bu yenilik¢i girisimlere
yatirim yapmaktan vazgecirmemekle birlikte kurumsal yonetime daha fazla 6nem

vermelerine yol agtigini belirtmektedirler.

Ikinci bir neden olarak melek yatirimcilarin yatirm yapmadan &nce
girisimcileri siki bir tarama siirecinden geg¢irmeleri, bunun sonucunda yatirim
yapacaklar1 is hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmalar1 ve bu sekilde bilgi
asimetrisini azaltarak yatirim risklerini diislirebilmeleri oldugu ileri siirmektedirler.
Bunun disinda melek yatirimeilarin se¢im kriterlerinin de daha yenilik¢i girisimlere
yatirim yapmalarima yol ag¢tifim1 s6z konusu arastirmada Pisano vd. (2010)

belirtmektedir.

Ozetle, yenilik¢i firmalarda insan kaynagi ve insan kaynagmin yonetimi en

onemli unsurlar olarak &ne ¢ikmaktadir. Inovasyonun gerceklestirilmesinde firma

yetkinliklerinin belirleyici faktor olarak 6ne ¢ikmasi ve firma yetkinliklerinin esas
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itibariyle bu iki unsurun birlesiminden olustugu g6z Oniine alinirsa, firma
yetkinliklerinin olusturulmasi i¢in gerekli olan finansman ihtiyact en Onemli
sorunlardan birisi olarak 6ne c¢ikmaktadir. Yenilik¢i girisimlerin insan kaynagina
dayal1 yapilar1 nedeniyle teminat yetersizligi finansmana erigsimde kredi kaynaklarini
kullanmalarinin 6niinde 6nemli bir engel olarak karsilarina ¢iktigir sdylenebilir. Bu
itibarla, yenilik¢i ve teknoloji odakli girisimciler i¢in en onemli finansal kaynak

olarak melek yatirimcilik 6ne ¢ikmaktadir.

2.2. GS Fonlarmn Girisimcilige ve inovasyona Katkilar

GS fonlar1 da melek yatirimcilar gibi girisimeilerin finansmana erisimde
onemli roller iistlenmektedir. Erken asama girisimlere yonelik bilgi asimetrisi GS
fonlarinin finansmana erisimde karsilastiklar1 en 6nemli sorunlardan birisidir. Bilgi
asimetrisi nedeniyle erken asama girisimlerin finansman kaynaklari;; kamu
kaynaklari, yakin aile ve arkadas c¢evresi, kulucka merkezleri, melek yatirimcilar ve
girisim sermayesi fonlar1 ile sinirli kalmaktadir. Melek yatirimcilar erken asama
girisimlere yatirnm yaparken, GS fonlar1 daha ileri agamadaki girisimlere yatirim
yapmaktadir. GS fonlar1 da melek yatirimeilar gibi yatirnm yaptiklar girisimlere
finansman disinda 6nemli katkilar saglamaktadirlar. GS fonlarinin finansman diginda
girisimlere  sagladigit en Onemli katki profesyonel yonetim anlayiginin
kazandirilmasina yonelik faaliyetlerdir. Bu anlayis yatirim karari sirasinda yapilan 6n
inceleme ve yatirim sonrasinda yapilan gozetim faaliyetleri esnasinda kendisini

gostermektedir.
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GS fonlarinin yatirim siiregleri, yatirnm yapilan girisim hakkindaki bilgilerin
kisith olmasi nedeniyle (bilgi asimetrisi) risklerin minimize edilmesine yonelik
onlemler igerir. Bu 6nlemlerden gbzetim faaliyetleri GS fonlar i¢in ¢ok dnemlidir.
GS fonlari, gbzetim faaliyetleri kapsaminda ¢esitli araglar1 kullanirlar. Girisimcilere
saglanacak finansmanin performans temelinde zaman igerisinde saglanmasi,
girisimin yonetim kurulunda temsilci bulundurulmasi ve iicretlerin bir bdliimiiniin
hisse opsiyonundan olusmasi en sik kullanilan yontemlerdir. Bu yontemlerin tamama,
girisimcileri profesyonel yonetim anlayisina sahip olmaya zorlamaktadir. Ozellikle
girisimcinin performansina gore ilave finansman saglanmasi, kullanilan yontemler

igerisinde en etkin olan mekanizmadir (Sahlman 1990).

GS fonlar, girisim sirketlerinin yonetim kurullarinda bulunarak girisimcilere
Oonemli tavsiyelerde bulunmakta ve onlara destek olmaktadirlar. Yonetim kurulunda
temsil Ozellikle gozetim ihtiyacinin daha fazla oldugu girisim sirketlerinde daha
siklikla rastlanmaktadir (Lerner 1995). Lerner (1995), ozellikle girisim sirketinin
sikintida oldugu donemlerde GS fonunun temsilci sayisinin yonetim kurulunda
artmasinin gézetim ihtiyacinin artmasinin ve bu donemlerde sirket genel miidiiriiniin

degistirilmesinin bir sonucu oldugunu ileri stirmektedir.

GS fonlarinin ozellikle 1990’larda  ABD’de basarili bir performans
gostermesi ve bu basarmin ABD’de inovasyonun hizli bir yiikselis gostermesinin
nedeni oldugu yoniindeki ortak inanig, tiim diinyada ABD’dekine benzer GS
fonlarinin kurulmasma yol a¢cmistir (Kortum ve Lerner 2000). GS fonlar1 ve

inovasyon arasinda dogrudan bir iligkinin varligi konusunda; Kortum ve Lerner
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(2000), GS fonlarinin alinan patentlerin sayisina etkisini arastirmis ve 30 yillik siireyi
ve 20 endistriyi kapsayacak sekilde yapilan arastirmada; GS fonlarinin patent
sayisinin artmasina olumlu yonde ve istatistiki olarak anlamli katkilarinin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yapilan baska aragtirmalarda ise bu durumun aksine GS
fonlarin yenilik¢i (innovative) ve teknoloji odakli girisimlere yatirim yaptiklari

yoniinde sonuglar elde edilmistir (Engel ve Keilbach 2007).

GS fonlarmin katkilar1 ii¢ fonksiyonel alanda kendini gostermektedir. GS
fonlarmin birinci fonksiyonlari, yiiksek risk tasiyan ve bilgi asimetrisi nedeniyle
geleneksel finansmana erisimleri zor olan erken asama girisim sirketleri i¢in 6nemli
bir finansman kaynag1 olmalaridir. Tkinci fonksiyonlari, kit finansman kaynaklarinin
en karh girisimlere aktarilmasina olanak saglamalariyken, iigiincii fonksiyonlar1 ise
profesyonel yonetim anlayisinin girisimcilere kazandirilmasit ve danismanlik

saglanmasidir (Peneder 2010).

Asagida Sekil 5’te Peneder (2010) tarafindan GS fonlarinin girisimcilere
katkilart ile ilgili olarak yapilan arastirma sonuglarina yer verilmis ve GS fonlarinin
girisimcilere ¢esitli alanlarda sagladig katkilarin etkilerinin dereceleri gosterilmistir.
Sekil 5’te GS fonlarinin girisimlere en olumlu katkisinin finansal yonetim alaninda
oldugu, buna kargin iiriin kalitesi ve maliyetlerde verimlilik agisindan bir etkisinin

olmadig1 gosterilmektedir.
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Sekil 5: GS Fonlarmmin Girisimcilere Sagladig1 Katkilar

N=70 Uriin Kalitesi

30 +

Maliyetlerde

Verimlilik Finansal Yonetim

Fikri ve Sinai Uriin
Miilkiyet Cesitlendirmesi
Haklar1
Organizasyon ve Satis Bolgesi

Insan Kaynaklari

Miisteri Yenilik¢i
Hizmetleri Uriin

0: Yiiksek Olumsuz Etki, 1: Olumsuz Etki, 2: Etki Yok, 3: Olumlu Etki, 4: Yiiksek Olumlu Etki

2.2.1 Girisimcilige Katki

1980’lerden itibaren GS fonu endiistrisi hizli bir biliylime gostermistir. GS
fonlar1 ozellikle yeni firmalarin desteklenmesinde Onemli fonksiyon goriirken,
bankacilik sektorii yeni firmalarin desteklenmesinde Onemli fonksiyonlari
bulunmakla birlikte, bu firmalarin ihtiyaglarini karsilamakta GS fonlarina gore geri
kalmiglardir. Bankalarin kiigiik isletmelere kullandirdiklari krediler 1977°den itibaren
siirekli olarak diigmiistiir. Buna karsin GS fonlarinin yatirnmlart 1977°deki

seviyesinden 2001’e kadar 100 kat artig gdstermistir (Ueda 2004).
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Ueda (2004), GS fonu kullanilarak finanse edilen projelerin bankalar
tarafindan finanse edilen projelere gore daha yiliksek getiriye, biiyiimeye ve riske
sahip oldugunu, daha yiiksek finansman saglandigini ve fikri miilkiyet haklarinin iyi
korundugu yasal ortamlarin, girisimcileri GS fonlarini kullanmay1 tesvik ettigini ileri
sirmektedir. Ueda (2004), fikri miilkiyet haklarmin iyi korundugu ortamlarin,
fikirlerinin ¢alinmasi riskini azalttig1 i¢in girisimcilerin projelerini GS fonlarina
aciklamay1 kolaylastirdigini ve dolayisiyla GS fonlarinin daha sik kullanilmasina yol
actigim ileri siirmektedir. Diger bir ¢alismada ise, GS fonlarmin bilgi asimetrisi
problemini azalttig1 ve GS fonlarinin ekonomik refahi arttirdigi da ileri stiriilmektedir

(Chan 1983).

GS fonlarmin diger finansal araclara gore, girisimciler ile daha yakin iliski
icinde olduklar1 ve bu durumun girisimcilerin profesyonellesmesine 6nemli etkilerde
bulundugu siklikla dile getirilmektedir. Bu konuda Hellman ve Puri (2002)’nin
yaptiklar1 aragtirma Onemli bilgiler vermektedir. Hellman ve Puri (2002)
girigsimcilerin profesyonellesmesinde istihdam siireci, insan kaynaklar1 politikalari,
personel hisse opsiyonlar1 ve pazarlama ve satig bolimii yoneticilerinin se¢imlerinin
onemli gostergeler oldugunu belirtmektedir. Iyi yetismis personeli istihdam etmenin
onemli bir zorluk oldugunu, 6zellikle yiiksek teknoloji gerektiren alanda bunun daha
da 6nem kazandigimi belirtmektedir. Bu itibarla istthdam siireci ve insan kaynaklar

politikalar1 iyi yetigsmis personelin kazanilmasinda 6nemli rol oynar.

Ayn1 sekilde personel hisse opsiyonu planlar1 da iyi niteliklere sahip

personelin sirkette tutulmasinda dnemli bir aractir (Saxenian 1994). Hellman ve Puri
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(2002) bu aracin ayn1 zamanda is¢i ve isveren arasinda sozlesmeleri standartlagtirdigi
icin profesyonellesmenin 6nemli bir araci oldugunu ifade etmektedir. Hellman ve
Puri (2002) pazarlama ve satis bolimii iist yoneticisinin degistirilmesinin; takim
kurma ve tesebbiisiin ticari agidan oryantasyonunda profesyonellesme agisindan
onemli bilgiler sagladigin1 ifade ederek, bu degiskenler iizerinden GS fonlarinin
profesyonellesmeye katkilarin1 arastirmislar ve GS fonu kullanan sirketlerin daha
hizli ve daha yiiksek olasilikla profesyonellesmeye katki sagladiklari yoniinde
onemli bulgulara erismislerdir. Hellman ve Puri (2002), kurumsal yonetim alaninda
GS fonlarinin diger araci kurumlara nazaran daha fazla role sahip oldugunu ve GS
fonu alan sirketlerde genel miidiiriin degistirilmesinin ¢ok sik rastlanan bir durum
oldugunu ve GS fonlarimin girkete hem destek hem de kontrol agisindan O6nemli

katkilar sagladiklar1 sonuglarina ulasmiglardir.

Peneder (2010) ¢alismasinda, GS fonlarinin yatirim yaptiklari firmalari; yasal
yapinin, endistrinin, firma yasmin, firma biyilikligliniin, sermaye yapisinin,
inovasyon davranmiginin ve ihracat odakliligmmin kontrol edildigi bir bagka firma
grubuyla karsilagtirmis ve GS fonu alan firmalarin satig hasilati ve istihdam {izerinde
giiclii bir pozitif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Calismasinda Peneder (2010), her
iki firma grubu arasindaki biiylime performanslari agisindan temel farkliligin, GS
fonlarmin girisimcilere sagladigi profesyonel yonetim ve danigsmanlhik gibi
katkilardan ve bu fonlarin 6zellikle yiliksek biiyiime potansiyeli tasiyan firmalara

yatirim yapmalarindan (se¢im etkisinden) kaynaklandigini ileri siirmiistiir.
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Teknoloji odakli firmalarin kurucularinin yetkinlikleri ve GS fonlarina erisim
yetenekleri bu firmalarin basarili olmalarmin arkasinda yatan temel faktorler oldugu
siklikla vurgulanmaktadir (Colombo ve Grilli 2010). Colombo ve Grilli (2010)’nin
yaptiklar1 arastirmaya gore; bu tiir tesebbiislerin kurucularinin yonetim ve ekonomi
bilimleri alanindaki egitim seviyeleri, tesebbiisiin faaliyette bulundugu sektore iliskin
teknik bilgi gibi unsurlar, bu tesebbiisleri diger tesebbiislere gore daha basarili
kildiginm1 tespit etmis ve bu yiizden tesebbiisiin kurucu insan kaynaginin firma
basarisi lizerinde dogrudan pozitif bir etkisi oldugunu ileri stirmiislerdir. Colombo ve
Grilli (2010) bu durumun ayn1 zamanda GS fonlarina erisimde dolayli da olsa pozitif
bir etki dogurdugunu ve bu sonucun GS alanindaki literatiirle paralel oldugunu ifade
etmiglerdir. Colombo ve Grilli (2010) GS fonlar1 agisindan bu tiir tesebbiisleri ¢ekici
kilan temel nedenin tesebbiis kurucusu yoneticilerin yetkinlikleri ve ozellikle de
yonetim alanindaki tecriibelerinin oldugunu belirtmektedir. Colombo ve Grilli,
dolayli etkinin GS fonlar1 tarafindan tesebbiislere saglanan yon gosterme ve
mentorluk faaliyetlerinden kaynaklandigini, tesebbiis kurucularinin yetkinlikleri ile
birlikte GS fonlarinin sagladigi bu destegin tesebbiisiin basarisini getirdigini ifade

etmislerdir.

Bununla birlikte, Baum ve Silverman (2004) tarafindan Kanada orijinli
bioteknoloji baslangi¢ evresi firmalar iizerinde yapilan bir arastirmada ise, tam tersi
sonuglar elde edilmis ve GS fonlariin firma basaris1 lizerinde énemli derecede bir
aciklama giliciiniin olmadig1 ifade edilmistir. Bu sonug, tesebbiis basarisinin

biitiiniiyle GS fonlarmin yol gostericilik ve mentorluk etkilerine baglanamayacagini
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ve dolayisiyla GS fonlarinin tesebbiislere katkisinin her zaman istenilen sinerjinin

dogmasina yol agmayabilecegini de gostermesi agisindan 6nemlidir.

Yenilik¢i girisimlerin gelismesinde hangi tiirden yatirimcilarin daha fazla
yardimc1 olabilecegi konusu piyasa davranisi ve finansman arasindaki etkilesim
baglaminda aragtirmacilarin literatiirde lizerinde durdugu 6nemli bir konu olarak her
zaman gindemde olmustur (Hellmann ve Puri 2000). Bu cercevede literatiirde
genellikle bor¢ seviyesi ve piyasa davramisi arasindaki etkilesim aragtirmalarin

odaklandig1 alan olmustur (Brander ve Lewis 1986)."

GS fonlarinin mentorluk, stratejik tavsiye, gozetim, dis paydaslara verdigi
giivenirlilik algisi, kurumsal yonetim ve profesyonellesme alanindaki girisimlere
katkilar1 ve bunun beraberinde getirdigi maliyetlerde bulunmaktadir. GS fonlarmin
tesebbiislerin yonetimindeki miidahaleleri zaman kaybma yol agabilmekte ve
girisimcilerin  tesebbiisiin  yonetiminde  kontrolii  kaybetmelerine  neden
olabilmektedir. Bu fayda ve maliyetin yani sira piyasa davraniglar1 da finansmanin
niteligi konusunda belirleyici olabilmektedir. Girisimcinin yenilik¢i bir iirlin stratejisi
mi yoksa iirlin taklidi stratejisi mi benimseyecegi de finansmana erisimde hangi
aracin kullanilacagini etkileyebilmektedir. Hellmann ve Puri (2000)’nin {iriin
stratejisinin  GS fonlarina erisime etkisini inceledikleri arastirmada, yenilikci
firmalarin GS fonlarina erisiminin daha olasi oldugu ileri siirmektedir. Ayni

arastirmada, Hellmann ve Puri (2000) ayrica GS fonlarinin firiinlerin piyasaya

13 Sermaye yapisi ve Oligopolist fiyatlandirma arasindaki iligkinin aragtirilmasi buna 6rnek

olarak verilebilir.
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stiriilmesinde zaman agisindan etkilerini incelemisler ve GS fonu kullanan yenilikg¢i
girisimlerin iirlinlerini piyasaya daha hizli siirdiikleri sonucuna ulagsmislardir. Bu
sonuglar, firmanin stratejik amaglarina goére uygun finansman kaynaginin
belirlenmesinin  6nemini diger bir bakis agisiyla da GS fonlarinin baslangig
asamasindaki girisimlerin gelisiminde onemli etkilerinin oldugunu gostermektedir

(Hellmann ve Puri 2000).

GS fonlarmin itibar1 (iinii) girisimciler tarafindan nasil karsilik buldugu da
diger bir arastirma konusudur. GS fonlar1 tarafindan saglanan hizmetlerin kalitesi GS
fonlaria gore degismektedir. Ayn1 zamanda GS fonlarinin uzmanlastig1 alanlarin da
birbirinden farkli olmasi girisimciler tarafindan degerlendirilen bir baska husustur.
Yapilan aragtirmalar girisimcilerin itibar1 yiiksek GS fonlarindan yatirirm ¢ekmek
amaciyla daha yiiksek degerleme rakamlarindan vazgecebildiklerini gostermektedir
(Hsu 2004). Hsu (2004)’nun yaptig1 aragtirmada GS fonlarinin finansman disinda
girisim sirketlerine sagladiklar1 hizmet tiirleri ve yaptiklar1 yatirim nedeniyle
getirdikleri onamanin (sertifikasyon-piyasalara firma hakkinda verilen giiven) onlar1

girisimciler nezdinde de farklilagtirdigini ileri stirmektedir.

GS fonlan kendilerini, diger GS fonlarindan yatirim yaptiklar isletmelere
sunduklar1 hizmet kalitesi ve sahip olduklari itibardan yararlandirmak suretiyle de
farklilagtirmaktadirlar. Yapilan bu farklilastirma girisimci tarafinda 6nemli etkiler
dogurmakta ve girisimcilerin bu farklilastirmalardan elde etmeyi diisiindiikleri ilave
faydalar nedeniyle daha diisiik bedelle hisselerinin bir kismini devretmelerine yol

acmaktadir. Hsu (2004), yiiksek itibara sahip GS fonlarinin %10-14 arasinda bir
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iskonto ile girisimci sirket hisselerini iktisap edebildikleri sonucuna ulagmistir. Bu
sonu¢, GS fonlar1 tarafindan sunulan finansman dis1 hizmetlerin, saglanan
finansmana gore girisimciler agisindan daha belirleyici olabilecegini gostermesi

acisindan 6nemlidir (Hsu 2004).

2.2.2 Inovasyona Katk

GS fonu kullanan tesebbiisler ile kullanmayan tesebbiisler arasinda sistematik
bir performans farki olup olmadigi, eger var ise bu farklihigin GS fonlarmin
secimdeki etkinliklerden mi yoksa tesebbiisiin performansina dogrudan katki
saglama niteliklerinden mi kaynaklandigi, diger bir ifade ile GS fonlarinin inovasyon
ve biliyiimeye katkilari, literatiirde arastirma konularindan birisi olmustur. GS
fonlarmin tesebbiis performansina olumlu katki saglayacagina yonelik beklenti, bu
fonlarin aktif yatirimci olarak sadece finansman saglamamalari, girisimcilere

finansman dig1 diger katkilarindan kaynaklanmaktadir.

GS fonlarmin, girisimcilerin inovasyon davraniglarint anlamaya yonelik
Alman Patent Ofisindeki patent kayitlar1 tizerinden yaptiklar1 aragtirmada Engel ve
Keilbach (2007), GS fonlarinin dogrudan inovasyon davranislart {izerinde etkisi
olmadigin1 ancak, yenilik¢i firmalarin GS fonlar1 tarafindan yatirnm yapilma
olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Engel ve Keilbach (2007),
GS fonlarinin yenilik¢i firmalara yatirim yapma ve sonradan yeni iriinlerin
pazarlanmas1 ve ticarilestirilmesine yonelik ¢aba gosterme egilimlerinin yiiksek

oldugunu ileri stirmiiglerdir.
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GS fon yapilar igerisinde kurumsal GS fon yapilar1 da bulunmaktadir.
Kurumsal GS fonlari, bliylik sirketler tarafindan girisimci sirketlere yatirim yapmak
amaciyla kurulurlar. Kurumsal GS fonlar giliniimiizde biiyiik sirketler tarafindan
siklikla kullanilan araclardir. Bunlarin siklikla kullanilmasinin temel olarak iki
nedeni vardir. Birinci neden bu fonlarin biiyiik sirketlere birgok yenilik¢i girisime
yatirim yapma olanagi saglamalaridir. Kurumsal GS fonlar1 araciliiyla bir¢ok yeni
girisime yatirim yapilmasi, bliylik sirketlerin yeni kabiliyetler elde etmesine ve
teknolojinin bu kadar hizla demode oldugu giinlimiizde kars1 karsiya kaldiklari
risklerin diisiiriilmesine imkan saglamaktadir. Kurumsal GS fonlar, biiyiik sirketlerin
belirsiz  bir gelecek vadeden teknolojilere yapilacak Ar-Ge harcamalarini
sinirlamalarina  olanak saglarken, teknolojik gelismelerin belirginlestigi  ve
ulasilabilirliginin arttigt durumlarda ise bu fonlar vasitasiyla yatirim yaparak
teknolojik gelismelerin saglayacagi potansiyellerden yararlanma firsatin1 saglarlar

(Basu vd. 20006).

Ikinci neden, kurumsal GS fonlarinin biiyiik sirketlere yeni is firsatlari
yaratmasidir. Biliylik sirketler, yeni firmalara ait yenilik¢i teknolojilere bu fonlar
sayesinde erisebilmekte ve kendi teknolojisi ile bu yeni teknolojileri birlestirerek
yeni Uriinler ve hizmetler olusturabilme kabiliyeti kazanabilmektedirler (Deeds 2001;
Gompers ve Lerner 2001; Kann 2000). Bu itibarla, kurumsal GS fonlarinin

yatirimlarinda finansal getiri disinda stratejik ¢ikarlarin 6n plana ¢iktig1 sdylenebilir.

Yenilik¢iligin  finansmant konusunda kurumsal GS fonlarinin 6nemini

optimizasyon modeli g¢ercevesinde ortaya koyan Fulghieri ve Sevilir (2009)’in
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caligmasma gore, firmalar yenilik konusundaki rekabetin siddeti arttikca diger
firmalara karsi rekabetci bir avantaj elde etmek niyetiyle i¢ kaynaklardan sagladiklar
finansman yerine disaridan finansman arayisina yonelmektedir. Saglanan bu
finansmanin da biiylik ¢ogunlugu kurumsal GS fonlar1 aracilifiyla yapilmaktadir.
Fulghieri ve Sevilir (2009), GS fonlar1 araciliiyla yapilan Ar-Ge projelerinin basari
sansinin arttirdigini ve ayrica kurumsal GS fonlarinin desteginin tesebbiislerin
rakiplerini rekabetten caydiracagi i¢in onlara stratejik avantaj da saglayacagi

yoniinde sonuglara ulasmislardir.

Kurumsal GS fonlar1 kendilerine finansman saglayan kurumsal yapilarin
toplam degerini artirmak amaciyla hareket ettikleri i¢in kurumsal GS fonlar
tarafindan finansman saglanan girisimlerin fonu temin eden kurumsal yapinin
faaliyetlerini tamamlayict nitelikte olmasi 6nem arz eden bir husus olarak One
cikmaktadir (Park ve Steensma 2012; Dushnitsky ve Lenox, 2005; Katila vd. 2008).
Girigsimciler, kurumsal GS fonlarindan uzmanlik, {iriin gelistirme yasal destek,
dagitim, pazarlama ve satis ile miisteri hizmetleri alanlarinda tamamlayici nitelikte
degerli varliklara erisim olanagi elde ederler (Dushnitsky ve Lenox, 2005; Katila vd.,
2008). Bu tiirde tamamlayici varliklara kisa dénemde girisimcilerin tek baslarina
erisimi sikintilt oldugu icin bu varliklara etkin ve hizli erisim yeni teknolojilerden

yiiksek kar etmede dnemli rol oynar (Teece 1986; Tripsas 1997; Gans vd. 2002).

Park ve Steensma (2012) bilgisayar, yart iletken ve kablosuz teknoloji

alaninda yaptiklar1 aragtirmalarinda, kurumsal GS fonlarinin siradan varliklara

kiyasla 6zel nitelikte tamamlayici varliklara ihtiyag duyan girisimci firmalar igin
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daha faydali oldugunu, girisimci ve kurumsal girisimci arasindaki iligkinin
yogunlugunun yiiksek olmasinin da tamamlayici varliklarin girisimcilere saglayacagi
faydanin artmasina yol agacagini tespit etmislerdir. Arastirmacilar ayn1 zamanda,
cevresel belirsizligin yiiksek oldugu ortamlarda tamamlayic1 varliklara erigimin
istikrarli ortamlara gore sikintili olmasi nedeniyle kurumsal GS fonlarinin
girisimcilere daha yiiksek performans saglama yoniinde daha fazla katki sagladig

sonucuna ulagsmislardir.

Kurumsal GS fonlar1 disinda, tesebbiislerin sadece igeride yaptiklart Ar-Ge
faaliyetleri ile yeni kabiliyetlerin gelismesini ve teknolojik ilerlemeler saglamalari
cok zordur (Gompers ve Lerner 2001; Hagedoorn 2002). Ar-Ge faaliyetleri ile yeni
kabiliyetlerin elde edilmesi gorece ¢cok yavas ve esnek olmayan bir siirectir. Bu siireg
bliylik sirketler tarafindan yeni girisimlere yatirim yapilarak da hizlandirilabilir
(Chesbrough ve Tucci, 2004; Gompers ve Lerner, 2001; Maula vd. 2003). Ancak,
Ar-Ge ve kurumsal GS fonunun birbirlerinin alternatifi oldugu diisiiniilmemelidir.
Bunlar birbirlerinin alternatifi degil ancak tamamlayicilaridirlar. (Cassiman ve
Veugelers, 2002; Dushnitsky ve Lenox, 2005; Gompers ve Lerner 2001). Ar-Ge
faaliyetleri boyunca elde edinilen bilginin, yeni girisimlerde degerli yeteneklerin elde
edilebilmesini ve bu yetenekleri kullanabilme yetenegini artirabildigi yoniinde

arastirmalar bulunmaktadir (Cohen ve Levinthal, 1990; Kamien ve Zang, 2000).

Sahayma, Steensma ve Barden (2010), biiylik sirketlerin yeni is firsatlarini

yakalama ve tanimlama kapasitesini artirmak amaciyla teknolojik gelismelere bagh

olarak ortaya cikan c¢evresel baskilarin ve endiistri kosullarinin elverisliliginin,
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kurumsal GS fonu kullannminin g¢ekiciligini artirip artirmadigini  arastirmistir.
Sahayma, Steensma ve Barden (2010), Ar-Ge faaliyetleriyle sirketlerin teknolojik
degisikliklerden dogacak pozitif katkilar1 emme kapasitesinin arttigini ve bu artan
kapasitenin  sirketlerin kurumsal GS fonlarim1  kullanarak yeni ehliyetler
kazanmalarinda bir alt yap1 olusturdugunu ileri siirmiislerdir. Sahayma, Steensma ve
Barden (2010), bu emme kapasitesi ile birlikte cevresel baskilarin ve endiistrinin
elverigliliginin kurumsal GS fonlarinin kullanimini da belirledigini ve Ar-Ge
faaliyetleri ile kurumsal GS fonu kullaniminin tesebbiislerin  yenilik¢ilik
kapasitelerini de artirdigini ileri stirmislerdir. Sonug olarak aragtirmacilar, Ar-Ge
faaliyetlerinin, teknolojik degisimin ve hizli biiyliyen endiistrilerin kurumsal GS

kullanimini artirdig1 sonucuna ulagmisglardir.

Bu aragtirmalar, GS fonlarinin (kurumsal GS fonlar1 dahil) bizatihi
kendilerinin yenilik¢ilik faaliyetlerine dogrudan olumlu katkilarinin olmadigini,
ancak yenilik¢i firmalara yatirim talebini artirma ve dolayisiyla yenilikgi
tesebbiislerin finansmana erisim olanagmi artirma seklinde etkilerinin oldugunu

gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
MELEK YATIRIMCILARIN VE GS FONLARININ YATIRIM SURECLERI VE

YATIRIM STRATEJILERI

Sectikleri girisimlere genellikle 6zkaynak koymak suretiyle yatirim yapan
melek yatirnmcilar ve GS fonlariin yatirim siireclerinde takip ettikleri stratejiler ve
yatirim modelleri geleneksel finansman araglarina gore farklilik arz etmektedir.
Geleneksel finansal araglarda, finansman saglanan firmalarin bu finansmani geri
O0deyebilme kabiliyetleri temel sart olarak 6ne ¢ikarken, melek yatirimcilar ve GS
fonlar1 ¢ok farkli saiklerle firmalara kaynak saglamaktadir. Melek yatirimcilar ve GS
fonlar1 i¢in bir firmaya kaynak saglamada temel saik, firmanin biliyiime potansiyeli
ve piyasa olusturabilme yetenegidir. Melek yatirimcilar ve GS fonlar1 girisimcilere
yaptiklar1 yatirimlarindan ellerindeki hisselerini satarak ¢iktiklarindan yatirim
yaptiklar1 firmalarin diger yatirimeilar i¢in de cazip olmasi, yatirimlardan basarili
cikis icin bir On sarttir. Sonug¢ olarak, melek yatirimcilarin ve GS fonlariin
yatirnmlarinda  karar alma  siiregleri geleneksel finansman araglarindan

farklilagmaktadir.

3.1 Melek Yatirnmcilarin Yatirnm Siirecleri ve Yatirim

Stratejileri

Melek yatirnmcilarin yatirim siireglerini, yatirim oncesi tarama, miizakere ve
sozlesme ve son olarak yatirim sonrasi olmak iizere ii¢ ana boliimde inceleyen

arastirmalar oldugu gibi sekiz ana siirecte inceleyen arastirmalar da bulunmaktadir
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(Amatucci ve Sohl 2004; Haines, Madill ve Riding 2003; Van Osnabrugge ve
Robinson 2000). Melek yatirim siireglerine iliskin yapilan ¢alismalarin biiytlik
cogunlugu arz yonlii diger bir ifadeyle finansman saglayanin yatirim siireglerinde
dikkate aldig1 noktalara deginmis ve bu noktalarin ayristirilmasi iizerinde
yogunlasmistir. (Stuart vd. 2007). Mason ve Harrison (1996), yaptiklar1 arastirmada
yatirim siiregleri  boyunca karar alma siireclerinde melek yatirimcilarin
degerlendirme kriterleri iizerinde durmus ve arastirmalarinda melek yatirimcilarin
girisimcinin sahip oldugu yeteneklerin ve ge¢mis basarilarinin yatinm kararlarinda
oncelik verdikleri konular olarak 6ne ¢ikmistir. Yatirim siire¢lerinde 6n plana ¢ikan
bir diger konu ise girisime iligkin risk ve getiri potansiyelidir. Payne vd. (1992)
melek yatinmcinin  yatirnm kararlarinda belirsizlik, karmasiklik ve celiski
secenekleriyle karsi karsiya kalacagimi ifade etmektedir. Bunlardan belirsizligin
girisimcinin yetenekleri konusundaki siiphelerden, karmasikligin melek yatirimcinin
birden ¢ok yatirim firsatina sahip olmasindan ve ¢eliskinin ise daha iyi bir anlasma

diizlemine ulasabilme isteginden kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Stuart vd. (2007) yatinm siireglerine iligkin olarak yaptiklar1 arastirmada,
yatirimin basit bir diizen igerisinde degil belli siire¢leri takip eden bir siire¢ igerisinde
yapildigini, alinan yatirim kararlarinin birgogunda siirecin piiriizsiiz ilerlemedigini ve
stirecin bircok nedenden dolay1r kolaylikla durabildigini belirtmistir. Buna 6rnek
olarak da, yatirim tutarinin toplanabilmesi i¢in birden fazla melek yatirimeiya ihtiyag
duyulmast ve melek yatirimcilarin bir kismimnin isteksiz olmasi, korku nedeniyle
yatirrmin ertelenmesi ve melek yatirimcilarin birbirini tanima ihtiyaci karsilagilan

sorunlar olarak gosterilmistir. Bunun disinda da, dis faktorlerde yatirimlarin
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ertelenmesine yol acabilmektedir. Dig faktorlere ekonomik gelismeler, melek

yatirimeinin sagligi vs. gibi hususlar girmektedir.

Stuart vd. (2007) arastirmalar1 sonucunda melek yatirim siirecinin tanima,
tarama, pazarlik, yonetim ve {riin alma gseklinde bes boliime ayrilabilecegini ve
bunlardan ilk ii¢ slirecin tekrar eden bir siire¢ oldugunu belirtmektedirler. Asagida bu

aragtirmacilar tarafindan yapilan melek yatirim siireci modeline yer verilmistir.

Sekil 6: Melek Yatirim Siireci

Genel Cerceve

Melek Yatirim Aglari,
Ortak Yatirim, Is Cevreleri,

Kalkinma Ajansi vb.
Platformlar
- . y
Tekrarh Degerlendirme I
- ' <
Bilgilenme Asamasi | Tarama Asamasi s
! o
i 2 > 5
Firsat A ! o E
hakkinda Girisimeiyle ) | | ilk Tarama Detayh i — ; o
bilgi bulusma [\ Tarama >
ilgi A ) « i
— [ . - z 5
1
1
1

Yatirnm Hedefleri
Ornegin gelir, sermaye kazancl, «
yart zamanli is ve kisisel
¢ikarlar

Sekil 6’da melek yatirimcilarin organize ve organize olmayan iliski aglarina
da yer verilmistir. Sekilde melek yatirim aglarinin, ortak yatirimlarin ve kalkinma
ajanslarimin melek yatirim faaliyetlerine 6nemli katkilar sagladigi vurgulanirken,
melek yatirnmcilarin yatirnrm amaglarinin da belirleyici bir unsur oldugu ifade

edilmektedir. Ornegin melek yatirimcinin gelirinde meydana gelen degismelerin
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yatirim amaglar1 iizerinde dogrudan etkide bulunacaktir. Bu itibarla, ekonomik,
sosyo-kiiltiirel, politik ve teknolojik bir¢ok faktoriin yatirim siirecini etkiledigi ve
yatirimlar siirlayabildigi yapilan arastirmalar tarafindan ileri siirtilmektedir (Stuart

vd. 2007).

Sekil 6’daki yatirim siire¢lerindeki asamalardan tanima asamasinda temel
olarak iki faaliyet vardir. Bunlar; yatirnmin getirdigi firsatlar ile girisimcinin
taninmasidir. Bu agsamada, melek yatirimcilar girisimciler tarafindan kendilerine
sunulan is planlarini incelerler. Melek yatirimcilar bu asamada oncelikle yatirim
yerinin ve i¢inde bulunulan sektoriin degerlendirmesini yaparlar. Melek yatirimcilar
kendilerine yakin olan yatirim yerlerini tercih ederler. Daha uzaktaki bir yatirim ile

ilgilenmeleri i¢in ¢ok daha iyi nedenler ararlar.

Ikinci asama tarama asamasidir. Bu asamada melek yatirimcilar ellerindeki
verilerden yatirnrmin getirecegi firsati ve bu firsatt sunan girisimcileri anlamaya
calisirlar ve eldeki verilere gore firsatlari elemeye tabi tutarlar. Ozellikle bu asamada
girisimcilerle bir¢cok defa gorligmeler yapilir ve sunulan is firsatinin incelikleri daha
detayl olarak anlasilmaya ¢alisilir. Is planlari detayli olarak incelenir. Eger sunulan
is firsat1 melek yatirimeinin yabanci oldugu bir sektore ait ise, bu sektordeki kisilerin
bilgisine basvurulur. Yapilan arastirmalarin sonucunda gerekirse, is planlarinda

degisiklik istenir.

Ucgiincii asama pazarlik asamasidir. Bu asamada yatirima iliskin tespitler (due

diligence) neticelendirilir. Bu asamada yapilacak yatirim tutarmin boyutu belirlenir
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ve bu konuda girisimci ile yatirimin degeri iizerinde miizakereler sonuglandirilir.
Yatirim yapilan asamanin girisimin heniiz baglangic asamasinda olmasi yatirim
degerinin diisiik olmasina yol agar. Erken asama girisimlerde degerleme genel olarak
sezgiseldir. Bu asamada girisimci ile yatirnmci arasinda risk ve getiri diizeyi
belirlenir. Bu asamanin sonunda girisimci ve melek yatirimcilar arasinda yapilacak

anlasmanin detaylar1 belirlenir.

Dordiincii asama yonetim asamasidir. Bu asama yatirim sonrasi siireci ifade
etmektedir. Bu asamada yatirimcilarin girisimcilere saglayacagi katkilar 6n plana
cikmaktadir. Melek yatinmcilarin girisimcilere sagladigr finansman disindaki
olanaklar girisimin basarisinda énemli rol oynar. Bununla birlikte bu katki melek

yatirimcilarin girigsimlere stirekli miidahalede bulundugu anlamina gelmemelidir.

Son asama {iriin alma asamasidir. Bu asamada melek yatirimeilar,
yatirimlarindan hisse satigi, halka arz veya geri satist yontemlerinden birisini

kullanarak ¢ikis yaparlar. Cikis zamani belirsizdir.

Mason ve Harrison (2003) bu siirecte girisimcilerin sahip olduklar1 yonetim
kabiliyetlerinin dis finansman saglamada belirleyici oldugunu belirtmektedir. Tarama
stirecinde kisisel faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Manigart ve Sapienza (2000) melek
yatirimcilar i¢in insan kaynaklar1 faktOriinin en Onemli karar verme faktorii
oldugunu ifade ederken, Hall ve Hofer (1993) pazar kosullarinin 6rnegin girisimin
bliylime potansiyelinin yatirnm kararlarinda en Onemli faktér oldugunu ifade

etmektedir. Bununla birlikte yapilan diger arastirmalarda Mason ve Rogers (1997);
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Feeney, vd. (1999); Paul vd. (2003); Mason ve Stark (2004) projenin arkasinda yer
alan girisimciye olan giivenin tiim faktorlerden once geldigi yoniinde bulgular elde

etmistir.

Melek yatirim siirecinin diger tarafi olan girisimcilerin melek yatirimcilardan
finansman saglamasini imkan saglayacak sartlarin oncelikle saglanmasi gerektigi de
arastirmalarda ifade edilmektedir (Brush vd. 2012). Brush vd. (2012)’nin yaptiklar
arastirmada, girisimcilerin teknolojik olarak hazir oluslari, organizasyonel
kabiliyetlere sahiplikleri ve stratejik hazirliklar1 finansmana erisim agisindan daha
onemli oldugunu tespit etmislerdir. Girisimcilerin finansman i¢in hazir olduklarina
yonelik algilar1 ile melek yatirimcilarin yatirim yapilabilir girisimci algilar1 arasinda
onemli farklar vardir. Bu algi farkinin finansmana erisimde yarattigi olumsuz
durumun asilabilmesi igin girisimcilerin  yapabilecekleri ¢esitli imkanlar

bulunmaktadir.

Girisimciler Oncelikle melek yatirimeilart teknolojik olarak, organizasyonel
yetkinlikler ve strateji agisindan hazir olduklarina ikna etmelidirler. Girisimciler,
teknolojik olarak hazir olduklarini, fikri miilkiyet haklarina veya calisan bir prototipe
sahip olduklarin1 gostermek suretiyle (ayrica teknolojik olarak getirdikleri onerilerin
uygulanabilirligi konusunda Onemli otoritelerin onayinit alabilmeliler) melek
yatirimcilart ikna edebilmeli, organizasyonel ve stratejik yetkinlikler agisindan
yeterli yOnetim tecriibesine sahip olduklarini, Onemli bir miisteri kitlesine
ulasabildiklerini, ihtiyaclar1 olan sermaye konusunda realist olduklarini

gosterebilmelidirler.
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Erken asama girisimlerin yiiksek nakit ihtiyaclari, diisiik miisteri tabanlari,
heniiz teknolojik olarak gelisme asamasinin basinda yer alan iiriinlere sahip olmalari
ve fikri miilkiyet haklarina sahip olmamalar1 onlarin melek yatirimcilar tarafindan
reddedilmesine neden olmaktadir. Brush vd. (2012) melek yatirimcilardan finansman
talebinde bulunmadan 6nce girisimcilerin 1yi bir yonetim ekibine sahip olmalarinin,
onemli bir miisteri kitlesine erigebildiklerinin, teknolojik olarak isleyen bir prototipe
sahip olmalarinin ve tim bunlarla birlikte girisimcinin sahip oldugu stratejiyi
uygulayabilmek ac¢isindan kendine giiveninin tam olmasmin finansmana erisimde

olmazsa olmaz kosullar oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Melek yatirimeilarin cinsiyetinin yatirim siirecinde erkek yatirimcilara gore
farklilasip farklilasmadigr konusu da melek yatirimcilarin yatirim stratejilerinin
tizerinde etkide bulunmaktadir. Bu konuda Becker-Blease ve Sohl (2008) tarafindan
yapilan bir ¢aligma, kadin melek yatirimcilarin erkek melek yatirimcilara gére daha
diisiik gliven diizeyine sahip olduklari ve bu nedenle erkek melek yatirimcilara
kiyasla daha az melek yatirimi yaptiklarini ve yatirimlarinda genellikle ileri agama
girisimleri tercih ettiklerini gostermektedir. Ancak bu farkliligin kadin melek
yatirimeilarin servetleri lizerinde olumsuz bir etkisinin olmadig ifade edilmektedir.
Ayni1 ¢alismada ayrica kadin girisimcilerin melek yatirimcilardan finansman ararken
daha ¢ok kadin melek yatirimcilarimi tercih ettiklerini bu durumun ise kadin
girisimcilerin erkek girisimcilere nazaran daha az finansmana erisim olanagina sahip

olmalar1 sonucu dogurdugu tespitinde bulunulmustur.
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Melek yatirim stratejilerinde 6nemli etki doguran diger bir unsur ise, melek
yatirimcilarin birlikte yatirim (ortak yatirim) yapmalart durumudur. Genel olarak
melek yatinmcilarin birlikte hareket edip birlikte yatirnm yapilacak girisimciyi
segmeleri ve sectikleri bu girisimciye sermaye aktarmalar1 bireysel yatirimlara gore
bir takim avantajlar1 vardir. Oncelikle birbirinden farkli tecriibeye sahip melek
yatirimcilarin takim olarak yaptiklar1 yatirimlarda bir tecriibe paylasimi olusmasi ve
yatirnmlarinda tecriibe paylagimi sayesinde daha rasyonel hareket ettikleri

sOylenebilir.

Ortak yatirnrm ayni zamanda, yatirnm riskinin yatinmecilar arasinda
paylasimima imkan saglar. Gregson, Mann ve Harrison (2013) tarafindan iskogya’da
ortak melek yatirimlar1 (Business Angel Syndication) iizerine yapilan bir aragtirmada
bliyiik ortak yatirim grubu olusturan melek yatirimcilarin ortak yatirimlarinda daha
secici olduklar1 ve bu nedenle yeni yatirim kararlarinin daha zor alindig1 bunun da
yeni yatirim olanaklarini azaltti§i, daha fazla kaynagi devam yatirimlarinda
kullanmalarina yol actig1 ve daha da 6nemlisi ¢ikis i¢in girisimcileri daha az baski

altinda tuttugu sonucuna ulasilmistir.

Iskogya’da yapilan arastirmaya benzer bir diger arastirmada Lahti (2011)
tarafindan Finlandiya’da yapilmigtir. Lahti (2011) Finlandiyal1 melek yatirimcilarin
90’1 yillara gore risklerini azaltmak amaciyla ortak yatirimlara yoneldiklerini ve
daha ileri agamadaki girisimlere yatirnm yaptiklarini, girisimlerde daha fazla pay
aldiklarini, tarama siire¢lerinde daha secici olduklarini ve durum tespit ¢caligmalarina

(due diligence) daha fazla odaklandiklarina yonelik tespitlerde bulunmustur.
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GS fonlarinin melek yatirimcilarin 6nceden yatirim yaptigir girisimlere
yatirim yapmasinin girisimciler tarafindan arzu edilen bir durum olup olmadig:
konusunda Ibrahim (2011) tarafindan yapilan bir ¢alismaya gore, melek yatirimcilar
ve girisimcilerin 6zellikle baska bir sirkete satis yoluyla erken ¢ikisi tercih ettikleri
sonucu ortaya ¢ikmistir. GS fonlarinin yatirirm yapmast durumunda yatirimlardan
¢ikisin daha uzun zaman aldig1 sonucuna ulasmislardir. Ornegin Ulusal GS Dernegi
(NVCA)’nin yaynladig istatistiklere gore'* GS fonu tarafindan yatirrm almis erken
asama girisimlerin halka arz1 1999 ve 2000°de sirasiyla ortalama 4.3 ve 5.3 yil
alirken, 2009, 2010 ve 2011°de sirasiyla bu siire 10,3, 9,2 ve 8,2 yil almaktadir. Bu
istatistikler GS fonlarinin son yillarda daha uzun siire girisimlerde kaldiklarini
gostermekle birlikte, 2008 yilindaki finansal krizin de etkisi bu istatistiklerden agik¢a
gorilmektedir. Melek yatinmcilar bu etkiyi kendi varliklari agisindan g6z Oniine

almalidirlar.

Melek yatirimcilar ile GS fonlarinin yatirim stratejileri; risk, yatirim yapilan
firma yasi, yatinm tutari ve kontrol haklari agisindan bakildiginda, melek
yatirnmcilar ve GS fonlar1 arasinda cesitli farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir (Goldfarb,
vd. 2013). Arastirmacilar;

» Kiigiik yatirnm miktarlarinin girisimciler agisindan yeterli oldugu
durumlarda, girisimcilerin sadece melek yatirimci, sadece GS fonu
veya her iki kaynaktan birden yatirim talebinde bulundugu, ancak
daha yiiksek tutarli yatirnmlarda kidemli melek yatirimcilarin bile

yetersiz kaldig1 ve GS fonu ihtiyaci dogdugu,

“ NVCA Yearbook 2012, supra note 7, sayfa 52.
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Seri A yatirim turlarinda melek yatirimeilarin ayn1 GS fonlarinda oldugu
gibi daima girisimlerde tercihli pay senedine sahip olduklari, bununla
birlikte kidemli melek yatirimeilarin yatinm yaptigi girisimlerde, GS
fonlarmin bu girisimlere yatinm yapsin yapmasin, girisimdeki kontrol
haklarimin zayif oldugu, bu sonucun yatirim biiyiikliiglinden bagimsiz

oldugu,

Daha kiigiik tutarli yatirnmlarda, sadece melek yatirimcilarin yatirim
yaptig1 girisimlerde basarisizlik durumunun en az seviyede oldugu

veya diger bir deyisle tasfiyeye gitmelerinin daha uzun zaman aldigi,

Sadece GS fonu tarafindan finanse edilen daha yiiksek tutarh
yatirimlarda ise, basarinin en az bir melek yatirimcinin dahli oldugu
yatirimlara gore daha yiiksek oldugu, kiiciik tutarli yatirimlarda bu
tarz bir farklilagmanin olmadigini, ancak yiiksek tutarli yatirimlarda
basarimin GS fonunun kontrol giiciiniin sirket iizerinde varligina bagh

oldugunu tespit etmislerdir.

Melek yatirimeilarin GS fonlarinin yatirimlarini kabul ederken g6z Oniine
almalar1 gereken diger bir neden ise kurumsal yonetimdir. GS fonu yatirimlari,
yiikksek islem ve vekillik maliyetini de beraberinde getirmektedir. Bunun temel
nedeni GS fonlar1 yatirnm yaptiklar1 girisimlerde melek yatirimcilarin aksine tercihli
pay senetleri sartint kosmalari, GS fonlarmin ayrintili sdzlesme yapma maliyeti,
girigimleri izleme ve kontrol maliyetleri nedeniyle ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu
itibarla, melek yatirnmcilar GS fonlarinin kurumsal yonetim nedeniyle katlanacagi
ilave maliyetleri goz Oniine almalidir. Melek yatirimeilarin, GS fonlar ile birlikte
yatirim yaparken bu hususlar1 g6z 6niine alarak, ilave finansmanin saglayacagi fayda
ile bu maliyetleri birlikte degerlendirerek karar almasi gerektigi ileri siiriilmektedir

(Ibrahim 2011).
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3.2  GS Fonlarmnn Yatirim Siiregleri ve Yatirim Stratejileri

GS fonlar profesyonel yatirimlari amaciyla kullanacaklari kaynagi genellikle
emeklilik fonlari, aile ofisleri, nitelikli yatirimeilar gibi kurumsal yatirimer denilen
kisilerden saglar. Saglanan bu finansman kaynagi bu yatirimeilar1 GS fonunun sinirh
sorumlu ortaklar1 yapar ve onlarin yatirim kararlari i¢inde yer almasina mani olan bir
yapt olusturur. GS fon ydneticisi (GS firmasi-Genel Partner) bu kaynagi erken asama
ve gelisme agamasindaki girisimlere bir portfoy mantig1 ¢cergevesinde yatirir. Portfoy
mantig1 ¢ercevesinde yapilan GS fonu yatirimlari, fonun ters se¢im riskini minimize

etme cabasina yonelik bir stratejidir.

GS fonlari, yatinmlarinda oncelikle girisimcilerin gegmis performanslarina
odaklanmaktadir. Erken asamada bu durum ¢ok daha belirgin hale gelir. Yatirim
yapilan girisimin yOnetiminin piyasadaki biiylime basarisi, yatirim sonrasinda goz
Online alinan en Onemli etkendir. Bu nedenle sirket iist yOneticisinin gorevden
alinmasi ¢ok sik karsilasilan bir olgu olarak 6n plana ¢ikar (Wright ve Robbie 1998;
Tyebjee ve Bruno 1984). Bu nedenle GS fon yoneticileri yatirnm yaptiklari
girisimlerin  takibine ¢ok Onem verir ve donemsel olarak yoneticilerin
performanslarin1 gozden gecirirler (Busenitz, Moesel ve Fiet 2004). Bununla birlikte,
GS fonlarin girisimdeki paylar1 dolayisiyla girisimi kendilerinin yonetmek istedigi
sOylenemez. Aksine yatirim yaptiklar1 girisimcilerin motivasyonlarini yiiksek tutmak
isterler. Bu nedenle GS fonlar girisimlerde azinlik pay sahibi olarak kalmayi tercih
etmekle birlikte, girisim {lizerinde kontrolii birakmak istemez ve yonetim kurulunun

kontroliinii elinde tutmak isterler (De Clerq, vd. 2006). Tiim 6zel sermaye fonlarinda
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oldugu gibi GS fonlar1 da yatirnmlarindan en yiiksek getiriyi almalarma imkan
kilacak ¢ikis yoOnetimi olan halka arz yoluyla veya en azindan baska bir

yatirimciya/sirkete satarak ¢ikmayi hedeflerler.

GS fonlarinin yatirnm yaptiklar1 sektorler itibariyle cografi bolgeler arasinda
farklilastirmaya gidebildikleri de goriilmektedir (Patzelt vd. 2009). Patzelt vd. (2009)
tarafindan yapilan arastirmaya gore, GS fonlarinin yasam bilimleri endiistrisinde
Avrupa ve Kuzey Amerika bolgeleri i¢in yatirnm stratejilerinde farklilastirma
yaptiklar1 ileri stiriilmektedir. Arastirmacilar, yaptiklari arastirmada Avrupali GS
fonlarinin yasam bilimleri alaninda Kuzey Amerikali firmalara yaptiklar1 yatirimlarin
Kuzey Amerikali GS fonlariin Avrupali firmalara yaptiklar1 yatirrmdan daha az
oldugunu bulmuslar ve bu farkliligin Avrupa’daki sektériin  erken gelisme
asamasinda olmasi nedeniyle aktif yatirim firsatlar1 yakalamanin zorlugundan
kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Bu bulgular, GS fonlar1 ag¢isindan yatirim
stratejilerinin bolgesel 6zelliklere gore degistigini ve enddistriler arasindaki bolgesel
farkliliklarin g6z 6nilinde bulunduruldugunu ve global piyasalardaki gelismelerin de

dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

GS fonlar1 yatinmlarini profesyonel olarak belirli siirecler igerisinden
gecirdikten sonra yaparlar. GS fonlarinin yatirim siiregleri 3 asamada 6zetlenebilir.
Bunlar, yatirim 6ncesi, yatirim sonrasi ve ¢ikis siiregleridir (Tyebjee ve Bruno 1984).
Asagidaki Sekil 7°de bu siirecler 6zetlenmistir. Asagidaki sekilden goriilecegi iizere
bu siiregler girisimci ve GS fonu igin farkli anlamlar ifade edebilmektir. Ornegin

girisimcinin GS fonu referans arastirmasi ile GS fonunun girisimci hakkindaki
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referans arastirmasi farkli amagclarla yapilabilmektedir. Girisimei, GS fonunun
yeterliligi, sektordeki taninmishigi ve GS fonunun kendisine katki saglayabilecegi
alanlar agisindan GS fonu hakkinda referans ihtiyaci duyarken GS fonu, yatirim
yapilacak girisimcinin gilivenirliligi, girisimcinin yetkinlikleri ve yonetim ekibinin

kalitesi vb. alanlarda referans ihtiyaci dogar.

Sekil 7: GS Fonlar Yatirim Siireci

Girisimci Girisim Sermayesi

/ Yatirimcidan  beklentiler/
Potansiyel GS belirleme

Referanslari kontrol etme Referanslari kontrol etme
GS fonu ile temas ‘ Girigimci ile temas
‘ Tarama siireci
Yatirim Oncesi
Girigimei sunumu ve GS fonu yatirim komitesi toplantist

Taslak anlagma metni goriismeleri ve anlasma

Durum tespit ¢aligmasi (due diligence)

Hissedarlar anlasmas1 miizakereleri ve anlagma
Ek finansman turlart

Isletmenin yiiriitiilmesi GS gozetimi
Yatirim Sonrast  —<
GS katma degeri

Cikis {Halka arz, hisse satis, satin alma, geri alim veya tasfiye
Siireci
b;l;f:rlnnam |:| Tarama . Degerlendirme . Yapilandirma

Kaynak: (De Clerq, vd. 2006)

Yatirim oncesi siire¢c: GS fonlarinin bu siirecteki amaci uzun vadede yliksek
sermaye kazanci elde etmek olup yatirirm hedefinde yillik %30 ila %60 getiri

saglayabilecek girisimleri bulmak ve bunlara yatirnm yapmak vardir. Bu nedenle
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yatirim yapilacak girisimin siirdiiriilebilir bir gelir biiylimesine ve 3 ila 7 yil iginde

cikis firsat1 sunacak girisimler olmasi gerekir (Sahlman 1990).

GS fonlarinin yatirim kararlarinda 2 nokta éne ¢ikmaktadir. ilk olarak GS
fonlar1 miikemmel yatirim firsati sunan firmalarin arayisi igindedirler. Bu tiir
firmalarin en 6nemli 6zellikleri; piyasa potansiyelinin biiyiik olmasi, yeni bir alana
hitap etmesi, fikri miilkiyet haklariyla firsatin korunuyor olmasi, firmanin oturmus
bir pazar stratejisinin bulunmasi, belli bir piyasa biiylikliigline ulagmis, iiretim ve
finansal planlar1 belirlenmis bir firma olmasidir (Shane 2003). Bunun yani sira GS
fonlar1 makul bir siirede makul bir sermaye ile belirlenen hedeflere erigsme
potansiyeli cercevesinde yatirim yaparlar. Diger bir ifadeyle, GS fonu yatirim,
rekabet¢i ve kendisine 6nemli miktarda kar ve biiyiime potansiyeline saglayacak
firsatlar1 ifade eder. Bu ise yatirnm firsatinin GS fonu i¢in en az yarim milyar ABD

dolar1 biiyiikliigii olan bir piyasa hitap etmesi anlamina gelir.

Ikinci nokta, yatirim yapilacak girisimin operasyonlarm yiiriitecek ekibin
yetkinligidir. Girisim ekibi GS fonu ile ayn1 amaglar1 hedeflemeli, biiyiime ve deger
maksimizasyonunu One almali, ekibi olusturanlar diiriist, giivenilir, kendilerini
adamis ve girisimleri konusunda hirs sahibi olan kisiler olmalidir. Ozellikle de
girigsim ekibinin i¢inde bulunulan endiistriye iliskin yeterli tecriibeye sahip kisilerden
olugmasi ve 6zellikle anahtar basar1 faktdrlerini ve deger zincirini anlama konusunda

tecriibeli olmalar1 6nem arz eder (De Clerq, vd. 2006).
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Yatirnm Oncesi siire¢ 4 ana evreden olusur. Bunlar; yatirim firsatlarinin
bulunmasi, yatinm firsatlarinin filtreden gecirilmesi, yatinm firsatlarinin
derinlemesine degerlendirilmesi ve anlagsma yapma evreleridir. Bu siireclerin
tamamlanmasi ve yatirim kararmin alinmasi yaklasik 3 aylik bir siire ve 100 saatlik
bir isi gerektirmektedir (Fried ve Hisrich 1994). Yatirim firsatlarinin bulunmasi
siirecinde GS fonu girisimcilerle temas halindedir. GS fonlan iliski aglari, GS
fonunun internet sayfasi, Onemli girisimcilik faaliyetleri gibi cesitli vasitalar
kullanarak yatirim firsat1 arayis1 iginde olurlar. Ozellikle iliski aglarinda yer alan
kisilerin referanslarinin kullanilmasi yatirim firsatlarinin bulunmasinda 6nemli rol
oynar. GS fonlar i¢in 6nemli referans kaynaklari ticari bankalar, hukuk ve muhasebe
biirolar1, danigsmanlar, basarili sirketlerin yoneticileri ve kisisel arkadashiklardir
(Shane ve Cable 2002). Ortak yatirimlar da bir nevi referans olarak kabul edilebilir.
Diger GS fonlar1 ve melek yatirimeir gruplarinin birlikte yatirirm yapma c¢agrilari, GS

fonlar1 i¢in 6nemli yatirim firsatlar1 sunmaktadir.

Yatirim firsatlarinin filtreden gecirilmesi evresinde GS fonlarmin kararlarin
etkileyen en 6nemli noktalar girisimin GS fonunun ilgi alaninda bulunan endiistri
icinde olup olmamasi, girisimin i¢inde bulundugu biiylime evresi, cografi lokasyon
ve ihtiya¢ duyulan sermaye biiyiikliiglidiir (Shepherd 1999; Zacharakis ve Meyer
2000). Yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi ¢ok uzun zaman aldigr i¢in yatirim
firsat1 tarama siireclerinde ¢ok sinirli sayida girisim ile temasa gegilmektedir. Bu
nedenle bircok girisimcinin teklifi daha is plan1 okuma siirecinde elenmektedir.

Filtreleme siirecindeki en oOnemli faaliyet, girisimci ile yapilan goriisme
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toplantilaridir. Bu toplantilarda girisimciler, fikirlerini ve projelerini GS fonuna

sunarlar ve GS fonu yoneticilerinin birgok sorusunu cevaplamaya ¢alisirlar.

Filtreleme asamasindan sonra girisimlerin derinlemesine analizinin yapilmasi
(durum tespit siireci) siireci gelir. Bu siiregte girisimci tarafindan sunulan is planinin
ne kadar gercek¢i ve uygulanabilir oldugu, girisim ekibinin yetkinligi, girisim
tarafindan ileri siiriilen is modeli ve is fikrinin teknik olarak gegerliligi, fikrin

orijinalligi ve uygulanabilirligi derinlemesine analiz edilir.

Son siire¢ ise anlagsmanin yapilmasidir. Bu siirecte oncelikle girisimin degeri
tartisma konusudur. Anlasilan deger iizerinden girisimden alinacak pay tespit edilir.
Firma degerinin tespitinde girisimin GS fonu tarafindan c¢ikis yapildigi andaki
degerinin ne olacagi tahmin edilmeye ¢alisilir. Teorik olarak, degerlemede genellikle
net buglinkii deger, benzer girisimlerin piyasada gerceklesmis satin alim fiyatlar1 ve
firma mali tablolar finansal performans gostergeleri (¢arpan degerleri) kullanilarak
firma degeri tespit edilmeye c¢alisilir. Bununla birlikte kullanilan bu yontemler erken
asama girisimler i¢in ¢ok gercekci sonuglar verememektedir. GS fonlar1 bu nedenle
firmanin ¢ikis esnasinda bekledikleri degere ulasip ulasamayacagi konusunda fikir

sahibi olmaya calisir.

Bu siiregte fiyatlamanin yani sira firma {tizerindeki kontroliin nasil
yapilandirilacagi da dnemli bir husus olarak 6ne ¢ikar. GS fonunun yatirim yaptigi
girisimdeki yonetim kurulundaki temsil orani, GS fonunun onayina tabi harcama

kalemleri ve borglanma limitleri, girisimi satmak amaciyla GS fonlarina verilen
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cikisa zorlama araglari, yonetim ekibinin degistirilmesine iligskin sartlar, firma
basarisizligr durumunda tasfiyede GS fonunun imtiyazli haklar1 vb. gibi birgok
hukuki konuda detayli olarak bu siirecte netlestirilir. Tiim bu siiregler miizakere edilir
ve bir 6n mutabakat metni imzalanir. Bu 6n mutabakat metni ¢er¢evesinde nihai
anlasma metni hazirlanir. On mutabakat metnin hazirlik siireci genellikle durum

tespit stireci ile baglar (De Clerq, vd. 2006).

Yatirim sonrasi siire¢: GS fonlar1 yatirim sonrasi siiregte yatirim yaptiklar
girisimlere katma de§er saglayan faaliyetlerde bulunmanin yami sira girisimin
faaliyetlerinin izlenmesi rollerini iistelenirler. Yatirim yapilan girisime katma deger
saglayic1 faaliyetlerde bulunmanin arkasinda yatan temel mantik girisimden daha
yiiksek getiri saglanmasi amacidir. Pratch (2005) tarafindan yapilan bir ¢alismada
GS fonlarinin yatirnm portféyiindeki girisimlerde aktif rol almalar1 durumunda
toplam getirilerinin (aggregate return) %70’e ulastigi, buna karsin pasif rol

alindiginda getiri seviyesinin %38’lerde olustugu ileri siiriilmektedir.

Pratch (2005) tarafindan yapilan arastirmaya gore, GS fonlar1 finansman
saglamanin disinda agagidaki alanlarda da girisimlere 6nemli katkilar saglamaktadir.
Bunlardan birincisi GS fonu tarafindan girisimlere saglanan stratejik danigmanliktir.
Bu kapsamda GS fonlar1 girisimin yonetim kurulunda girisimin yagaminda 6nem arz
eden pazarlama, strateji ve kurumsal gelisim gibi konularda anahtar kararlarin
sekillenmesinde tavsiyelerde bulunarak katki saglar. ikinci olarak, GS fonlart
girisimlerin kendi iliski aglarindan faydalanmasii saglarlar. Bu iliski ¢evresinde

yeni finansman kaynaklari, yonetim danigmanligi, dnemli hizmet saglayicilardan
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yararlanma olanagi ve daha fazla miisteri tabanina ulagsma imkan1 gibi bir¢ok alanda

firsattan yararlanma olanagi girisimin kullanimina agilir.

Ucgiincii olarak, girisimciler GS fonlar ile kisileraras1 bir iliski kurarak, karsi
karstya olduklar1 ve kimse ile paylagsmadiklar1 sikintilar1 ve ¢ekinceleri GS fonlar ile
paylasma ve GS fonlarindan bu konuda yardime1 olmalarini isteme olanag elde eder.
Dordiincii olarak, girisimciler GS fonlarinin itibarindan faydalanma olanagi da elde
ederler ve GS fonunun vermis oldugu giiven ile girisime daha yetkin yoneticileri
istihdam edebilme olanagi, yatirim bankalarina erisim imkanini ve halka arzda daha
kolay kabullenilme olanagini elde ederler. Son olarak, GS fonlar1 basar1 odakh
finansman sagladiklarindan girisimlere daha disiplinli ¢alismalar1 yoniinde 6nemli

bir baski unsuru olarak girisimlerden daha yiiksek verim alinmasina vesile olurlar.

Cikas siireci: GS fonlarinin yatirim yapilan girisimden ¢ikis i¢in agik ve net
bir stratejinin belirlenmesi onlarin yatirimlarindan nakde donme imkan1 saglayan en
Oonemli faaliyetlerin birisidir. Bu nedenle GS fonlarinin, girisimde sonsuza dek
kalmak gibi bir amaglar1 olmayip, belli bir siire sonunda yatirimlarini nakde
doniistiirmeye calisirlar. GS fonlart igin alternatif ¢ikis yollarindan en ¢ok istenilen
yontem halka arz yoluyla ¢ikistir. Ikinci olarak talep edilen yontem GS fonlarmimn
girisimdeki paylarinin baska bir sirkete veya fona satilmasidir. Bu iki yontem GS
fonlar1 i¢in en karli ¢ikig alternatifleridir. Diger yontemler, GS fonlarinin hisselerini
girisime geri satig1 ve girisimin tasfiyesi yoluyla yapilan ¢ikislardir. Bu son iki
yontem arzu edilmemekle birlikte yatirimin likidasyonu i¢in zorunlu olarak yapilmak

durumunda olan ¢ikiglardir.
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Halka arz yoluyla ¢ikistan elde edilecek getiri, baska bir sirkete satisa gore
daha avantajlidir. Halka arzin bagka bir sirkete satisa gore GS fonlar1 i¢in en 6nemli
dezavantaji, GS fonunun halka arz yoluyla yapilan satista likiditeye ge¢ ulagsmasidir.
Bunun bir nedeni pay senedi fiyatinin yiliksek satis hacmi nedeniyle diismesini
engellemek amaciyla halka arzin kademeli olarak gergeklestirilmesi diger bir nedeni
ise halka arz nedeniyle GS fonu paylariin belirli bir siire i¢in satiginin yapilan
sozlesme geregi yasak olmasi veya bu konudaki yasal sinirlamalardir. Bu her iki
durumda da GS fonunun hisselerini uzun siire satamamasi, halka arz sonrasi ¢ikis
yapilan tesebbiisiin degerindeki asag1 yonlii hareketler GS fonlari diistiik degerleme

riskiyle kars1 karsiya birakmaktadir (Bartlett 1995).

Halka arzin girisimci agisindan en Onemli avantaji, girisimcilerin firma
yonetiminden ayrilmaksizin mevcut ve gelecekteki faaliyetleri icin ihtiyag
duyduklar1 finansmani saglamalarina olanak vermesidir. Bununla birlikte halka arz
yoluyla ¢ikisin zor olmasi ve piyasa kosullarinin belirleyici unsur olmasi nedeniyle
GS fonlar tarafindan en ¢ok tercih edilen ¢ikis yolu degildir. Hisse satis1 yoluyla

¢ikis, GS fonlarinin en ¢ok kullandiklari ¢ikis yoludur (Relander vd.1994).

Diger bir ¢ikis yolu da GS fonunun paylarimin girisim sirketi tarafindan geri
alinmasidir. Bu yontemde GS fonunun paylar1 girisim sirketi tarafindan geri alinir.
Girisim sirketi genellikle bor¢ almak suretiyle bu geri alim islemini

gerceklestirmektedir. Girisim sirketinin tasfiyesi (iflasi) de istenmemekle birlikte
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cikis icin bir bagka yoldur. Girisim sirketinin tasfiyesinden elde edilen gelir sirket

hissedarlarina dagitilir. Genellikle GS fonu yatirdiklarinin ¢cogunu kaybeder.

Yatirinm yapilan girisimlerden ¢ikis siiresini belirleyen 6nemli unsurlardan
birisi de GS fonunu yoneten fon yonetiminin tecriibesidir. Tecriibe ile esas olarak GS
fon yoneticilerinin yapmis olduklar1 basarili ¢ikis sayisi kast edilmektedir. Gompers
(1996), GS fonlar tarafindan yapilan 433 halka arz iizerine yaptig1 arastirmada, yeni
kurulan (geng) GS fon yonetim sirketlerinin iine kavusmak ve yeni fonlar1 i¢in daha
hizli kapanis yapabilmek amaciyla, tecriibeli ve sektorde 6nde gelen GS fon yonetimi
sirketlerine gore yatirim yaptiklar1 girisimleri, fonun getirisi iizerinde olumsuz etki
yapmakla birlikte, halka arz veya satis siirecine daha hizli bir sekilde gotiirdiiklerini
ileri siirmiistiir. Yapilan arastirmalar, gen¢ GS fonlar1 tarafindan yapilan halka
arzlarin genellikle diistik fiyatlandigini, bunun arkasinda geng¢ GS fonlarinin tecriibe
eksikligi nedeniyle asimetrik bilginin boyutunun daha yiiksek olmast ve ¢ikis
strecine daha erken gidilmesi nedeniyle yatinmcilarin girisim hakkinda
degerlendirmelerinde ~ kullanacaklar1 ~ yeterli ~ bilgilerinin ~ bulunmamasin

gostermektedir (Muscarella ve Vetsuypens 1989, Rock 1986).

Gompers (1996) ayrica geng GS fon yonetimi sirketlerinin girisimlerde daha
kiigiik pay sahibi olduklarini, ¢ikis siirecine kadar daha kisa bir siire i¢in girigim
sirketinin yonetim kurulunda gorev aldiklarin1 ve halka arz zamanlamasini kendi fon

toplama siirecgleriyle denk getirdiklerini ileri siirmektedir.
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Geng GS fonlarinin yatirim yaptiklar girisimleri daha hizli halka arz siirecine
gotiirmelerinin arkasinda yatan temel nedenin gen¢ GS fonunun yapmis oldugu
cikisin yatinmeilarin fona bakigini degistirme ve bu sayede gelecekte fon toplama
siirecinde daha ¢ok yatirnmciya ulasma ve dolaysiyla daha biiyiilk fon toplama
olanagin1 kazandirmasidir. Ciinkii fon yoneticisinin ilk yonettigi fondan herhangi bir
getiri elde edememesi onun ikinci fon igin yatirim almasim zorlastirir. Ornegin
Jummer-Winblad adinda iki fon yoneticisi ilk fonlarini1 1989 yilinda kurarak kapanisi
tamamlamis ve ikinci fonlar1 i¢in 1992’de yatirim taahhiidii toplamak igin
caligmalarina baslamislarken, yaklastk 6 ay boyunca yaptiklart pazarlama
caligmalarina ragmen yatirimcilar: ikinci fona gekmekte 6zellikle ilk fondan yapilan
yatirnmlardan halka arz yoluyla herhangi bir ¢ikis yapamadiklar i¢in ¢ok
zorlanmiglar. Ancak 1993’iin subat ayinda yaptiklar1 bagsarili bir halka arz sonrasinda

kisa siirede 60 milyon Dolarlik bir fon taahhiidii almislardir (Gompers 1996).

Halka arz ile ¢ikis konusunda yapilan arastirmalar onaylama (certification) ve
yeniden doniisiim bagliklar1 altinda gruplandirilabilir. Onaylama bashigi altindaki
aciklamalara gore, GS fonlar1 yatirim yapilan girisimin kalitesi ve piyasalara girisim
hakkinda halka arzda asir1 degerleme olmadig1 konusunda bir giivence verdigi igin
GS fonlarinca yatirim yapilmayan girisimlere gore daha oOnceden halka arz
yapilmasina olanak saglar. Ayrica GS fonlar1 halka arz maliyetini azaltic1 ve diisiik

fiyatlamay1 da onleyici roller oynar (Megginson ve Weiss 1991; Barry vd. 1990).

Yeniden doniisiim (recycling) basligi altindaki agiklamalara gore ise, erken

halka arzin nedenini yatirnmcilarin ¢esitli varlik siniflarina yatirim yapmalarina ve
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dolayisiyla paralarin1 bu varlik siiflar1 arasinda dolastirarak yeniden doniisiime tabi
tutmalarina baglamaktadir. Bu aciklamaya gore, eger yatirimcilar 6nceki GS fon
yatirimlarindan elde ettikleri kar1 yeniden bir baska GS fonuna yatirirlarsa, GS fon
yoneticilerinin yatirimcilara parayr geri dondirmelerinin  kendileri i¢in daha
erkenden kaynaga veya finansmana kavusmalarina yol agacagini ileri stirmektedir.
Bu agiklamaya gore geng veya tecriibeli fon olmak arasindan bir fark

bulunmamaktadir.

GS fonlarmin yatirim stratejileri arasinda portfoy sirketlerine yapilan
yatirimlarda 6zel ve belirli nitelikli portfoy sirketlerine yatirnm yapmak veya bu
sekilde bir sinirlama yapmaksizin sadece endiistri, girisimin gelisme evresi, girisimin
bulundugu bolgeler goz Oniine alarak portfdy cesitlenmesi saglayacak genel
nitelikleri tasiyan yatirimlar1 yapma firsatlar1 vardir. Her iki stratejiden hangisinin
basarili olacagi konusunda Knill (2009) tarafindan yapilan bir arastirmada, bu iki
stratejiden hangisinin GS fonunun biiylimesinde ve yatirimlardan ¢ikista {istlinliik
saglandig arastirilmistir. Knill (2009) her iki stratejinin de birbirine iistiin olmadigi
sonucuna ulagsmis ve GS fonunun yatirim yaptigi alandaki uzmanligi portfoy
cesitlemesi tlizerinde 6nemli etkide bulundugunu belirtmistir. Aragtirmada 6zellikle
tecriibesiz  GS fonlarina portfoy cesitlendirmesinin  (uluslararasi  portfoy
cesitlendirmesi hari¢) herhangi bir katki saglamadigi ve her durumda basarisizligin
yiikksek oldugu tespiti yapilmistir. Ortalama bir GS fonu igin ise, portfoy
cesitlendirmesinin basarisizlik ylizdesini azaltti§i, bununla birlikte nitelikli ve
alaninda uzman GS fonlar1 i¢in portfoy cesitlendirmesinin basarisizlik yiizdesi

tizerinde 6nemli bir katkr saglamadig1 goriilmiistiir.
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Benzer bir calisma Gompers vd. (2009) tarafindan yapilmis ve bu ¢alismada
0zel ve belirli niteliklere sahip portfoy sirketlerine yatirim yapan GS fonlari ile genel
portfoy  yaklasimma sahip GS fonlarmin performansit karsilastirilmistir.
Aragtirmacilar, genel portfoy yaklasimina sahip fonlarin, 6zel nitelikli portfoye
yatirim yapan GS fonlaria gore daha diisiik getiriye sahip olduklarini, genel portfoy
yaklasimima sahip GS fonlarmin, fonlarin1 tiim endiistriler arasinda yeteri kadar
dagitamadiklarini ve bir endiistri i¢inde dahi yatirimlarinin 6zel nitelikli fonlara gore
diisiik getiri sagladigini iddia etmektedir. Arastirmacilara, GS fon yonetiminin 6zel
alanlardaki uzmanliklar1 arttik¢a; bu fonlarin, yatirim yapilacak endiistrileri daha
basarili bir sekilde sectigi ve bu sectikleri endiistrilerde daha iyi yatirimlar
yaptiklarina iliskin bulgulara ulasmiglardir. Ancak uzmanlasmanin c¢ok ileri
seviyelere ulagmasinin getirecegi performans katkisinin ¢ok smirli kaldig ve
tecriibeli fonlarin tecriibesiz fonlara gére daha yiiksek performansa sahip oldugu da

arastirmada ileri siirtilmektedir (Gompers vd. 2009).

Knill (2009)’in arastirmasinda ¢ikan diger 6nemli bir sonu¢ da, nitelikli ve
alaninda uzman GS fonlar1 ve ortalama GS fonlar i¢in yatirim yapilan girisimlerin
icinde bulundugu evrenin birlesme ve satin alma yoluyla yapilan ¢ikislar lizerinde
Onemli bir etki yaptiginin goriilmesidir. Sonuglar yine tecriibesiz GS fonlar1 aleyhine
olup, fon yoneticilerinin tecriibesinin dnemine isaret etmektedir. Aragtirma portfoy
cesitlendirmesinin GS fonlarmin karliliklarinda 6nem arz eden hizli ¢ikis iizerinde
olumsuz etki yaparak cikis silirecinin uzattigt sonucunu da vermistir. Bu itibarla
portfoy cesitlendirmesinde kullanilacak araglarin ¢ikis lizerindeki etkisi de goz Oniine

alarak bir cesitlendirme stratejisinin secilmesinin yararli olacagi goriilmektedir.
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Ornegin cografi cesitlendirme piyasalarin durumunun iyi veya kotii olmasma gore
kullanilabilecek ve c¢ikista GS fonuna fayda saglayacak bir strateji olarak

kullanilabilir (Knill 2009).

GS fonlarmin yatirimlarinda izledikleri bir diger 6nemli strateji de portfoy
sirketlerine yaptiklar1 yatirimlara iligkin taahhiitlerini her bir girisim i¢in
belirledikleri performans gostergelerine gore basamaklandirarak
gerceklestirmeleridir. Hsu (2010), taahhiitlerin basamaklandirilmasinin en azindan
iki amaca hizmet ettigini belirtmistir. Bunlardan birincisi, basamaklandirmanin
girisimcinin daha az riskli faaliyetlere yonelmesine ve boylelikle GS fonundan talep
edecegi ikinci finansman asamasma kadar faaliyetlerini devam ettirmesini
saglayacak kadar risk almasini Onlemesidir. Cilinkii, GS fonu yatirirm yaptigi
girisimin degerinin artmasi i¢in risk dlizeyinin yiiksek olmasi1 gerektigini ister ve
ikinci finansmani girisimci ile yasayacagi vekillik riskini minimize etmek amaciyla
kullanir. Basamaklandirmanin ikinci nedeni olarak, GS fonunun bekle ve gor
stratejisi oldugu ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, GS fonunun girisimciye ilave
bir yatirim taaahhiidiinde bulunmasiin gerekliliginin, girisimin istenilen degeri
yakalaylp yakalamadigi degerlendirmesine bagli oldugu belirtilir. Hsu (2010)
aragtirmasinda, yatirim yapilacak girisimin piyasa degerinin diisiik beklendigi
durumlarda da GS fonlarinin yatirim taahhiitlerini basamaklandirdiklarini ileri

surmektedir.

GS fonlarmin yatirimlarinda kullandiklar1 diger bir strateji de diger GS

fonlariyla veya melek yatirimcilarla birlikte yatirnm yapmaktir. Bilindigi tizere her
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girisim bir firsat olmakla birlikte igerisinde dogasi geregi onemli diizeyde risk
barindirir. Bu risk diizeyi erken asama girisimlere yatirnm yapan GS fonlar i¢in ¢ok
yiiksektir. GS fonlarmin riski, yatinm yaptig1 girisimlerin kanitlanmamis is
modellerinden, kendisini ispat etmemis teknolojik faaliyetleri barindirmasindan ve
piyasada heniiz var olmayan kendine 6zgii bir iirlin sunusundan kaynaklanir. Bazi
durumlarda risk, yatirimlarin uluslararasi nitelik tasimasi nedeniyle daha fazla 6zel
bilgiye ve ¢abaya ihtiya¢ duyulacak olmasi nedeniyle daha da yiiksek olabilir ve bu
nedenle yatirimcilarin giliveninin saglanmasi i¢in yapilacak anlagmalarda ilave
sinirlamalara ihtiya¢ duyulmasimi gerektirebilir. GS fonlari, yatirnm yaptiklari
girisimlerde gozetim ve kontrol siireclerinde etkinligi artirmak ve ihtiya¢ duyulan
ilave bilgi ihtiyacinm1 azaltmak amaciyla genellikle yerel piyasalarda kendilerine
yakin uzakliktaki girisimlere yatirim yaparlar. Erken asama girisimlerde kontrol
faaliyetlerinin yanisira saglanan rehberlik ve danigmanlik hizmetleri nedeniyle yerel
piyasada faaliyet gOsteren girisimlere yatirim yapma istegi daha fazladir (Lerner
1995; Gupta ve Sapienza 1992; Norton ve Tenenbaum 1993; Sorenson ve Stuart

2001).

GS fonlarmin diger GS fonlar ile ortak yatirim yapmalarinin arkasinda bir
¢ok neden bulunabilmektedir. Hopp (2010) ortak yatirimlarin en ¢ok geng GS fonlari
ile tecriibeli GS fonlar1 arasinda oldugunu, Lerner (1994) ise girisimci tarafindan
iretilen iirliniin ticarilestirilmesinin uzak ve ¢ok riskli oldugu durumlar ile girisimci
firma se¢iminde zorlanilmasi ve miiteakiben ortaklik yapilacak GS fonunun yonetsel
tavsiyenin 6nem arz ettigi durumlarda GS fonlarin birlikte yatirnm yapmayi tercih

ettiklerini ileri siirmektedir. Bu itibarla GS fonlarinin yatirim uzmanliklarinin riskin
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yiiksek oldugu durumlarda birlestirilmesinin kendileri agisindan faydali olacagi

sOylenebilir.

Hopp (2010) GS fonlarinin 6zelliklerine bagli olarak, belirli bir endiistri
alaninda daha fazla tecriibeye sahip GS fonlarinin ortak yatirim yapmaya daha
meyilli olduklarini tespit etmistir. Bunun yani sira GS fonunun iliski ag1 igindeki
pozisyonunu gelistirmesi de girisimci firma kalitesini (deal flow quality) arttirmakta
ve yeni bilgilere erisim olanagi saglamaktadir(Hochberg vd. 2007). Bu nedenle, GS
fonlarmin ortaklasa yatirnm yapmaya ne kadar agiklarsa, bu onlara ¢ok daha etkin bir
iliski ag1 saglayacak ve bu durum onlarin daha kaliteli bir iligki agindan
yararlanmalarina imkan taniyacaktir. Bu tiir bir ortak yatirim ise yiiksek kaliteli
firmalara erisim olanagi ve bu firmalarin biiyiime potansiyelinin arttirilmasi gibi ana

etkenlerde olumlu katkilar saglayacaktir (Verwal, vd. 2008).

Hopp (2010), GS fonlarinin ilave yatirim turlar1 da endiistri tecriibesi
eksikligi nedeniyle diger GS fonlarinin ortak yatirimlara daveti ile yeni bilgilerin
edinilmesini sagladigin1 tespit etmis ve ulastigi sonuglarin GS fonlarmin teknik,
finansal, yonetim ve iliski aglan ile yeteneklerin kazanilmasi konusundaki kaynak
ihtiyacina cevap vererek bu alanlardaki boslugun doldurulmasinda ortak yatirimlarin
onemli bir islev gordiiglinii ve ortak yatirnmlarda bu durumun bir mesruiyet
kazandirdigim1 iddia etmektedir. Tiirkiye’de de biiyiik finansal kuruluslarin GS
yatirnmlarin1  birlikte yaptiklar1 tezi, amprik calismalar yapilirken miisahade

edilmistir.
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Guler ve Guillen (2005) tarafindan yapilan bir arastirmada, uluslararasi
niteligi olan yatirnmlarin uluslararasi alandaki altyapt 6zellikleri nedeniyle
getirilerinin asagidaki nedenler dolayisiyla olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmistir:

» Yasal altyap1: Sozlesmeye dayali hukuksal yapilarda 6rnegin ABD’de
yatirimcilarin - olas1  vekillik problemlerinin hafifletilmesi diger
hukuksal sistemlere nazaran daha etkindir (Lerner ve Schoar 2006;
Guler ve Guillen 2005).

» Finansal piyasalar: GS fonlarinin yatirimlardan ¢ikarken kullandiklari
en Onemli yollar birlesme ve satin alma ile halka arzdir. Bu her iki
¢ikis mekanizmasi en etkin olarak gelismis sermaye piyasalarina sahip
iilkelerde islemektedir. (Guler ve Guillen 2005; Black ve Gilson
1998)

= Politik cevre: Is hayatini diizenleyen regulasyonlar1 siklikla degistiren
tilkelerde yatirimci kazancglarinin {ilke tarafindan alikonulmasi riski
cok vyiiksektir (Henisz 2000). Politik yap1 tarafindan olusturulan
olumsuz bir siyasi ortamda uluslararasi yatirimlarin karst karsiya
kaldig1 risk daha da artmaktadir (Guler ve Guillen 2005).

= Bolgesel anlagmalar: Bolgesel baglar kuran anlagmalar (AB, ASEAN,
NAFTA vs.) iiye iilkeler arasindaki rekabeti engelleyen bariyerleri
kaldirarak {ilkeler iizerindeki izolasyonun kalkmasina ve bolgeler

arasi ithalat ve ihracati artiric1 yonde etki eder.
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Ortak yatirnmlar belirli bir bélge i¢inde olabilecegi gibi uluslararasi alanda da
s0z konusu olabilmektedir. Ortak yatirim yapmanin arkasinda yatan temel mantik
yatirim riskinin minimizasyonu, birlikte secim nedeniyle tecriibe paylasimi yoluyla
daha iyi girisimlere yatirirm yapma olanagi ve GS fonlarinin diger GS fonlarim
birlikte yatirnma davet ederek GS fonunun ilerki yatirimlarda kendine referans olacak
GS fonlarina ihtiya¢ duymasidir. Guler ve McGahan (2006) GS fonlarinin risk
minimizasyonu ¢er¢evesinde yaptiklar1 uluslararasi ortak yatirnmlarin ABD ve diger
iilkeler i¢in farkli sonuglar verdigini, ABD disindaki iilke GS fonlarinin yaptiklari
uluslararasi ortak yatirimlarin risk minimizasyonu yoniinde katki saglamadigini buna
karsin, ABD’li GS fonlarinin yaptiklar1 ortak yatirimlarin risk minimizasyonu
sagladigini ileri stirmektedir. ABD disindaki GS fonlarinin yaptigi ortak yatirimlarin
istenilen risk minimizasyonunu gergeklestirememesini Guler ve McGahan (2006) {i¢
nedene baglamaktadir. Bunlardan birincisi, ABD disindaki girisimlerin tasidigi riskin
ABD’deki girisimlerin tagidigi riskten daha biiyilk olmamasi, ikincisi ortak
yatirimlarda ABD disindaki girisimlerin riski minimize etmek amach olarak
kullanilmamas1 ve son olarak kullanilan verilerin arastirmay1 yeteri kadar temsil
etmemesidir. Guler ve McGahan (2006) ABD’li GS fonlarinin bu konudaki
basarisinin onlarin uluslararas1 girisimlere yaptiklar1 yatirnmlar1 daha ¢ok risk

yonetimi baglaminda gergeklestirdiginden kaynaklandigini iddia etmektedir.

GS fonlarmin yerel ve uzmanlik alanlarindaki girisimlere yatirim yapmasinin
arkasinda yatan en 6nemli nedeninin girisimleri izleme, gézetleme ve danigsmanlik
alanindaki faaliyetler nedeniyle girisimlerin siirekli olarak takip edilmesi ve sahip

olunan uzmanlhgin aktarilmasi geregi oldugu onceden ifade edilmisti. Bununla
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birlikte, bu durum GS fonlar1 i¢in iyi firsatlara ulasma noktasinda kisitlayici bir etki
olusturmaktadir. Bu kisitlayici etkini asilmasinda kisisel ve profesyonel iligki aglar

onemli roller oynar.

Sorenson ve Stuart (2001) aragtirmalarinda, GS fonu toplulugunda firmalar
arasindaki iliskinin cografi ve endiistriyel smnirlar1  erozyona ugrattigini
gostermiglerdir. Yerel yatinmlarda bulunma konusunda epey bir ge¢misi olan ve
herhangi bir ortak yatinm kiiltiiriine sahip olmayan bir GS fonunun yine yerel
yatirimlarda bulunmasi beklenir. Bununla birlikte hem cografi hem de endiistri
seviyesinde profesyonel ve kisisel iliski aglarina sahip bir GS fonunun hem farkli
cografi bolgelerde hem de uzmanlik alan1 disindaki endiistri alanlarinda yatirim
yapmasi siklikla karsilagilan bir durumdur. Elbette bu yatirimlarin gergeklesmesi igin
GS fonu yoneticilerinin diger fon yoneticilerine ve kendilerine saglanan bilgilere
onemli Olgiide giiven duymalar1 gerekmektedir. Bu itibarla, GS alanindaki iliski
aglarinin GS fonlarima cografi ve endiistri siirlarinin 6tesinde yatirim firsatlart

sagladig1 sOylenebilir (Sorenson ve Stuart 2001).

Ortak yatirmlarin girisim sirketi se¢ciminde ve yonetiminde nasil bir katki
sagladig da arastirmalarin konusu olmustur. Brander vd. (2002) ortak yatirimlarin
proje se¢iminde etkinlige etkisi ve ortak yatirimda bulunan GS fonunun yonetim
yetenegine katkist konusunu derinlemesine incelemislerdir. Brander vd. (2002)
yatirim yapilacak girisimin se¢iminde (proje se¢imi), ortak yatirim teklifinde bulunan
lider GS fonunun diisiik kalitede bir projeyi teklif etmesi durumunda projenin diger

yatirnmel GS fonu tarafindan reddedilmesi veya yiiksek kaliteli bir proje durumunda
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ise, lider GS fonunun bu projeyi teklif etmemesi beklendigini, bu itibarla sadece orta
kalitede projelerin ortak yatirim igin teklif edildigi ve ortak yatirim yapilan projelerin
tek basina yatirim yapilan projelere gére daha diisiik getiri saglayacagi yoniindeki

hiptozlerini getiri seviyelerini kullanarak test etmislerdir.

Brander vd. (2002) ayni zamanda GS fonunun yatinm yaptig1 girisimlere
onemli katkilar sagladigim1 ve buradan hareketle birlikte ortak yatirnm yapilan GS
fonlarmin sahip oldugu farkli yonetim yeteneklerinin getirdigi katkiya iliskin
gelistirdikleri hipotezleri de test etmislerdir. Brander vd. (2002) gelistirdikleri
modelle her iki hipotezi karsilagtirmis ve bu alanda yaptiklar1 ampirik aragtirmalar;
GS fonunun getirdigi yonetim yeteneklerinin sagladigi faydanin se¢cim nedeniyle
kaybedilen kazanctan (orta kalitedeki yatirimlara yapilan yatirimlardan elde edilen
getirinin tek baslarina yaptiklar1 yatirimin getirisinden) yiiksek oldugu ve bu nedenle
ortak yatirim yapilmasinin arkasinda yatan en dnemli nedenin ortak yatirim yapan
GS fonunun sagladig1 yonetimsel katkilar oldugunu ileri siirmiislerdir. Arastirmacilar
ortak yatirim yoluyla girisimlere yapilan yatirimlardan elde edilen getirinin, GS
fonunun girisimlere tek basina yaptigi yatirnmlardan daha yiiksek oldugunu ileri

surmektedirler.
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DORDUNCU BOLUM
MELEK YATIRIMCILIKTA VE GIRISIM SERMAYESI FONLARINDA BiLGi

ASIMETRISI, SOZLESMELER VE KURUMSAL YONETIM

Bilgi asitmetrisi kavrami bir tarafin digerine gére daha iyi veya daha fazla
bilgi sahibi oldugu alim ve satim islemlerinde ortaya ¢ikan gii¢ dengesizligi ve bunun
yol actig1 sorunlar i¢in kullanilir. Gii¢ dengesizligi burada daha fazla veya daha iyi
bilgi sahibi olan kisi lehine karsi tarafin aleyhine 6nemli avantajlar elde etmesine
yol agar. Bu sorunun en sik karsilasilan ornekleri ters sec¢im (adverse selection)
ve ahlaki tehlikedir. Birinci boliimde kisaca deginilen bilgi asimetrisi sorunu girisim
sermayesi  alaninda en stk olarak, miivekkil-vekil = sorunu/  temsil

maliyetleri (principal-agent problem) ¢ergevesinde incelenmektedir.

Vekilin tiim hareketlerinin siirekli sekilde izlenmesi miimkiin olmadigindan
vekil miivekkilinin aleyhine olabilecek bir c¢ok faaliyette bulunabilir. Temsil
maliyetleri bilgi asimetrisi igerisinde ahlaki tehlike kavramina karsilik gelir ve
kismen miivekkil ve vekil arasinda yapilan sozlesme ile bu maliyetler azaltilmaya
calisilir ama tamamen bu risklerin bertaraf edilmesi s6z konusu olamaz. Vekille
yapilan sozlesmeler temsil maliyetlerinin ortadan kaldirilmast amaciyla
kurgulanabilir. Ornegin bir sirket ¢alisanin iicreti sabit olarak belirlendiginde bu
calisganin sorumluluklarini azaltma gayreti igerisinde olma olasiligi, komisyonla
calisan ve performans {icreti alan bir calisana gore ¢ok daha fazla olacaktir.

Sozlesmeler yoluyla tiim vekillik problemlerinin halledilmesi s6z konusu olmamakla

92


http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Tersine_se%C3%A7im&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Manevi_zarar

birlikte, tahmin edilen ve ger¢eklesmesi olast durumlar icin gerekli tedbirler

sozlesmelerde yer almaldir.

GS alaninda da kars1 karsiya kalinan bilgi asimetrisi miivekkil-vekil sorunu
cercevesinde ele alinabilir. Miivekkil-vekil iligkisinden kaynaklanan maliyetler
miivekkil-vekil maliyeti (agency cost) olarak adlandirilir. Ters sec¢im siireci ise
GS’nde yatirim yapilacak girisimcilerin se¢imi siirecinde karst karsiya kalmnir.
Yatinm firsatlarinin  degerlendirilmesi  sirasinda amag, bilgi asimetrisinin
yatirimcinin (GS fonu veya melek yatirimci) girisimciye gore girisim hakkinda sahip
oldugu bilgi eksikliginin giderilerek yatirnm ig¢in sihhatli bir durum tespitinin
yapilmasidir. Yatirim yapildiktan sonraki siirecte artik ters secimden degil ahlaki
tehlikeden s6z edilir. GS alaninda ahlaki tehlikenin kendisini hissettirdigi en 6nemli
alan miivekkil-vekil iligkisidir. Baslangi¢ diizeyindeki isletmelere iligskin risk igeren
durumlar ve bu durumlara karsi yonetim ekibinin veya girisimcinin eylemlerinin
yetersizligi ve sonu¢ olarak yonetim ekibinin istenilen etkinlige sahip olmamasi

onemli boyutlarda miivekkil-vekil maliyetlerine yol agar.

Ornegin, yonetim ekibinde yer alan iiyelerinin aralarinda problemlerin
bulunmasi nedeniyle tesebbiisiin istenilen verimi ve etkinligi saglayamamas1 “Ekip
Riski veya Yonetim Riski” olarak adlandirilir. Yonetim riski sadece yOnetimi
olusturan kisilerin 6zelliklerine odaklanarak ortaya konulamaz. Gergek yonetim riski,
yonetimde yer alan kisilerin bir takim olarak hareket edip etmedikleri ve girigimi

cikisa hazir hale getirip getiremeyeceklerinin ortaya konulmasiyla o6lgiiliir.

93



Girigimcinin  yatirimi terk etmesi bir yoOnetim riski olarak disiniilebilir ve

yatirimcilar acgisindan en 6nemli tehdittir.

Hedeflenen piyasaya iliskin kosullarda degisimlerin (6rnegin tiiketici
tercihlerinin degismesi vs) ve yonetim ekibinin buna gereken cevabi verememesi
durumunda isletme “Strateji Riski” ile karsi karsiyadir. Strateji riski altinda
isletmenin giliven kaybi nedeniyle is gelistirme alaninda yasadig1 sorunlar, isletmenin
i1s yaptig1 bolgelerdeki kosullarda degisime ayak uyduramama problemleri, diinya
piyasalarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan talep daralmasi, teknoloji alaninda
piyasanin istedigi Uriinleri ¢ikaramama ve Ongoriilemeyen politik durumlar s6z
konusu olmast nedeniyle katlanilacak problemler strateji riski kapsamina
degerlendirilir. Bu risklerin biiyiik bir kismi yonetimin 6nceden hazirlikli olmasi, iyi
bir plan ve programa sahip olmasi ve zamaninda gereken miidahalelerde bulunmasi

ile asilabilecek risklerdir.

Baslangic seviyesindeki yatirimlarda iiriin gelistirmeye yonelik hazirlanan
prototiplerin c¢alisip ¢alismadiginin anlagilmasindan 6nce girisime kaynak aktarilmasi
s6z konusu oldugundan, yatirimcilar ciddi bir “Uriin Riski”yle kars1 karsiyadir.
Isletme yonetimi yatirimcilarin iiriin riskiyle karsi karsiya kalmamasi icin iyi bir
teknik ekibe sahip olmasi ve {irliniin hazir olmasi i¢in gereken gayreti gostermesi
gerekir. Uriin riski bu yatirmmlar icin bilyiime potansiyelinin ortadan kalkmasi

seklinde sorunlara yol acabilir.
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Piyasanin talep ettigi miktarda {riiniin hazir hale getirilmemesi veya
zamaninda {iriin teslimatinin yapilamamasi, isletmenin stok yonetiminde problemler
yasamasi, Ar-Ge ve liretimin planlandig1 gibi gerceklestirilememesi isletme igin birer
“Operasyonel Risktir. Operasyonel riskler de yonetim ekibinin istenilen gayreti
gostermediginin  ve zamaninda gerekli miidahalelerde bulunmadiginin = bir

gostergesidir.

Miivekkil-vekil iliskisinden kaynaklanan ahlaki tehlike ¢ok ¢esitli sekillerde
kendisini gdstermektedir. Ornegin GS fonunun ideal olarak ydnetebileceginden ¢ok
daha fazla girisimde yatirima girismesi onlarin her bir girisime ayirabilecegi zamani
azaltmakta ve hatta bazi durumlarda sadece bir ka¢ girisime zaman ayirilmasi s6z
konusu olmaktadir. Bu ise girisimcinin GS fonu yoneticilerinin bilgi ve
tecriibesinden istenilen diizeyde yararlanamamasina neden olmakta ve sonucunda

isletmenin daha iyi yonetilebilmesi olanag1 azalmaktadir.

Yatirimcilar, yatirim yapildiktan sonraki siirecte risklerini yonetmek amaciyla
girisimin performansini izlemek ve bunun iginde goézetim stratejilerini Kurumsal
Yonetim ilkeleriyle uyumlu olarak yerlestirmeleri gerekmektedir. Gozetim siireci,
problemleri tanimlamak ve problemler biiyiimeden ¢6zme amagli stratejilerin
tasarlanmasini gerektirir. GS gibi baslangic diizeyi yatirimlarda gézetim bir kontrol
mekanizmas1 seklidir. Bu kontrol mekanizmasi; yatirimciya, yatirnmin gidisati
hakkinda bilgi sunan 6n uyar1 sistemi ve bu uyarilara kargi alinmasi gereken

tedbirlerin ortaya konulmasini saglayan bir sistemi ifade eder.
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Herhangi bir yasal bosluk durumunda, gézetim mekanizmasinin 6nemi bu
boslugu doldurmak amaciyla artar. Gozetim silirecinin Oneminden haberdar olan
yatirimcilar anlagsma miizakerelerinde gozetim fonksiyonlarini yonetim kurulunda
temsil veya performans hedeflerinin olusturulmasi vasitasiyla gerceklestirilmesini

zorunlu hikiim olarak istemektedirler.

Girigimlerin  performanslarinin = gozetimi  aktif ve pasif gozetim ile
degerlendirme olmak {iizere iki kategori icerisinde degerlendirilebilir. Pasif gdzetim
de, finansal performans bilgilerinin periyodik olarak (aylik veya ii¢ aylik) gézden
gecirilmesi seklindeki faaliyetler, telekonferans veya kisisel toplantilarda planlanan
hedeflere gore performansin ne oldugunun tartisilmasi, miizakere edilen ve imza
edilen anlasmalara ait hiikiimlerin uygulanip uygulanmamasi konusunda tetikte olma
gibi hususlar s6z konusudur. Yatirimcilar, sermayenin nasil kullanildigini ve
sermayenin kullanim hizinin ne oldugunu izleyecektir. Maliyetleri, satislari,
kazanglari, karlari, siparisleri ve iirlin gelistirme takvimlerini, ige almalari, biitgeye
uyum ve benzeri hususlara iliskin var olan problemleri saptamaya c¢alisacaktir.
Birebir veya bir biitiin olarak bu gozetim araglar1 artik miidahale etmenin ¢ok geg
oldugu durumlara gelmeden yardima ihtiyag duyuldugu zamanlarda yardime1

olabilmelidir.

Yonetime iligkin sorunlarla ilgili en iyi pasif gozetim ornegi yonetim veya
danigma kuruluna katilimdir. Gelisim asamasinin baglangicindaki sirketlerde yonetim
kurullar1 yonetimin performansini gozetir ve degerlendir ve sirket sahiplerinin

yararina olacak kararlarin alinmasini saglar.
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Aktif yatirrm ve damismanlik fonksiyonlar1 yonetimin karar alma
mekanizmasini etkileyerek yatirimcilarin isletmeye deger katmasina olanak verir.
Cilinkii yonetim ekipleri tiim ihtiya¢ duyulan yetenekleri nadiren bir arada
bulundurur. Spesifik hedefler, yatirnme1 agisindan yapilan yatirimlarin ilerlemesini
Olclimlemeye yardimci olarak, yapilan hatalarin diizeltilmesine olanak saglayarak,
sermaye ihtiyacinin gerektigi durumlar hakkinda bilgi vererek yatirimcilar1 rahatlatir

(Benjamin ve Margulis 2005).

Girigimcilere saglanacak finansmanin belirli sartlara ve performans
kriterlerine baglanmasi yatirnmcilar agisindan en iyi kontrol mekanizmasi olarak
gortliir. Girisimcinin ihtiyact olan sermayenin onceden belirlenmis performans
kriterlerine baglanmasi ve girisimcinin performansina gore ihtiya¢ duyulan
sermayenin serbest birakilmasi girisimcinin iizerinde ¢ok onemli bir kontrol giicii
saglayacaktir. Asagidaki boliimlerde bilgi asimetrisi sorunu ve bu sorun ile bas
etmede kullanilan yontemler melek yatirimeilar ve GS fonlari i¢in ayrintili olarak

anlatilmisgtir.

4.1 Melek Yatinnmcilarin Bilgi Asimetrisi Sorunlar1 ve Coziim

Yollar

Yatirnmec1 ve girisimciler arasindaki ¢atisma, girisimden beklenen
performansi olumsuz yonde etkiler ve yatirimcilarin hedefi olan firma degerinin
maksimizasyonunu istenilen seviyeye ulasmasina mani olur (Collewaert 2012). De

Dreu ve Gelfand (2007) yatirimcit ve girisimci arasindaki catigmanin  hedef
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farkliligindan, kaynak yetersizliginden, hedeflere ulagsma konusunda kisisel
farkliliklardan, hedeflere ulasmada miidahalede bulunulmasindan, yetersiz iletisim

kanallar1 ve birbirlerine olan bagimliliklardan kaynakladigini ileri siirmektedir.

Girigimin yOnetiminde ortaya ¢ikan ahlaki tehlike kendisini; yatirimcilarin
rakip girisimlerle de ilgilenmesi nedeniyle olusan haksiz rekabet, sézlesmelerle
kazanilan ve dengesizlige yol agan giicliin kotiiye kullanimi, asir1 iyimser
yaklasimlarla veya yanlis bilgiler yoluyla yapilan sorunlu iletisim, yatirimci veya
girisimcinin kendisine iltimasta bulunmasi, anlagmalara riayet etmeme ve yolsuzluk
gibi bir ¢ok sekilde gosterir (Crane and Matten 2004). Asagidaki tabloda Collewaert
ve Fassin’in (2013) ahlaki tehlike 6rnekleri ve buna karsi melek yatirimcilarin aldig

tepkilere iliskin bulgularina yer verilmistir.

Tablo 4: Ahlaki Tehlike ve Bu Zafiyete Melek Yatirnmcilarin Cevaplari

. Ahlaki Tehlike Ahlaki Tehlikenin Verilen Tepki Sonug¢
Ornekler Tiirii Niteligi

A Sorunlu iletigim, Girigimcinin 1. Yatirimei usulsiiz masraflarm | 1. GM
iltimas, anlagmaya yatirimety1 karsilanmas: talep eder. kovulmustur.
aykirilik, yolsuzluk | dolandirmasi 2. GM kovulur. 2. Girisim

3. Yatirimer verdiklerini geri basarisiz olmustur.
almaya calisir.

B Haksiz rekabet, Yatirimeinin 1. GM’iin isi birakmast istenir. 1. ilave fon
sorunlu iletigim, girigimi 2. Yatirimei Yonetim Kurulu talepleri reddedilir
anlasmaya aykirilik | ydnetmekte (YK) dan ayrilir. 2. Yatirimcilar

girisimeiyi 3. Birbirini suglayici epostalar cikis yapar.
basarisiz bulmasi alinir ve gonderilir. 3. Girigim
4. Yatirnmcilar fonlart geri ¢eker. | basarisiz olmustur.
5. Yatirimer girisime ilave fon
koymay1 reddeder.

C Sorunlu iletigim, Yatirimer girisimde | 1. Yatirimer ¢6ziim igin stirekli 1. Melek yatirime
iltimas, giiclin kontrol sahibidir ve | ayni talepleri tekrarlar. bagka bir sirketle
kotiiye kullanilmas: | girisimi kendi 2. Yatirimel, girisimciye ilave birlesip ¢ikis

cikarlari igin fatura géndermekten baska yapar.
kullanmustir. eylemde bulunmaz. 2. Birlesme ayn1
3. Girigimci tamamen farkli bir zamanda
yaptya dogru kayar ve artik girisimeiyi de
yatirimet igin yararsizdir. rahatlatir.
4. Yatirimei ¢ikig ve birlesme
firsatlarini kollar.
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D Haksiz rakabet,
sorunlu iletigim,
iltimas, giiclin
kotiiye kullanilmast,
iltimas, yolsuzluk

Yatirimeilar,
birbirine benzer
girisimlere yatirim
yapmis ve
bunlardan en
azindan birisinin
basarili olmasini

1. Girigimci hukuki tavsiye almig
ve durumu yasal olarak teyit
ettirmiglerdir.

2. Yatirimeilar, YK toplantilarina
katilmamigtir.

3. Yatirimcilar girisimciyi dava
acmakla korkutmusglardir.

1. Yatirimcilar
¢ikis yapmigtir.
2. Girigimciler
kendilerini
kandirtilmis
hissetmislerdir.

beklemistir. 4. Girisimci yatirimeilarin
hisselerini yiiksek maliyetten geri
almak zorunda kalmigtir.

E Haksiz rakabet, Girigimci, 1. Yatirimeilar 6nce pasif 1. Tim melek
sorunlu iletisim, yatirimeilari tepkilerde bulunmuslar. yatirimetlar
iltimas, giiclin yatirim esnasinda 2. Yeni bir sirket ortaginin sirkete | sirketten ayrilmak
kétiiye kullanilmasi, | yaniltmis ve girmesi ¢atismayi artirmis ve iki zorunda kalmistir.

iltimas sirketin gelistirdigi | yatirime girisimdeki yatirimlarini

prototip yatirim geri cekmis, diger iki yatirimei

sonrasinda ilave finansman turlarina

calismadigi katilmamiglardir.

anlasilmigtir. 3. Yeni sirket ortagi, eski
yatirimeilara dava agmakla tehdit
etmistir
4. Eski yatirimcilar girisimden
¢ikmugtir.

F Sorunlu iletigim, Yatirimcilarin bazi | 1.Girisimci yasal tavsiye almig 1. Girigimei,

iltimas, giiclin
kotiiye kullanilmast,

uygulamalar1
kurumsal y6netim

fakat eli kolu baghdir. Bagka bir
kurtulus yolu olmadigi igin

sirketten ¢ikis i¢in
hazirlanmustir.

iltimas ilkelerinin aksine girisimci, sirketten ¢ikis yollart
olup girisimci aramaya baglamistir.
tarafindan kabul
edilemez
bulunmustur.
G Haksiz rakabet, Girigimci 1. Girigimci yasal tavsiye almistir.| 1. Girigimci,

sorunlu iletisim,
iltimas, giiclin
kotiiye kullanilmast,
anlagsmaya uymama

tarafindan sunulan
ve yatirimcilar
tarafindan kabul
edilen plan
yatirimetlar
tarafindan
delinmek
istenmistir.

2. Girisimei YK toplantilarimni
avukatinin biirosundan konferans
cagrisi ile uzaktan katilmustir.

3. Girisimci, girisim i¢in iflas
talebinde bulunmak istemistir.

4. Yatirimeilar, girisimeiyi kisisel
sorumlulugu bulundugu
gerekgesiyle dava etme tehdidinde
bulunmustur.

5. Girisimei, girisimi terk etmistir.

girisimden
ayrilmustir.
2. Girisim
basarisiz olmustur.

Collewaert ve Fassin’in (2013) yukaridaki tiim vakalarda taraflarin birbirini

ahlaki nedenlerden dolay1 sucladigini belirtmekte ve ahlaki sorunlarin, taraflarin

birbirine adil ve diiriist davranilmadig1 izlenimini verdigini ve bunun taraflarda

magduriyet hissinin dogmasina neden oldugunu ileri siirmektedir. Bu durum ise

melek yatirimcilar ve girisimcilerin gatisma siirecine girmelerine neden olmaktadir.
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere ahlaki tehlike, girisimleri basarisizliga
gotiirebilmektedir. Bu durum ise yatirimlardan beklenen getirinin yatirimcr veya

girisimci tarafindan ulagilmasin1 engellemektedir.

Yatinnmcilar ve girisimcilerin birbirlerine olan giivenlerinde bir sarsilma;
onlarin birbirlerine karsi daha slipheci olmaya itmekte, bilgiye erisim ve bilgi
aligverisi zorlagsmakta, koordinasyon azalmakta ve yapilan eylem ve Oneriler karsi
tarafca kolaylikla yanlis anlamaya yol agmakta ve ortakligin sona ermesine yol

acabilmektedir (Jehn 1995, Simons and Peterson 2000).

Kurumsal yonetim anlayis1 kita avrupasit hukuk sistemi ile anglo-sakson
hukuk sitemlerinde birbirinden farklidir. Bu farklilik melek yatirimcilarinda sirkette
uyguladiklar1 kontrol mekanizmalarini etkiler. Anglo-sakson hukuk sisteminin etkili
oldugu iilkelerde hukuk sistemi yatirimcilar1i korumada daha etkin oldugu igin
yatinmcilar daha yiiksek risk almaya ve uzaktan kontrol mekanizmalarini
kullanmaya egilimli iken, kita avrupast hukuk sisteminin etkili oldugu {ilkelerde

yatirimeilar iliski ag1 bazli kurumsal yonetime giivenirler (Hoskisson vd. 2004).

Kurumsal yonetim alaninda yapilan arastirmalarda ozellikle girisimlerde
sahiplik yogunlugunun etkileri incelenmis ve sahiplik paymin yiiksek yogunlagma
gosterdigi girisimlerde, sirket yonetiminde ikramiye tlirli harcamalarin azaldigi ve
sirket yoneticilerinin girisimin sahiplerinin ¢ikarina calistiklar1 ve sirketin degerinin
arttigi yoniinde bulgular elde edilmistir (Jensen ve Meckling 1976). Halka arz

acisindan bakildiginda kurumsal yonetimde yiliksek yogunluklu sahipligin asil-vekil
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cikar catismalarini uyumlastiran bir etkiye neden oldugu ve halka arz sonrasinda
girisimin sahiplerinin belli bir siire girisimde kalmalarin1 zorunlu tutan anlagma
orneginde oldugu iizere, halka arz sonrasinda bile girisimde yiiksek yogunluklu
sahipligin, yatinmcilarin ters se¢imden kaynaklanan risklerin minimize etme
yoniinde piyasalara bir igaret verildigi yoniinde bulgulara ulagilmistir (Leland ve Pyle

1977).

Leland ve Pyle (1977) yiiksek yogunluklu sahipligin ikinci etkisinin halka
arzda birden ¢ok tiirde yatirimci smifi arasindaki koordinasyon maliyetlerinin
azaltilmasiyla iligkili oldugunu ileri siirmiistiir. Dharwadkar vd. (2000) yiiksek
yogunluklu girisim sahipliginde bir ka¢ yatirimci bulundugu icin koordinasyon
maliyetlerinin diisiik olmasmin beklenecegini iddia etmektedir. Son olarak, Jensen
ve Meckling (1976) yliksek yogunluklu girisim sahipliginde birden ¢ok asil-vekil
roliine sahip erken asama yatirimcilarimin tercihlerini hissedarlardan yone
kullanmalarina ve bu yatirimcilar ile halka arz piyasasi arasindaki nizami tesvik edici
etki dogurdugunu iddia eder. Dolayisiyla melek yatirimcilarin yiiksek yogunluklu
girisim sahipliginin, 6nemli bir kurumsal yonetim aract oldugu ve halka arz
performansini artirict ve asil-vekil ¢ikar catismasinin neden oldugu halka arz iskonto

primini azaltici etkiler dogurdugu sdylenebilir (Bruton vd 2010).

GS fonlar1 ve melek yatirimcilarin her ikisi de 6zel sektdr yatirimcilar
olmakla birlikte, asil-vekil ¢atismasina yaklasimlart yatirnmlarinin dogas1 geregi
temel farkliliklar gosterir. Bu farkliliklarin temel olarak nedeni asil-vekil ¢atismasini

algilamalarindaki farklilasmalardan kaynaklanir ve her ikisinin de asil-vekil
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catigmasina yonelik uyguladiklar1 mekanizmalar farklilasir (Osnabrugge 2000). GS
fonlar1 genel olarak piyasa riskine daha fazla 6nem verirken, melek yatirimcilar asil-
vekil catigmasi riskine daha fazla odaklanirlar (Fiet 1995; Mason ve Stark 2004). GS
fonlar1 gdzetim ve kontrol fonksiyonlarini icrada daha ¢ok resmi s6zlesmeye dayali
mekanizmalar1 kullanirlarken (Lerner 1994) melek yatirimcilar daha ¢ok iliskiye
dayal1 bir kurumsal yonetimi tercih ederler ve yatirimlarini da girisimciye olan giiven
tizerine yaparlar (Fiet 1995). Tiirkiye’de ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun da etkisiyle
melek yatirimcilarin resmi sozlesmeye dayali kontrol mekanizmalarina da sahip

olduklar1 goriilmiistiir.

GS fonlar asil-vekil ¢atismasi agisindan ikili bir rol icra ederler. Soyle ki, GS
fonlar1 yatirimcilarmin vekili olarak zaman baskisi altindadirlar ve bir an Once
yatirim yaptiklar1 sirketlerden ¢ikis yapmay1 isterler. Fakat ayni zamanda uzun
donemde yatirimlardaki basarilarinin belirledigi bir repiitasyon baskisi1 altinda
calisirlar (Arthurs vd. 2008). Bunun aksine melek yatirimcilar kendi paralarini
kullandiklart i¢in belli bir donem sonra ¢ikis baskisi altinda olmadiklarindan uzun
vadeli yatirnm yapma konusunda daha sabirlidirlar ve melek yatirimcilarin kendileri
bu agidan asildir. Bu durum GS fonlarinin 6nceden ¢ergevesi belirlenmis bir gézetim
ve kontrol mekanizmasiyla yatirimcilara igaret vermelerini dnemli hale getirirken,
melek yatirimcilar i¢in sonradan kontrole yonelik yakin bir iligki kurma yoniindeki

cabalar daha fazla 6nem arz eder.

GS fonlariin portfoylerinde bulunan sirketleri gozetimi ¢ok yiiksek firsat

maliyetini beraberinde getireceginden bu maliyetler onlarin yeni yatirimlar igin
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kullanacagir kaynaklari smirlayici etki dogurur. GS fonlarinin portfoylerindeki
firmalar iizerinde aktif gdzetimi sinirli oldugundan halka arz sonrasinda da yiiksek
bir performans beklenemez. Zira, GS fonlarinin kurumsal yatirimcilara olan
bagimlilig (vekillik iligkisinin yogunlugu) fazla oldugundan halka arz sonrasi
girisim sirketinde daha diisiik yogunluklu bir sahiplik ve bunun sonucu olarak daha
genis bir yatirimci g¢evresi GS fonlarinin halka arz sonrasi kaynaklarini kontrol

amaciyla kullanma istegini azaltir (Arthurs vd. 2008).

Melek yatirnmcilar ise GS fonlarinin aksine ¢ikis baskisi altinda
olmadiklarindan uzun vadeli taahhiitlerde bulunabilir ve yonetimi etkilemeye yonelik
bir giiven iliski kurarak girisimin performansini artirmaya yonelik caba icerisinde
bulunurlar (Politis 2008). Bu itibarla tesebbiiste sahip olduklar1 sahiplik paymin
yiiksekligi onlarin yatirimlarina inandiklarin1 ve yiiksek gozetim maliyetlerini de
goze aldiklar1 yoniinde bir sinyal verir. Bu ise halka arz sonrasinda melek
yatirimcilarin - girisimdeki paylart geregi yatirimcilarin  girisimde yasayacaklari

vekillik problemlerini hafifletme yoniinde pozitif bir etki yapar (Bruton vd. 2010).

Bilindigi iizere melek yatirimcilar bilgi asimetrisinin neden oldugu riskleri
miimkiin oldugunca azaltmak ve yatirimlarinin basarili olmasi i¢in bir¢ok stratejiyi
uygulamak zorunda kalir. Bu amagla da melek yatirnmcilar, yatirimlarinda karsi
karsiya  kaldiklar1 riskleri ¢esitli  kontroller ~mekanizmalarini  kullanarak
uyumlastirmaya ve risklerini asgari diizeye indirmeye calisirlar. Wiltbank vd. (2009)
aragtirmalarinda, melek yatirimcilarin yatirimlarini kontrol etmek amaciyla iki farkli

stratejiyi uyguladigini varsaymis ve bunlarin ongoriiye dayali ve ongoriiye dayali

103



olmayan kontrol mekanizmalar1 olarak iki baslik altinda incelediklerinde hangi
yontemin daha basarili oldugunu arastrmislardir. Ongoriiye dayali kontrol
mekanizmasi; anket ve riske gore diizeltilmis beklenen getiri sonuglarina dayanan
detayli finansal modellerin sonuglar1 gibi piyasa aragtirmalarina gore olusturulan ve
gelecekte karsi karsiya kalinilabilecek riskleri hesaba katarak yatirim sonucunu
kontrol altina almaya dayali bir mekanizmadir. Bu stratejide yatirim performansi
gelecege iliskin ongoriilerin dogruluguna baghdir. Bununla birlikte, gelecege iliskin
belirsizlikler bu stratejinin Ongoriilerinin dogrulugunu azaltabilmektedir (Knight

1921).

Diger bir kavramda ongoriiye dayali olmayan kontrol mekanizmasidir.
Gelecegi ne kadar kontrol edebilirsen, o kadar az 6ngoriiye ihtiyacin olur mottosu
kavramin ana felsefesini olusturur. Bu yaklagimda gelecege iliskin Ongoriide
bulunmak yerine girisimciler i¢inde bulunduklari ¢evre ortamina adapte olmaya,
doniisiime ve yeniden yapilanmaya odakli ¢alisir ve girisimin faaliyetlerinin kontrolii
ana strateji olur (Sarasvathy 2001). Ongériiye dayali kontrol stratejilerinde yatirim
oncesi se¢im kritik 6nem tasirken, dngoriiye dayali olmayan kontrol stratejilerinde

yatirim sonrasi kontrol daha kritiktir.

Wiltbank vd. (2009) yatirim sonrasi kontrole dayali stratejilerin yatirimcilarin
daha az negatif getirili ¢ikis yapmalarina, 6ngdriiye dayali kontrol stratejisinde ise
yatirimcilarin daha yiiksek tutarlarda yatirnm yapmalarina neden oldugunu ancak
bunun ¢ok yiiksek getirili (homerun exit) ¢ikislara yol agmadigi yoniinde bulgular

elde etmislerdir. Wiltbank vd. (2009) melek yatirimcilarin yatinm 6ncesi daha
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detayli durum tespit incelemeleri (due diligience) yapmalari durumunda daha fazla
yiiksek getirili (homerun) ¢ikis yaptiklarini ve ¢ok daha az negatif getirili ¢ikis ile
kars1 karsiya kaldiklar1 sonucuna ulasmistir. Ayrica melek yatirimcilarin yatirim
sonras1 girisimle daha fazla etkilesimde olmalarinin daha az negatif getirili ¢ikis
yasadig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu stratejiye uygun melek yatirimlarda
melek yatirnmcilarin girisimin ihtiyact olan finansmandan daha az kaynak sagladigi
gorilmiistiir. Normal kosullar altinda melek yatirnmcilarin her iki strateji bir arada
kullanmas1 beklenir. Ancak burada arastirmacilar hangi odakli stratejinin daha

basarili oldugunu anlamaya ¢alistiklarindan bir ayristirmaya gitmislerdir.

Erken asama yatirimlar; belirsizlik, bilgi asimetrisi ve girisimcilerin firsatgi
davraniglar1 nedeniyle olas1 temsil maliyetleri ile igigedir. GS fonlar1 bu problemlerle
bas edebilmek icin genellikle kapsamli sozlesmeleri kullanirlar. Buna karsin melek
yatirimeilarin girisimcilerle olan iligkileri daha informaldir ve daha fazla koruma
saglayan detayl ve kapsamli sdzlesmeler yerine daha basit sdzlesmeleri kullanir. lk
basta bu durum cok rasyonel goziikmemekle birlikte esasen melek yatirimcilarin
basit sozlesmeler kullanmalarmin arkasinda yatan akilct nedenler bulunmaktadir
(Ibrahim 2008). Ibrahim (2008)’e gore bunun birinci nedeni, melek yatirimcilarin
yatirim yaptiklar1 girisimi ¢ikis icin daha cazip hale getirme cabasidir. Melek
yatinmcilarin yatirimlarinda ¢ok fazla sart koymalari, ¢ikis icin GS fonlarindan
mahrum kalmasina neden olabilir. Stanco ve Akah (2005) tarafindan yapilan bir
aragtirmaya gore melek yatinmcilarin girisimciyle yaptiklart sézlesmelerin
gereginden ¢ok detayli ve kapsamli olmasinin GS fonlarinin %44°i icin girisimlere

yatirimin yapmanin cazip olmamasina neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu
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nedenle melek yatirimeilar kendi yatirimlarinin ilk fakat son olmadigiin bilincinde
hareket eder. Ozellikle tesebbiiste ¢ok fazla pay sahipligi GS fonlarim1 ve diger

yatirimcilar diglayict bir etki dogurmaktadir.

Ikinci neden olarak, melek yatirimcilarin girisimciler {izerinde uyguladiklar
informel tarama ve goézetim methodlarinin GS fonlarinin resmi sodzlesmelerinin
yerine gecmesi gosterilebilir. Melek yatirimcilar sektor spesifik girisimlere, kisisel
iliskilerine dayanarak ve yerel unsurlar1 kullanarak yatirim yaptiklari i¢in hem bilgi
asimetrisinin neden oldugu belirsizligi azaltir, hem de bu yontem ile tarama
siireclerini ekonomik olarak gerceklestirirler. Girisimin gelisiminde aktif olarak yer
aldiklarindan gozetim fonksiyonunda da 6nemli maliyet avantaji elde ederler. Son
olarak, diisiik yatirimlar i¢in ayrintili ve kapsamli soézlesmeler tasarlamak yiiksek

maliyetli olup melek yatirimcilarin hazirladig: tiirde basit s6zlesmeler daha akilcidir.

Bunun yani sira finansal motivasyon yaninda yeni bir girisimde basarili olma,
kazandiklarimin bir kismini topluma geri verme gibi diger motivasyonlar da melek
yatinmcilarin neden daha basit sozlesmeler ile yetindiklerini agiklamakta 6nemli
katki saglayabilir. Bunun diginda diger bir neden de ¢ok kapsamli koruyucu
sozlesmeler hazirlamanin girisimei ve yatirimer arasindaki  giiven iliskisini
zedelemesi ve girisimcilerin melek yatirimcilarin girisime katilmalari yoniindeki

isteklerini azlatmasidir (Ibrahim 2008).

Bununla birlikte melek yatirimcilarin giderek artan sekilde melek yatirim

gruplartyla birlikte yatinm yapmalari onlarin da sozlesmelerinin GS fonlarina
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benzemesine yol agmistir. Bu durum, melek yatirimcilarin basit sézlesme yapmak
suretiyle elde ettigi avantajlar arasinda bir ¢eliski gibi goziikse de esasen bu durumun
da arkasinda bir rasyonalite yatar. SOyle ki, melek yatirimci gruplari tarafindan
yapilan yatirimlar gesitli yonlerden GS fonlarina daha ¢ok benzemektedir. Oncelikle
melek yatirim gruplarinin dogasi geregi daha profesyonel olusu, daha yiiksek tutarda
yatirim yapmalari ve biraz daha ge¢ asama girisimlere yatinm yapmalar1 onlar
bireysel melek yatirnmcilara kiyasla c¢ikista GS fonlarina olan ihtiyagtan

korkmaksizin daha agresif hareket etmelerine yol agmaktadir.

Ikinci olarak, melek yatirnm gruplariyla girisimciler arasindaki iliski daha
fazla piyasa dinamikleri dogrultusunda gerceklesmekte ve gozetim ve tarama
faaliyetleri ise daha az iliskiye dayali olacak sekilde tasarlanmaktadir. Bunun nedeni
melek yatirirm gruplarinin daha istikrarli ve daha ¢ok yatirim yapmalari nedeniyle
bireysel olarak yaptiklar1 yatirimlara gore yatinm hakkinda daha az bilgi sahibi
olurlar. Bu ise bireysel melek yatirimcilara kiyasla daha fazla belirsizlik, bilgi
asimetrisi ve daha ¢ok asil-vekil maliyetine neden olmakta ve melek yatirim
gruplariin risklerini minimize etmek amaciyla soézlesmelere daha fazla 6nem
atfetmelerine neden olmaktadir. Ugiincii olarak, melek yatirrm gruplarinin yukaridaki
nedenlerden dolayr katlandiklar1 yiiksek islem maliyetleri ancak daha yiiksek tutarli
yatirnmlar ve daha uzun siireli yatirimlart sart kogsmaktadir. Son olarak, detayli ve
kapsamli sozlesmeler melek yatirim gruplarinin motivasyonuna etkisi azdir. Bu
acidan GS fonlarindan ayrililar ve bireysel melek yatirimcilara daha yakindirlar

(Ibrahim 2008).
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Melek yatirnmcilarin {iniiniin ve ge¢mis yatirim tecriibelerinin, girisimci
hakkindaki asimetrik bilginin neden oldugu ters secim riski lizerinde énemli etkileri
olabilmektedir. Sorheim (2003) yaptig1 arastirmada, melek yatirimcilarin sahip
olduklar1 iin ve/veya yatirim tecriibelerinin ¢esitli yonlerden yatirimlarin kalitesini
etkiledigi yoniinde bulgular elde etmistir. Sorheim (2003), melek yatirinmcinin itibari
ve/veya yatirim tecriibesinin ilk olarak, melek yatirimcinin taninirligimi arttirdigini ve
onu girisim sermayesi piyasasinda goriiniir hale getirdigini ve bu durumun
girisimcilerden dogrudan yatinm teklifi almalarma yol actigini iddia etmektedir.
Daha da Oonemlisi bu durumun ayni zamanda onlarin kaliteli yatirim firsatlariyla
muhatap olmasinda artisa yol agarak gelecekte daha iyi projelerde yatirim yapma
olanag1 sagladigin ileri siirmektedir. Melek yatirimcinin bilgi ve tecriibesi spesifik
bir endiistri alaninda ise, bu onlarin bu alana daha fazla yonelmesine neden olmakta

ve sahip olduklar1 bilgi birikiminden daha fazla yararlanmalarina yol agmaktadir.

Melek yatirimeilarin i¢inde bulunduklari cografi ¢cevrede yatirim tercihlerinde
Oonemli yer tutar. Soyle ki, melek yatirnmcinin is ve kisisel iligkileri yakin cografi
cevresinde bulunur ve yaptig1 yatirimlarda bu iliski ¢evresinden edindigi bilgilere
giivenir. Ayn1 zamanda yakin cografi ¢evre i¢inde yatirnm yapmasi yatirimlarin

gozetimi ve kontrolii i¢in melek yatirimeiya biiyiik kolaylik saglar (Sorheim 2003).

4.2 GS Fonlarimin Bilgi Asimetrisi Sorunlari ve Coziim Yollar:

GS fonlar1 son 30 yilda erken asama girisimciligi desteklemede kullanilan

araclardan en etkin olanlardan birisidir. Ozellikle 90’1 yillarda internet
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yatirimlarinda biiylik basarilarin altinda GS fonlarinin katkist biiyiik olmustur. GS
fonlarmin erken asama girisimcilere en 6nemli katkis1 kendi iliski aglarin1 kullanarak
yetenekli ve uzman yoneticileri girisimlerde istihdam etmek suretiyle girisimlerin
profesyonel yonetim anlayisini kazanmalarini saglamak ve donemsel olarak karar
alma fonksiyonlarinda bulunarak girisimin stratejisinin belirlenmesinde ve karl ¢ikis
olanaklarmin saglanmasinda onemli roller iistlenmelerinden kaynaklanir (Lerner

1994; Klausner ve Litvak 2001).

Daha 6nceden de belirtildigi iizere ahlaki tehlike, GS fonlarinin kars1 karsiya
kaldig1 en temel sorunlardan birisidir. GS fonlarinda ahlaki tehlike taraflarin diger
tarafin durumunu diisiinmeksizin sadece kendi ¢ikarimi diisiindiigi ve ona gore
hareket ettigi durum i¢in kullanilmaktadir. Elitzur ve Gavious (2003)
arastirmalarinda, bir girisimdeki taraflarin girisimin faaliyetlerine baslamadan 6nce,
girisimi basarisizliga gotiirecegini bilmelerine ragmen sahip olduklar1 kaynaklari
arttirarak girisimde kullanmay1 planlamadiklari durumlarin olasi oldugunu ortaya
koymuslardir. Elitzur ve Gavious (2003) bunun temel nedeninin girisimdeki
taraflarin kendilerine diisen kaynagi olmasi sekilde yerine getirirken taraflardan
sadece birisinin dahi kendi payina diisen kism1 kullanmaktan veya harcamasi gereken
cabay1 harcamaktan imtina ettigi durumlarda bu tiir sonuglarla karsilasilabilmesinin
olast oldugunu ifade etmislerdir. Girisimdeki tiim taraflar, diger tarafin girisimdeki
para olsun ¢aba olsun iistiine diisen gorevini yeterince yerine getirmeyecegi korkusu
icinde oldugundan taraflar yatirimlart devam ettirmekten veya gerekli g¢abay1

sarfetmekten kaginirlar.
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Elitzur ve Gavious (2003) bu etkinsizlik durumundan kaginmak i¢in sadece
GS fonlan tarafindan kullanilan hisse senedi opsiyonlarinin, zamana yayilmis
finansmanin ve dogrudan kontrol faaliyetlerinin yeterli olmayacagi bunun disinda
girisimcilerin GS fonlarindan once melek yatirimcilara yaklagsmalarinin bir ¢6ziim
olacagini iddia etmislerdir. Bunun nedeni olarak da melek yatirimcilara yaklagan
girisimcilerin baz1 maliyetleri iistlenmek durumda kalacaklarin1 ve girisimcilerin bu
siirecte denenmis olacaklaridir. Bu durumun ise, GS fonlar1 i¢in olumlu bir sinyal

oldugu ileri siirtilmiistir.

GS fonlari, yatirnmlarinda dort tiirlii temsil maliyeti riski ile kars1 karsiyadir.
Bunlardan birincisi, yatirinm sonrasinda girisimcinin yatirimin degerini artirmak igin
yeterince siki calismamasidir. Ikinci risk, yatirnm yapilacak girisimin kalitesi
hakkinda girisimcinin GS fonundan daha fazla bilgiye sahip olmasi nedeniyle
yatirima gereginden fazla deger verilmesi nedeniyle olusacak kayiptir. Ugiincii risk,
yatirim sonrasinda GS fonu ve girisimcinin girisimde atilacak adimlar konusunda
anlagsmazliga diismeleri durumudur. Son olarak, GS fonunun girisimcinin girigimdeki
Ooneminin ¢ok yiliksek oldugu durumlarda girisimden ayrilmasi ile korkutulmasidir

(Kaplan ve Stromberg 2004).

Temsil maliyeti riski, dogrudan bilgi asimetrisiyle iliskilidir. Bilgi
asimetrisinin de temelinde girisimcinin GS fonundan girisim hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmas1 yatar. Temsil maliyeti riski 6zellikle girisimcinin teciibesizligi
nedeniyle yetenegi hakkinda yeterince bilgi sahibi olunamadigi, girisimin

faaliyetlerinin gézlemlenmesi ve gozetiminin zor oldugu, girisimcinin faaliyetlerini
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ve fon kullanimlarimi gizlilik igerisinde yaptig1 durumlarda daha yiiksektir. Burada
bahsedilen riskler girisimin kendisinden kaynaklandigi icin igsel risk olarak
tanimlanir. Igsel riskler ne kadar yiiksek ise, ahlaki tehlike, ters se¢im ve cikar
catismasi riskleri de o kadar yiiksek olmaktadir. Igsel risklerin yanisira girisimin
icinde bulundugu piyasa kosullarindan kaynaklanan talep daralmasi, rekabetin

artmasi vb. gibi disaridan kaynaklanan dissal riskler de s6z konusu olabilmektedir.

Hem igsel hem de digsal riskleri asgari seviyeye ¢ekmek i¢in GS fonlar1 bir
takim tedbirler almaktadir. Igsel risklerde alman tedbirlerde GS fonun girisim
tizerindeki kontroliine odaklanilmakta, digsal risklerde ise genellikle girisimin
performans1 géz oniine alinmaktadir. igsel riskler ne kadar yiiksek ise, GS fonunun

kontrole verecegi dnem de o kadar artmaktadir (Kaplan ve Stromberg 2004).

GS fonlarinin erken asama girisimlere yatirnmlarinda; ortaklik kurmak veya
ortakliga doniisecek sekilde bor¢ vermek suretiyle yatirim yapildigi i¢in hazirlanan
sirket sozlesmeleri biiylik 6nem arz eder. Bu s6zlesmelerde GS fonlarinin hak ve
yikiimliiliikleri ayrintili olarak belirlenir. Bununla birlikte ne kadar detay da
hazirlansa bu s6zlesmelerde belirsizlik yaratan, bilgi asimetrisine neden olan ve asil-
vekil ¢atigmasindan kaynaklanan maliyetlere yol acan eksiklikler mutlaka bulunur

(Aghion ve Bolton 1992).

Erken asama girisimlerin faaliyet ge¢mislerinin ve finansal tablolarinin

olmamasi onlarin gelecege iliskin performansiin belirlenmesini, bu nedenle de

finansmana erigimini zorlastirir. Girisimlerin bu yapist vekillik maliyetlerini
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arttiracag icin GS fonlarinin 1yi ve kotii girisimleri ayirt etmek amaciyla yaptig
tarama faaliyetlerine ve yatirim sonrasi gozetim i¢in daha fazla kaynak ayirmasina ve
dolayisiyla maliyetlerinin artmasina neden olur (Bartlett, III 2006). GS fonlar1 i¢in
bu problemleri elimine etmek miimkiin olmamakla birlikte, diger yatirimcilarla
ortaklasa yatirim yapmak ve bir portfoy mantig1 ile hareket etmek suretiyle bu tiir
riskler azaltilmaya calisilir (Gompers ve Lerner 2001). GS fonlar1 bunun disinda
girisimcilere hisse opsiyonlar1 saglayarak onlarin perfomanslarini artirmaya calisir.
Tim bu 6nlemlere ragmen GS fonlari, karsilagabilecekleri 6dngoériilemeyen riskleri
girisimlere yatiridiklar1 sermaye giicline gére daha fazla kontrol saglamaya olanak
veren ¢ok ayrintili ve kapsamli sozlesmelerle yatirimlarini gergeklestirirler (Klausner

ve Litvak 2001).

Krilenko (2001) ters secim riskinin derecesinin yiiksekliginin, GS fonlarina
daha yiiksek kontrol hakk: talep etmesine yol ac¢tiini; yatirnmin bilyilikliigliniin ve
GS fonlarinin girisim hisselerine 6dedigi fiyatin yiiksekliginin; GS fonuna kontrol
giicii saglarken, girisimcinin ise buna fiyat nedeniyle razi olmasinin saglandig1 ve
taraflar arasindaki risk paylasiminin da kontrol haklarinin taraflar arasindaki
dagiliminin belirlenmesinde énemli rol oynadigini bir teorik c¢ergeve igerisinde ileri

stirmiislerdir.

GS fonlarinin diger fonlarla birlikte ortak yatirnm yapmalari; GS fonlari
acisindan riskin diger fonlar ile birlikte paylagilmasina ve diger fonlarin yatirim
karar1 alinmasinda bilgi ve tecriibelerinden istifade edilmesine dolayisiyla daha

isabetli yatirirm yapmalarma yol agmaktadir. Bununla birlikte bu yontemin asil-

112



vekillik agisindan getirdigi bir takim sikintilar da bulunmaktadir. Chahine vd. (2012)
GS fonlarinin ortak yatirim yontemiyle yatirnmda bulunduklart sirketi halka arz
ederken, kazan¢ yonetimi yoluyla halka arzdaki yatirimcilarin aleyhine olacak
sekilde islemler yaptiklarini ve bunun temsil maliyeti riski iizerinde 6nemli etkilere
neden olarak halka arz sonrasi sirket performansi iizerinde olumsuz etkilere yol

actigini ileri stirmiislerdir.

Bunun nedeni olarak, GS fonlarimin ortaklasa yatirimlar1 yatirim yapilan
girisim tizerindeki ortaklik yogunlugunu azaltacaktir. Girisimde s6z sahibi olacak
ortak sayis1 (GS fonu) ¢ogalacak, bu ise ¢ogunluk payma sahip ortak sayisinda
diisiise yol agacaktir. Bu durum ise her bir GS fonu i¢in girisimde tek yatirimci (GS
fonu) olunmasi1 durumuna gore kontrol ve gozetim faaliyetlerine ayrilacak zamanin
azaltilmasina ve girisim lizerinde daha az kontrol faaliyeti yapilmasina yol acacaktir
(Cumming 2006). Bu durumun yol agacagi diger bir sorun ise GS fonlar1 tarafindan
yapilacak gozetim faaliyetlerinin ve girisimei sirketin getirecegi piyasadaki firsatlari
degerlendirmede GS fonlar1 arasindaki koordinasyon nedeniyle yasanan
gecikmelerin yol agacagi yiiksek koordinasyon maliyetleridir (Cumming, vd. 2007).
Ortaklaga yatirim ayn1 zamanda GS fonlarinin girisimdeki ¢ikarlarinin farklagsmasina
(Filatotchev, vd. 2006) ve lider ortak (GS fonu) ile diger ortaklar (GS fonlar1)

arasinda ¢ikar ¢atigmasi potansiyelinin dogmasina yol acabilir (Cumming 2006).

Daha acik bir ifadeyle, ortaklik i¢indeki daha tecriibeli ve itibar sahibi GS

fonu, iinii korumak amaciyla kazang yonetimi faaliyetlerinden kaginmak isterken,

diger gen¢ GS fonlart ‘tiirbinlere’ oynama motivasyonu daha yiiksek (kendisinin
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girisimi halka arza gotiirebilme basarisim1 sagladigini gostermek amaciyla bu tiir
faaliyetlere girismesi) olacaktir (Gompers 1996). Bu tiir GS fonlari, girisimdeki
yoneticileri ayarlayacak ve onlarin halka arz oncesinde sirket kazanclarini manipiile
etmelerine sevk edeceklerdir. Girisimi ne kadar erken halka arza gotiirebilirse, GS
fonunun kendi {iniinii artirma potansiyeli de o kadar yiikselebilecektir. Halka arz
oncesi kazang yoOnetimi, halka arz sonrasinda da hisse fiyatlarina olumlu etkiler
yapabilir ve bu etkiler halka arz sonrasinda GS fonunun belli bir siire i¢in sirkette
kaldigi donem boyunca (lockup period) devam etmesi ve fonun ¢ikis yapmasina
mani olmadigi miiddetce GS fonu i¢in 6nemli avantajlar saglamaya devam eder. Bu
ise kazan¢ yonetiminin gen¢ GS fonlar1 i¢in cazibesini arttirir. Bu nedenle ortak
yatirimda bulunan GS fonu sayisi ne kadar yiiksekse, lider GS fonu i¢in firsatei

davraniglardan kaginmak o kadar zor olacaktir (Chahine, vd. 2012).

GS fonlarinin yatirim yaptiklar1 girisimlerle yaptiklar1 sozlesmelerde
nakit/kar dagitim haklari, yonetim kurulunda temsil, yonetimde temsil giicii ve diger
kontrol haklart ayrintili olarak diizenlenir. Bu haklar, finansman ve finansman dis1
bir takim tedbirleri duruma bagli olarak girisimcilere sart kosar. Genel olarak,
so6zlesmede yer alan yonetimde temsil ve temsil giicii ile tasfiyeye iligkin haklar
girisimin kot performans gostermesi durumunda GS fonuna girisimin kontroliinii
alma yetkisi verir. Girisimin performans: gelistik¢e, girisimci daha fazla kontrol
hakki elde ederken, GS fonu nakit/kar dagitimmna iliskin haklarmi korur ancak

kontrole ve tasfiyeye iliskin diger haklarindan feragat eder.
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Sozlesmelerde GS fonlarma verilen bir diger hak ise, girisimcilerin
girisimden ayrilmalarini zorlastiran rekabet yasagi ve girisimcinin hakedislerini bir
sarta baglayan hiikiimlerdir. Sozlesmelerde yer alan nakit/kar dagitimi haklari,
kontrol haklar1 ve diger sarta bagl olarak saglanan haklar, birbirine ikame olan

haklar olmayip birbirini tamamlayici niteliktedir (Kaplan ve Stromberg 2003).

Tipik bir GS yatinm sozlesmesi bes koruyucu tedbir igerir; bunlardan
birincisi, girisimcinin kullannmina birakilacak fonlarin belirli zaman dilimlerine
yayillmasidir (Staging). Finansman silirecini zamana yayma, girisimci hakkindaki
belirsizligin azaltilmasina, yatirimlarin tekrardan degerlendirilmesine, performansa
bagli 6deme yapmaya ve gerektiginde girisimden ¢ikis opsiyonu sagladigi i¢in GS
fonunun riski azalir (Kaplan ve Stromberg 2003). Fonlarin zamana yayilarak
verilmesi ayn1 zaman da GS fonunun yatirimlarini daha etkin gdzetlemesine ve
girisimcinin  kontrolii i¢in daha az maliyete katlanmasina yol agarak vekillik

maliyetlerini ve bilgi asimetrisinin neden oldugu riskleri azaltir.

Erken asama girisimlerde GS fonlar tarafindan icra edilecek kontrol
faaliyetlerinin degeri ¢ok fazladir. Kontrol faaliyetleri GS fonunun firsat
maliyetlerini, raporlama maliyetlerini igerecek sekilde genis kapsamli maliyetlere yol
acar. Yatirim Oncesinde elde edilecek finansal bilgiler bu girisimlerin gegmislerinin
olmamasi veya degerlendirme yapmak i¢in zamanin ¢ok kisa olmasi nedeniyle
yeterli olmaz. Ozellikle Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan projelerin finansmaninda
bliylime potansiyeli ¢ok yiiksek olmakla birlikte gayri maddi unsurlarin firma

degerindeki paymin yliksek olmasi girisimin tasfiyede yatirimcilarina artik gelir
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birakma durumunu kisitladigi i¢in bu girisimlerin faaliyetlerini kontrol etme ihtiyaci
da o kadar yiiksektir (Gompers 1995). Zamana yayilan finansman girisimcinin
yatirimci ile ¢ikar birlikteligi yapmasini saglayarak bilgi asimetrisinin neden oldugu
cikar catismasini azaltmakta ve girisimcinin ancak ihtiyaclarimi karsilayacak kadar
finansman saglanmasi da girisimcinin kendi kisisel masraflarin1 azaltmasina yol
acarak vekillik maliyetlerini azaltict rol oynar (Gilson 2003). Sahlman (1990) bu
yontemin GS fonlarn tarafindan uygulanan kontrol mekanizmalarindan en etkini

oldugunu ileri stirmektedir.

Ikinci tedbir, GS fonlarmn hisse senedine doniistiiriilebilir tercihli menkul
kiymetleri, siradan hisse senetleri yerine kullanmalaridir. Erken asama girisimlerin
sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle finansman saglamanin zorlugunu agmak
amaciyla bu aracglar GS fonlar1 tarafindan siklikla kullanilir. Hisse senetlerine
doniistiirtilebilir tercihli menkul kiymetler, GS fonlar1 i¢in siradan hisse senetlerine
gbre onemli avantajlar saglar. Oncelikli olarak bu hisseler, yatirimcilarin herhangi bir
iflas durumunda tercihli bir hisse oldugu icin siradan hisselere gore tasfiye
gelirlerinde Oncelik saglar. Bu hisselerin ikinci avantaji yatirimeilar i¢in daha yliksek

degerlemeye olanak saglamasidir (Kaplan ve Stromberg 2003).

Hisse senedine doniistiiriilebilir tercihli menkul kiymetler, GS fonlarinin kars1
karsiya kaldigi ahlaki tehlike problemini minimize etmede ¢ok Onemli avantajlar
saglar. Bu araglar kullanilarak GS fonlari, girisimlere ‘‘eger iyi performans
gosterirsen verilen kaynak hisse senedine donistiiriiliir’” mesajin1 verir. Aksi

takdirde GS fonu tarafindan girisimciye verilen kaynak bor¢lanma aract gibi bir
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O0deme yapilmasi niteligini devam ettirir ve bu 6deme nedeniyle girisimci ekstra
maliyeti karsilamak durumunda kalir. Bu menkul kiymetler yoluyla girisimin veya
projenin 6nemli bir finansman ihtiyaci gideriliyorsa performans etkisi daha yiiksek
olur (Schmidt 2003). Hisse senedine doniistiiriilebilir tercihli hisse senetleri disinda,
siradan hisse senedi niteliginde ancak farkli siniflarda olup GS fonlarina veto hakki,
avantajl kurul tiyeligi ve tasfiye haklar1 gibi haklar saglayan farkli siniflarda siradan

hisse senetleri de ¢ok yaygin kullanilmaktadir.

Uciincii tedbir, bu sozlesmelerde GS fonlarmin karar alma siireclerinde daha
az hisse sahibi (azinlikta) olmalarma ragmen girisimde s6z sahibi olmalarin
saglayan hiikiimlerin yer almasidir. Bu hiikiimler sayesinde girisimcilerin firsatgi

eylemleri engellenmesi miimkiin olur.

Dordiincii tedbir, sdzlesmeye konan negatif sartlar sayesinde GS fonlarinin
onaymin alinmasinin bazi durumlarda zorunlu olmasidir. Bu sart GS fonunun
yonetimde s6z sahibi olmasini tamamlayici nitelikte bir sarttir (Sahlman 1990; Smith
2005). Kaplan ve Stromberg (2003) yaptiklar1 arastirmada, GS fonlarinin yatirim
yaptiklar1 girisimlerde %25’inin girisimin yonetim kurulunda c¢ogunluk sahibi
oldugunu, girismin kurucularinin ise girisimlerden sadece %14’linde ¢ogunluk sahibi
olduklar1 ve iki tarafinda ¢ogunluk saglamadigi girisim oranmin %61 oldugu,
bununla birlikte oy hakk: agisindan bakildiginda GS fonlarinin %69 ile ¢ogunluk oy

hakkina sahip oldugu ve girisimi kontrol ettikleri bulgusuna ulagsmaistir.
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Son tedbir ise, yatinm sozlesmeleri ile girisim sermayedarlarina avantajli
¢ikis haklarinin saglanmasidir. Bu sart girisime konan sermayenin likid olmadig1 goz
Oniine alindiginda GS fonu i¢in 6nem arz eder. Bu haklar, hisse bedellerini geri alma,
girisimciden fonun sahip oldugu hisseleri halka arza zorlama haklarini isteme ve
verilen borcun hisse senedine doniistiiriilmesi haklarindan olusur (Smith 2005). GS
fonlar1 finansmanda tercihli ve farkli simiflarda hisse senedi kullandiklar1 icin de

girisimin tasfiyesinde de 6ncelik hakkina sahiptirler.

Ahlaki tehlike sadece girisimcilerden kaynaklanmaz, tek yonlii bir iliski s6z
konusu degildir. Girisimcilerin de ahlaki tehlike ile kars1 karsiya kaldigi durumlar
s0z konusu olabilmektedir. Girisimciler GS fonlarim1 sadece finansman amaciyla
tercih etmezler. GS fonlariin sagladig1 finansal kaynaklar disinda, danismanlik ve
profesyonel yonetim anlayis1 da  girisimcilere  kazandirdiklart  6nemli
fonksiyonlardandir. Bununla birlikte danigsmanlik hizmetlerini disaridan hizmet
temini yoluyla alinmasi da girisimciler i¢in baska bir alternatif olarak 6ne ¢ikabilir.
Ancak bu durumda girisimcilerin danigmanlarin yeterli ¢abay1 gdstermemesi gibi
ahlaki bir tehlike ile karst karsiya kalmasi ¢ok muhtemeldir. Bu nedenle GS
fonlarinin disaridan alinacak danismanlik hizmetine tercih edilmesi s6z konusu
olabilmektedir. Girisimcilerin GS fonlarin1 disaridan saglanan danigmanlik
hizmetlerine tercih etmesinin arkasinda yatan nedeni arastiran Casamatta (2003)
danigsmanlik disinda finansal katkinin da saglanmasinin danigmanlik igin verilen
cabay1 olumlu etkildigi ve firma degerini artirdigi sonucuna ulagmistir. Disaridan
aliman danigmanliktan kaynaklanan temsil maliyeti riskinin digaridan finansman

saglanmak yoluyla (GS fonu ile) azaltilabilecegini gdstermesi a¢isindan dnemlidir.
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GS fonlarinda kars1 karsiya kalinan diger bir temsil maliyeti, GS fonunu
yoneten fon yonetimi ile fona kaynak saglayan yatirimcilar arasinda c¢ikar. Bu
maliyetin kaynaklarindan birisi bir dereceye kadar limited ortaklik modelinin hukuki
yapisindan kaynaklanir. Bu ortaklik modelinde fona kaynak saglayan yatirimcilar,
fonun yonetimi iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte bu
maliyetin dogmasini engellemek amaciyla fon yonetimiyle yapilan sézlesmelerde bir

takim koruyucu tedbirler s6z konusudur.

[k koruyucu énlem, fonun yasam siiresinin sinirli olmasidir. Fonlar sonsuza
kadar yasamazlar ve fon yatirimcilar1 fonun siiresi bittikten sonra tekrardan kaynak

aktarmaz zorunda kalmazlar.

Ikinci onlem, fon yatirimcilarinin fona verdikleri taahhiitleri geri cekebilme
olanagidir. Bu oOnlem ozellikle fon ydnetiminin gereksiz risk almasi nedeniyle
yatinmcilarin yiiksek risklerle karsilagsmasinin Oniine gegcmek amaciyla kullanilir.
Ancak bu Onlemin kotiiye kullanilarak fon yonetimini zor durumda birakmasini
engellemek amaciyla taahhiitlerin geri c¢ekilmesi imkani s6zlesmelerde miimkiin

oldugu dl¢iide sinirlandirilir.

Uciincii  6nlem, fon yoneticilerinin iicretinin performans bazli olarak
yapilandirilmasi olup, genellikle fon yoneticilerine fonun elde ettigi karin %20’si
kadar bir tutar performans iicreti olarak ddenir. Bu tiir kar paylagimi fon yonetiminin

fona 6denen yonetim ticretini daha saglikli sekilde kullanmalarini saglar.
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Doérdiincii onlem, fon yOnetiminin ¢ikis yaptiglr yatirimlardan elde ettigi

getirinin tamamini zorunlu olarak yatirimcilara dagitmasi zorunlulugudur.

Son olarak, yatirnmcilar fon yonetimi ile aralarindaki acik ¢ikar catigmasi
alanlarin1 6rnegin girisimci sirket hisselerinin satin alinmasinda fon yonetimine ilave
imkan taniyacak sekilde tercihli alim secenegini veya diisiik fiyattan hisse alimim
yasaklayan ve fon yonetimine ¢ikar saglayacak smirlandirici s6zlesme hiikiimlerini

imza altina alirlar (Sahlman 1990).

Buraya kadar anlatilanlar bilgi asimetrisi ve ahlaki tehlikeden kaynaklanan
riskler ve bu risklerle basa ¢ikmada GS fonlarinin kullandiklar1 mekanizmalar veya
diger bir ifade ile kurumsal yonetimde olmasi gereken temel fonksiyonlarin neler
oldugunu gostermektedir. GS fonlari kars1 karsiya kaldiklar1 bu tiirden risklerle
miicadelede uygulanan yontemler elbette iilkeden iilkeye, i¢cinde bulunulan yasal
cevre nedeniyle 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir. lyi isleyen ve tasarlanan yasal
ve kurumsal yapi ile iyi isleyen muhasebe standartlar1 ile birlikte, sirketlerde
seffaflig1 arttirmakta bu durum bilgi asimetrisinden kaynaklanan riskleri azaltmakta,
kontrol stiregleri ile ilgili maliyetleri diistirmekte ve daha yiiksek deger yaratilmasina
yardimcr olmaktadir. Cumming vd. (2010)’nin iilkelerdeki yasal ve kurumsal
farkliliklarin (1) fon toplama ve yatirim siireclerine, (2) birlikte yatirima veya zararl
ortak yatirimlara ve (3) yonetim kurulu teskili ile menkul kiymetlere iligkin tercihlere
nasil etki ettigine iliskin yaptiklar1 kapsamli ¢aligmada Onemli bulgulara

ulagmiglardir. Arastirmacilara gore;
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(1) Yasal ve kurumsal yapinin, yatirim siire¢lerinde énemli kisitlamalar
getirdigi durumlarda 6rnegin biirokrasinin yogunlugu, sozlesmelerin ihlali riski vs.
yatirimlarin yavaslamasina yol acabilmektedir. lyi tasarlanmis yasal ve kurumsal
cerceve, tarama faaliyetlerinin ve nihayetinde yatirnmlarin ¢ok daha hizh

sonug¢lanmasina yol agmaktadir.

(2) Girigimcilerin taranmast ve girisimlere iligkin durum tespitinin
yapilmasinda birden fazla fonun birlikte bu faaliyetleri bir girisim iizerinde icra
etmeleri yatirim kalitesini artiran bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Fakat aym1 GS
fonu sirketi tarafindan yonetilen farkli fonlardaki kaynaklar kullanilarak ayni
girisime yatirnm yapilmasi ise zararli ve kotli sonuglar dogurmaktadir. Yasal ve
kurumsal yapinin birlikte yatirimlar1 kolaylastirici, zararli ortak yatirimlart ise
zorlastiric1 olmasi arzu edilen bir durum olarak one cikar. lyi tasarlanmis yasal ve
kurumsal cergeve, birlikte yatirim siireglerinin olmasi olasigini arttirmakta ve zararl

ortak yatirimlarin gerceklesmesi olasiligini diisiirmektedir.

3) Kurumsal ve yasal ¢evrenin GS fonunun sirket yonetim kurulunda
bulunmasina izin verip vermemesi, nakit/kar dagitimina iliskin sdzlesmeler de GS
fonu lehine onun pozitif gelismelerden daha fazla istifade etmesine olanak taniyip
tanimamasi da GS fonlar tarafindan kullanilabilecek enstriimanlar iizerinde etkiler
dogurur. lyi tasarlanmis yasal ve kurumsal gergevenin yatirimcilarin kurulda

temsilini ve nakit/kar dagitimna iligkin menkul kiymet kullanimini kolaylastirir.
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Cumming vd. (2010) arastirmalarinda yasal ve kurumsal yapinin yukarida
bahsedilen alanlarda ¢ok gii¢lii etkileri oldugunu ve iilkeler arasinda GS fonlarmin
girisimlerdeki uyguladiklar1 kurumsal yapinin farklilagsmasina yol agtigi sonucuna

ulagmuslardir.

Girigimciler ve GS arasinda bilgi asimetrisi sorunu literatiirde genel olarak
asil-vekil maliyetleri ¢ergcevesinde incelenmis ve bu maliyeti azaltmaya yonelik
tedbirler gelistirilmeye calisilmistir. Bonnet ve Wirtz (2012) bu konuda girisimci ve
yatirimc1 (Melek Yatirimeir ve GS fonlar1) arasinda asil-vekil maliyetleri yani sira
biligsel maliyetlerin de dikkate alinmasi gereken bir unsur olarak 6ne ¢iktigini ve her
iki maliyetinde yatirimci tipleri i¢in farklilagtigini ileri stirmiislerdir. Bonnet ve Wirtz
(2012) calismalarinda, bilissel maliyetin girisimci ve yatirimer arasindaki biiylime
firsatlarini algilama daha acik bir ifade ile farkl bilgi ve tecriibeye sahip girisimci ve
yatirmcinin firsatlari degerlendirme yaklasimlarindaki farklilasmaya
dayandirmaktadir. Bonnet ve Wirtz (2012), farkli bilgi ve tecriibeye sahip olmanin
taraflar arasinda asil-vekil iligkisinin dngordiigiiniin disinda farkli bir bilgi asimetrisi
sorununa isaret ettigini ve asil-vekil iligkisinin nedenini ¢ikar ¢atigmasinda aradigi
sorunu, her iki tarafinda iyi niyetli olmasi durumunda dahi s6z konusu olabilecegini

ve bu maliyetin biligsel farkliliklardan kaynaklandigini ileri siirer.

Bu yaklagim altinda, girisimeci ve yatirnmci arasindaki bilgi asimetrisi
yatirimeilarin girisimciler iizerindeki mentorluk faaliyetleri ile azaltilabilir. Ayni
sekilde girisimciden de yatirimciya dogru bir bilgilendirme faaliyeti her iki tarafta da

bilgilerin yakinsamasina yol acarak bilginin digsallagsmasina katki saglayacaktir ve
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yatirimci ve girisimciler potansiyel biliylime firsatlarin1 anlamada ortak bir zemin
kazanacaktir (Nonaka vd. 2001). Fakat melek yatirimcilar ve GS fon yoneticilerinin
firma se¢im siiregleri birbirinden ¢ok farkli oldugu i¢in mentorluk her ikisi igin ayni
sonucu vermez. Soyle ki, melek yatirimcilar firma/girisimci se¢iminde profesyonel
durum tespit ¢alismalarindan (due diligence) daha ¢ok kendi yargilarina glivenerek
karar verirken, GS fonlar1 daha resmi, kapsamli ve analitik yontemler kullanirlar
(Wiltbank 2005). Bu itibarla, GS fonlar1 ve melek yatirimcilarin girisimi anlama ve
bilgi diizeyleri birbirinden ¢ok farklilasir. Bu durum, GS fonlar1 ve melek
yatirimcilarin girisimcileri anlama diizeyleri arasinda énemli bir farkin dogmasina ve

biligsel maliyetlerin de farklilagsmasina yol acar (Bonnet ve Wirtz 2012).

Bonnet ve Wirts (2012), bilissel maliyetlerin 6zellikle erken asama
yatirimlarda s6z konusu oldugunu ve melek yatirimcilar acisindan ¢ok daha fazla
oneme sahip oldugu, GS fonlarinin ise daha ileri asama girisimlere yatirim yapmalar1
nedeniyle asil-vekil maliyetlerinin biligsel maliyetlere gore daha fazla 6neme sahip
oldugu yoniinde bulgulara ulagsmiglardir. Bonnet ve Wirts (2012), biligsel maliyetler
g6z Oniine alindiginda melek yatirimcilarin ve GS fonlarinin birlikte hareket
etmelerinin toplam yatirim maliyetlerinin asag1 ¢ekilmesinde yararli olacagini, ¢ilinkii
melek yatirnmcilarin biligsel maliyetlerin azaltilmasindaki becerilerinin yanisira, GS
fonlarmin asil-vekil maliyetleri kontrol etmedeki becerileri her iki yatirimcinin
birlilkte hareket etmelerinin 6nemli avantajlar saglayacagini ileri siirmektedirler.
Bonnet ve Wirts (2012), melek yatinmcilarin ve GS fonlarinin erken asama

yatirimlarda birlikte sistematik bir igbirligine gitmelerinin ve bu sekilde bir kurumsal
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cevre olusturmalarinin erken agama girisimlerinin biiyiime potansiyelinin artiracagini

ileri surmektedir.
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BESINCI BOLUM
MELEK YATIRIMCILARIN VE GIRISIM SERMAYESI FONLARININ

YATIRIMDAN CIKIS VE GETiRI PERFORMANSI

Melek yatirimcilar ve GS fonlar farkli saiklere sahip olsalar da nihayetinde
yaptiklar1 yatirnmlardan katlandiklar1 yiiksek risk nedeniyle yiiksek getiri beklerler.
Ancak erken asama sirketlerin bir ¢ogunun bir ka¢ yili gegmeden basarisiz olmasi
melek yatirimcilart ve GS fonlarmi bir portfdy anlayisi cercevesinde yatirim
yapmaya yoneltmektedir. Burada amag yatirim portfoylinden en azindan bir kag
yatirnmin ¢ok yiiksek getiri getirmesi ve diger yatirimlardaki basarizliklarin telafi
edilmesi ve Tlstiine de belli bir getirinin elde edilmesidir. Bu amagla melek
yatirimcilar ve GS fonlar1 yatirim yaptiklart her girisimde ¢ok yiiksek getiri elde
etmek ister ve yatirnmlarin1 buna gore yapar. Melek yatirimcilar ve GS fonlar

yiiksek getiri beklemedikleri bir yatirimda bulunmazlar.

51 Melek Yatirnmcilarin Yatirnmdan Cikisi ve Getiri

Performanslari

Melek yatirinmcilarin yatirnmlarinin informel yapisi dolayisiyla yaptiklari
yatirimdan elde ettikleri getiriler hakkinda yapilan arastirmalar ¢ok kisith ve elde
edilen sonuglar yeterli giivencelerden yoksundur. Yapilan arastirmalar melek
yatirimcilarin her yil binlerce girisime milyarlarca dolar yatirim yaptigin1 ve
girisimcilerin piyasa sartlar1 altinda ilk basvurduklar1 kaynak olarak one ciktigini

gostermektedir. GS fonlarmin aksine melek yatirimcilarin hedefledigi en 6nemli kitle
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erken asama girisimlerdir. Son zamanlarda melek yatirimcilarin bireysel olarak degil,
birlikte yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Birlikte yatirim onceki béliimlerde ayrintili
olarak anlatildig1 gibi melek yatirimcilarin tecriibe paylasimina imkan verip onlarin
yatirim firsatlarin1 daha 1yi degerlendirmelerine ve risklerini paylagsmaya imkan
tanimaktadir. Melek yatirnmcilarin yaptiklart yatirnmlar hakkinda yeterli veri
olmamasi1 nedeniyle melek yatinmcilarin yaptiklar1 yatirimlardan ne kadarlik bir
getiri elde ettiklerine iligkin ¢alismalar ¢ok azdir. Melek yatirimcilarin yaptiklari
yatirimlardan elde ettikleri getiriler lizerine en kapsamli ¢alisma Wiltbank ve Boeker

(2007) tarafindan yapilmistir.

Wiltbank ve Boeker (2007) ABD’de faaliyet gosteren melek yatirimcilarin
1997 ve 2007 arasindaki yatirnmlardan ¢ikis sonucu elde ettikleri getirileri ve yatirim
stratejilerini  aragtirmiglardir. Melek yatirimcilarin - herhangi  bir raporlama
yiikkiimliiliigi olmadig: i¢in melek yatirime1r gruplarinin ¢aligmalart esas alinmustir.
Bu cercevede 276 melek yatirimci grubundan anket calismasi yoyluyla elde edilen
edilen bilgiler kullanilmigtir. Calismada yatirim durum tespiti (due diligence) icin
harcanan zamanin, melek yatirimecinin yatirim yaptigr sektorlerdeki tecriibesinin ve
melek yatirnmemin girisime sagladigi katkilarin girisimin performansina olumlu
olarak yansidig1 ve girisimin degerinin arttig1 sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismadan

elde edilen sonuglara ayrintili olarak asagida yer verilmistir:

o Melek Yatirimlardan Elde Edilen Getirilerin Dagilimi

Melek yatirimcilar ortalama bir yatirimda 3,5 yil kalirken, bu siire zarfinda

elde ettikleri getiri diizeyi ortalama olarak yatirnmin 2,6 katidir. Yatirimlardan elde
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edilen getiri esit bir dagilim gdstermemektedir. Cikis yapilan yatirimlarin %48’
melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirim tutarinin iizerinde iken bunlardan %7’si

10 katin {izerinde bir getiri saglamakta, %52’sinde ise zarara neden olarak yatirim

tutarinin altinda bir kazang saglanmasina yol agmaktadir.

Sekil 8: Melek Yatirnmlarin Getiri Dagilim

oo 31l

—

50.0- Ort. Carpan Katsayisi: 2,6X

33 Yl Ort. Yatiim Siiresi: 3,5 yl

46 Y1
49 Y1l 6 Y1l

10X’ten 30X’e >30X

Toplam Cikiglar igindeki Pay:

<1X 1X’ten 5X’e 5X’ten 10X’e
Cikis Carpanlan

Sekil 8 ayn1 zamanda kot yatinnmlardan ¢ikisin hizli, iyi yatirimlardan

¢ikisin ise yavas oldugunu ve melek yatirimcilarin iyi bir yatirim firsati bulmalari

durumunda daha yiiksek getiri elde etmek icin daha fazla siire i¢in yatirimda

kaldiklarin1 gostermektedir.
e Yatirim Durum Tespiti I¢in Harcanan Zaman

Melek yatirimcilarin yatirnrm 6ncesi yaptiklari durum tespit ¢alismalart

da

yatirnmin gelecek performansi lizerinde etki etmektedir. Siki bir durum tespit

caligmast nedeniyle katlanilan maliyetin ilave bir getiri saglamada etkisi bu agidan
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onem ifade eder. Wiltbank ve Boeker (2007), melek yatirimcilarin bir yatirim igin
yatirnm Oncesinde harcadiklari zamanin medyan degerini 20 saat olarak tespit
etmistir. Medyan degerinin sag tarafinda ortalama siire yatinm basina 60 saati
bulmaktadir. Asagidaki Sekil 9°dan da goriildiigii lizere, yatirnrm 6ncesi durum tespit
caligmalarina daha fazla zaman harcanmasi, melek yatirimcilarin daha iyi getiri
performansi elde etmelerine yol agmaktadir. Durum tespit ¢aligmalar i¢in 20 saat ve
daha asag1 zaman harcayan melek yatirimecilarin getiri performans: 1,1X iken, 20
saat ve Ustlinde zaman harcayan melek yatirimcilarin getiri performansi 5,9X’tir.
Durum tespit degeri medyan altindaki yatirimlarin %65°1 ¢ikislardan zarar ederken,
bu oran durum tespit degeri medyan {iistii yatirimlar i¢in %45°tir. Yatirim oncesi
durum tespiti i¢cin 40 saat ve lizerinde zaman ayiran yatirimcilarin 7,1X kat getiri

elde ettikleri goriilmektedir.

Sekil 9: Durum Tespit icin Ayrilan Zamanin Getiriye Etkisi

70.0 Medyan: 20 saat
600 '/ 40 saatten fazla zaman ayiran Ort. %26
= st
[-v
= 400 -/ Yogun durum tespit igin getiri 5,9X (4,1 y1l)
:
oy 30.0 Diisgiik durum tespit igin getiri 1,1X (3,4 yil)
ur
=
o 200 I
“1 - —
0 T T T T v
<1X 1X’ten 5X’e 5X’ten 10X’e  10X’ten 30X’e >30X
Cikig Carpanlan
Sol Sag

Situn 0 Diisik W Yogun Siitun
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o Sektorel Uzmanlik

Melek yatirimcilar sahip olduklari sektorel uzmanliklar iginde ya da disinda
yatirim yapma tercihleriyle kars1 karsiyadirlar. Tek bir sektorde veya belirli bir iiriin
grubundaki yatirimlara odaklanmak yatirim durum tespit ¢alismalarin1 kolaylastirir
ve girisimin basarisi i¢in kritik faktorleri daha anlayish bir sekilde degerlendirmeye
olanak tanir. Ama melek yatirimcilar her zaman kendi uzmanlik alanlarinda yatirim
yapmalarina olanak verecek yatirim firsatlarini bulamayabilirler ve uzmanlik alanlari
disinda da daha iyi yatirim firsatlariyla da karsilasirlar. Wiltbank ve Boeker (2007)
melek yatinmcilar tarafindan yapilan yatirimlarin en az yarisinin uzmanlik
alanlarinin  disindaki yatirimlardan olustugunu, melek yatirimcilarin  uzmanlik
alanlariyla ilgili alanlarda yaptiklar1 yatirnmlarda yaklasik 14 yillik bir tecriibe sahibi
olduklarin1 ve melek yatirimcilarin uzmanlik alanlarii ilgilendiren yatirimlarda
sahip olunan tecriibenin yatirimin getirisi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ve yatirirm basina 2 kat daha yiiksek getiri elde ettikleri yoniinde bulgulara

ulagmislardir. Sekil 10°da bu iliski gosterilmistir.

Sekil 10: Yatirim Yapilan Sektorle Tliski

70.0 - Yatinnmlann %50’si tecriibe dig:
60.0 | Tecriibe olunan alanla ilgili ise melekler yaunmcilar 14 yil tecriibeli
- 50.0 1%
B 1
= a0 1%
= /-1
-
;‘_5.’ 30.0 1
£ w0}
& A
0
1X’ten 5X’e 5X’ten 10X’e  10X’ten 30X’e >30X
Sol Cikis Carpanlan Sag
Siitun | Diisiik Tecriibe [ Yiiksek Tecriibe Siitun
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o Girisime Saglanan Katkinin Etkisi

Melek yatinmcilarin yatirnm sonrast girisime mentorluk, yol gosterme,
finansal gozetim ve sahip olunun iliski aglarindan yararlanma seklindeki katilimi
girisimin basarisinda 6nemli Ol¢iide olumlu etkiye sahiptir. Wiltbank ve Boeker
(2007) yatirim sonrasi melek yatirimci katilimini haftalik, aylik, ii¢ aylik ve yillik
olarak oOl¢iimlemisler ve melek yatirnmcilarin ayda ortalama iki defa girisime
mentorluk, yol gosterme, stratejik danismanlik ve finansal gdzetim gibi temel

faaliyetleri icra ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Sekil 11: Katihmin Etkisi

Yiiksek= ayda 1 veya 2 defa

Diisiik= yilda 1 veya 2 defa

Yiiksek 3,7X (4 y1l)

Diisiik 1,3X (3,6 y1l)

e N

T T Ll

<1X 1X’ten 5X’e 5X’ten 10X’e 10X’ten 30X’e >30X

Cikis Carpanlan
Sol Sag
Situn [ Diisiik Katlm [JJ] Yiiksek Katilm Siitun

Cikig igindeki Pay

Wiltbank ve Boeker (2007), girisimlerde ayda bir iki defa temel faaliyetleri
icra eden melek yatirimcilarin yatirimlarindan 4 yillik dénem igerisinde 3,7 kat getiri

elde ettiklerini, buna karsin yilda sadece bir ka¢ defa temel faaliyetleri icra eden
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melek yatirimcilarin 3,6 yillik bir dénem iginde sadece 1,3 kat getiri elde ettikleri
yoniinde bulgular elde etmislerdir (Sekil 11). Ancak bu sonuglardan ayda en az bir
ka¢ defa girisime katki saglamanin daha yiiksek getiri saglanacagi anlami
cikarilmamalidir. Girisime yapilan ziyaret sayisi artarken, melek yatirimcinin
katkisinin kalitesi ve katilim tiiriiniin de dikkate alinarak karar verilmesi daha dogru

oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

o Takip Yatirimlar

Wiltbank ve Boeker (2007) aynt melek yatirimcinin girisime ilave yatirim
yapmasi1 durumunda nasil bir getiri durumuyla kars1 karsiya oldugunu da incelemis
ve ilave yatirimlarin zor durumdaki girisime yardim etmek amaciyla yapildigini (aksi
takdirde girisimlerin iflasa stiriiklenerek melek yatirimeilarin yatirimlarini tamamen
kaybetmesine yol acacagi) ve ilave yatirirm alan girisimlerden diisiik getiri elde

edildigini tespit etmislerdir (Sekil 12).

Sekil 12: Melek Yatirnmcidan Takip Yatirim

70.0 + Yatinmlann %30’u takip yatirnmina sahiptir

Takip yatirnmi yok 3,6X (3,3 Yil)

Takip yatinmi var 1,4X (3,9 Yil)

Cikig igindeki Pay:

<1X 1X’ten 5X’e 5X’ten 10X’e  10X’ten 30X’e >30X
Cikig Carpanlan
Sol

. . Sag
. Takip Y. Takip Y. >
Siitun O Var [ Yok Siitun
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e  GS Fonlarimin Katilimi

Wiltbank ve Boeker (2007) arastirmalarinda kullandiklari verilere gore,
melek yatirnmcilarin yatirnm yaptigi girisimlerde GS fonlarimin sonradan katiliminin
toplam melek yatirimlar igindeki payinin %35 oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir
ifadeyle melek yatirimcilarin yatirimlarinin %35°1 daha sonra GS fonlar1 tarafindan
da yatirnm almaktadir. Bu oran oldukg¢a yiiksektir. Wiltbank ve Boeker (2007)
sonradan girisime katilan GS fonlarmin getiri performansini nasil etkiledigini
arastirmiglar ve GS fonu ile desteklenen girisimler ile sonradan GS fonu ile

desteklenen yatirimlarda getirilerin ¢ok ayrismadigini tespit etmisglerdir (Sekil 13).

Sekil 13: GS Fonu Katilim

70.0 - Melek yatirnmlarin %35°i GS fonu yatirimlan ile desteklenmektedir

50.0

400 4

30.0 4

200 -

Ciksg Igindeki Payr

10.0 4

"._*.7

<1X 1X’ten 5X’e  5X’ten 10X’e 10X’ten 30X’e >30X
Cikig Carpanlan

Sol GS Fonu ) GS Fonu Sag
Situn Var I Yok Siitun

Kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmeler i¢in en 6nemli 6zkaynak finansmani organize
olmayan piyasalardan saglanmaktadir. Organize olmayan piyasalar iki segmentten

olusur. Birinci segmentte is melekleri, ikinci segmentte ise arkadaglar ile aile fertleri
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yer almaktadir. ikinci segmette yer alan yatinmcilar bir kerelik kaynak saglayan
yatirimcilar smifinda yer alir ancak finansmanin biiyiilk kismi da bu yatirimcilar
tarafindan saglanmaktadir (Bygrave ve Hunt 2004). Bununla birlikte, melek

yatirimcilar siirekli yatirirmda bulunan yatirimcilar sinifinda kabul edilir.

Hiikiimetler, organize piyasalarda yer almayan yatirimcilar olarak kabul
edilen melek yatirimcilarin profesyonel yaklagimlarindan dolayr son zamanlarda
destek mekanizmalarini yiiriirliie koymuslardir. Bu itibarla saglanan desteklerin
yerindeligi tartisma konusu ve hangi segmentteki yatirimcilarin daha basarili oldugu
arastirma konusu olmustur (Riding 2008). Melek yatirimcilarin ¢ogunlukla 6nceden
girisimci  gegmise sahip olmalari, iyi egitim almis olmalar1t ve yiiksek is
tecriibelerinin bulunmasi nedeniyle gorece uzmanlagsmis yatirnmcilar olarak One
cikarlar. Riding (2008), organize piyasalar1 kullanmayan yatirimcilarin yatirimlardan
elde ettigi getiri ve bunlarin yatirimlar lizerine yaptig1 arastirma sonucuna gore,
melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarin diger melek yatirimer olmayan aile
ve arkadaglardan saglanan yatirimlara gore ¢cok daha yiiksek getiri getirdigi sonucuna
ulasmistir. Ancak Riding (2008), melek yatirimci olmak igin sadece varlikli
olunmasinin tek basina yeterli olmadigini, yatirnm konusunda tecriibe sahibi melek
yatirimel olunmasinin ve tecriibesiz melek yatirimcilarin bu yatirnmcilarla birlikte
yatirim yapmasinin ve melek yatirimcilara yatirrm konusunda egitim verilmesinin

daha iyi getiri diizeylerine erismek i¢in 6nem arz ettigini ileri siirmiistiir.

Melek yatirnmcilarin yatirnmlardan elde edecekleri getiri beklentisi, onlar

yatirim yapmaya tesvik eden en onemli faktorlerden birisidir. Bu nedenle melek
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yatirimcilar i¢in gecmiste elde edilen getirler degil, getiri beklentisi yatirima tesvik
eden faktor olarak one ¢ikar. DeGennaro ve Dwyer (2010) melek yatirnmcilarin GS
fonlar1 ile benzer getiri elde etmeyi bekledikleri bulgusuna ulagsmis ve melek
yatirimcilarin getiri beklentisinin risksiz faiz oraninin iizerinde yillik ortalama %70
civarinda oldugunu ve bu yatirnmlarda kalma siiresinin ise yillik ortalama 3,67 yil
oldugu sonuglarimi elde etmislerdir. Bununla birlikte 419 ¢ikis iizerinde yaptiklar
arastirmada getiri beklentileri genis bir dagilim gdstermis ve bir ¢cok yatirimin ¢ok
yiiksek ve c¢ok diisiik getiri beklentileri arasinda ¢arpik degerlere sahip oldugunu

tespit etmistir.

5.2  GS Fonlarimin Yatiromdan Cikis ve Getiri Performansi

GS fonlarmin ¢ikis ve getiri performanslari, GS fonunu isleten fon
yoneticilerinin  ileriki zamanlarda fon toplama kabiliyetlerini dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle ilk defa GS fonu (first time funds) isletme durumu séz
konusu oldugunda fon yoneticilerinin yatirimlardan daha hizli ¢ikis yapmaya dogru
bir strateji belirlemelerine neden olabilmektedir. Fondan ¢ikis zamaninin
belirlenmesi ile fonun getirisi arasinda énemli bir iliski oldugu bu alanda yapilan
aragtirmalarda o6zellikle vurgulanmaktadir. Fonun yatirimlardan erken ¢ikmasi getiri
performansin1 olumsuz etkilerken, fon yoneticisinin ilave fonlara erismesinde fon
yoneticisinin dogru yatirimlar yaptigi ve bu yatirimlardan ¢ikis icin yeterli tecriibeye
sahip oldugu yoniinde olumlu bir katki yapmaktadir. GS fonlarmin yatirnm yaptigi

tesebbiislerdeki basarisini belirleyen bir ¢ok etken bulunmaktadir. Asagida GS
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fonlarmin yatinmdan c¢ikis ve getiri performanslarindaki basarilarini belirleyen

etkenlere ayrintili olarak yer verilmistir.

5.2.1 GS Fonlarimin Risk ve Getiri Diizeyi

GS fonlarina finansman saglayan yatirimcilar, bu fonlara koyduklari
kaynaklardan borsadaki yatirimlarina gore likidite riskinin daha yiiksek olmasi
nedeniyle daha yiiksek getiri isterler. Ayrica bu yatirimcilarin, GS fonlar {izerinden
yatirim yaptiklar1 girisimdeki paylarinin biiyiikliigii borsada islem goren hisse
senetlerine yaptiklar1 yatirimlara gore daha fazla olup, servetlerinin onemli bir
boliimii bu girisimler ilizerinde degerlenir. Ayrica, GS fon yoneticilerinin sahip
olduklar1 tecriibe ve bilgi birikimi onlarin yatirim yaptiklar1 girisimlerin bu
tecriibeden faydalanma olanagi saglar. GS fon yonetcilerinin girisim {izerindeki
rollerinin fazla olmasi nedeniyle daha yiiksek getiri elde etmeleri ve bunun
sonucunda yatirnmcilarin GS fonlarindaki yatirnmlardan daha yiiksek getiri elde

edilmesi beklentisine neden olur (Cochrane 2005).

Cochrane (2005), GS fonlarinin yaptiklar1 yatirimlardan yiiksek getiri elde
etmeleri i¢in yatirim yaptiklar1 girisimin yeni bir yatirim almasi, halka arz edilmesi
veya bagka bir girisim tarafindan satin alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. Satin
alma ve halka arz durumunda GS fonlarinin ortalama getirisinin %698 buna karsin
standart sapmanin (riskin) %3282 ve getiri dagiliminda ise yiiksek derecede garpiklik
(skewness) oldugunu, bazi girisimlerden elde edilen getirinin yiizde binler

seviyesinde iken ¢ok sayida girisimlere yapilan yatirimlardan zarar edildigini, ancak
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ortalama getirinin piyasa getirisinin {izerinde oldugunu, ileri asama yatirimlarda
riskin daha az oldugunu, bu yatirimlarda ortalama getiri seviyesinin, alfa ve beta
degerinin birinci tur yatirimlardan dordiincii tur yatirimlara kadar diizenli bir sekilde
azaldigini, yatirimlardan ¢ikisin (halka arz, satin alma, yeni finansaman saglama ve
iflas) girisimin yasma bagl olarak geometrik olarak daha yavas oldugunu tespit

etmistir.

Benzer bir ¢calisma Peng (2001) tarafindan yapilmis ve Peng (2001) yaptigi
arastirmada GS fonlarinin yaptiklar1 yatirnmlardan Cochrane (2005) tarafindan elde
edilen ortalama geometrik getiriden %55 daha yiiksek getiri elde etmis ve bunun
karsisinda ¢ok yiiksek bir beta degeri (4,66) tespit etmistir. Moskowitz ve Vissing-
Jorgenson (2002) 6zel yatirim fonlarindan olusan bir portfoyiin yatirimlarindan elde
ettigi getirileri arastirmis ve hisse senedi piyasasindan elde edilen getirilere benzer
bir getiri ve standart sapma degeri elde etmislerdir. Long (1999) 9 basarili GS fonu
yatirrminin halka arzdan elde ettigi getirilerdeki standart sapma degerini aragtirmis
ve bu yatirimlardan elde edilen getirilerin yillik olarak %24,68 gibi bir standart

sapmaya sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Bygrave ve Timmons (1992), 1974-1989 arasindaki GS fonlarinin yaptiklar
yatirimlar iizerine yaptiklar: arastirmada, GS fonlarinin ortalama %13,5’1ik bir igsel
getiri (IRR) elde ettiklerini tespit etmislerdir. Chen vd. (2002), 148 GS fonunun 1999
itibartyla yatirnmlardan elde ettigi getirileri incelemis ve yillik aritmetik ortalama
%45 ve yillik ortalama bilesik %13,4 getiri diizeyi ve buna karsilik %115,6 standart

sapma degerine ulasarak Cochrane (2005) ile benzer sonuglara ulasmislardir. Yapilan
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arastirmalardan ¢ikan sonuclar GS fonlar1 tarafindan yapilan yatirimlarin ¢ok riskli
olmakla birlikte yatirnmcilara getiri olarak ¢ok yiiksek bir getiri firsati da sundugunu

gostermektedir.

Kaplan ve Schoar (2005)’un 1980 ve 1997 yillar1 arasinda GS firmalarinin
yatirimcilarina kazandirdiklar1 getirileri lizerinde yaptiklar1 arastirmada, fonlarin
ticretler c¢iktiktan sonraki ortalama getirisinin SveP 500 endeksinin getirisiyle
neredeyse ayni oldugunu tespit etmislerdir. Ancak taahhiit edilen sermayeye gore bir
agirliklandirma yapildigit zaman, GS fonlar1 SveP 500 endeksinden daha yiiksek
getiri saglarken, satinalma fonlar1 (buyout funds) SveP 500 endeksine gore daha
diisiik getiri saglamaktadir. Ucretlerde dahil olarak getiriler karsilastirildiginda her
iki fon yapisinin da SveP 500 endeksine gore daha yiiksek getiri sagladigi Kaplan ve

Schoar (2005) tarafindan tespit edilmistir.

Kaplan ve Schoar (2005)’un yaptiklar1 aragtirmada dikkat ¢eken bir husus GS
fonlarmin getirilerinin istatiksel olarak giiclii bir siireklilik arz etmesidir. GS
fonlarimin getirileri tiim olgiitler icin (sektorel, fon biiyiikliigii vs.) aym siirekliligi
gostermektedir. Kaplan ve Schoar (2005), getiri performansindaki bu giicli
stirekliligin risk seviyesinden ve segilen drneklenmelerden kaynaklanmadigini ortaya
koyan analizler yapmiglardir. Kaplan ve Schoar (2005) arastirmalarinda, GS
fonlarmin giiglii getiri performanslarindaki siirekliliginin yani sira GS fonlarinin
getiri performanslarinin GS fon ydneticisinin tecriibesine ve fonun biiyiikliigiine
bagl olarak arttig1 sonucuna ulagsmiglardir. Fonun biiyiikliigli ve getiri arasindaki

iligki i¢ biikey olup, fon biiytlikliigl arttikca 6lgege getiri diizeyi de azalarak da olsa
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artar. Fon yOneticisinin tecriibesi ile fona ilave kaynak saglama arasinda ise pozitif
yonlii bir iligski s6z konusudur. Fon yoneticisinin gecmis basarilar1 onun ilave kaynak
saglama giicii lizerinde dogrudan etkili olup, gecmiste elde edilen basarinin
stirekliligi fon saglayanlar i¢in fonun kars1 karsiya kaldigi riske gore daha belirleyici

niteliktedir.

GS fonu alaninda birden ¢ok GS fonunun birlikte bir girisime yatirim
yapmasi ¢ok siklikla karsilasilan bir durumdur. Bunun arkasinda yatan nedenlerden
birisi de birden fazla GS fonunun birlikte yatirim yaptig1 girisimlerin tek basina bir
GS fonundan yatirim yapilan girisimlere gore halka arz veya baska bir firma
tarafindan satin alinmasinin daha olasi olmasidir. Hatta GS fonu ilk turda ortak
yatirima sagladigi finansman ne kadar yiiksekse ¢ikislarda basar1 da o kadar yiiksek
olmaktadir (Moser 2010; Brander, Amit ve Antweiler 2002; Tian 2009). Girigimlere
yatinm yapan GS fonlarinin heterojenligi arttikga GS fonlarn tarafindan girigim
tizerindeki kontrol artmakta ve daha da oOnemlisi GS fonu tarafindan girisime
tavsiyeler yoluyla saglanan katma degerli hizmetler de artig gostermektedir (Lerner
1995). GS fon yoneticileri i¢in bu neden, onlarin ortaklasa yatirim yapmalarinin en

onemli sebebidir (Lockett ve Wright 1999).

Bunun disinda, GS fonunun kendisi disinda baska bir GS fonunu kendi
yatirim yaptig1 bir girisime ortak olarak almasi, GS fonunun kendisi i¢in daha fazla
girisime yatirim yapma ve dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesine olanak saglar. GS
fonlarimi ortak yatirnm yapmaya yonelten diger bir neden ise yatirim hakkinda ikinci

bir goriis edinme firsatin1 GS fonuna saglamasidir. GS fonlarinin yiiksek teknolojili
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girisimlere yatirim yapmasi ve bu girisimlerin faaliyetlerinin anlasilmasinin
uzmanlik gerektirmesi GS fonlarim1 sahip olduklar1 yetenekleri diger fonlarla
birlestirmelerine ve bu sekilde yatirim kararlarinin alinmasinda riskin azaltilmasina

katki saglar (Lerner 1994).

Son olarak ortak yatirimin nedeni olarak literatlirde ileri siiriilen diger bir
husus da, ilave GS fonunun saglayacag iliski aglarindan faydalanma ihtiyacidir. GS
fonlar1, cografi acidan, yatirim yapilan girisimin biiyiikliigii ve endiistri tecriibeleri
acisindan farkli yeteneklere sahip fon yoneticileri tarafindan yonetilir. Birbirinden
farkli bir ¢ok GS fon yoneticisinin birlikte bir girisime yatirim yapmasi girisimlerin
miisteri, tedarik¢i ve diger sirket yoneticilerine erisim gibi bir ¢ok iliski agindan
yararlanmasini dolayisiyla girisimin ¢ok daha genis bir iligki agindan faydalanmasini

saglar.

GS fonlarinin getiri performansin1 belirleyen bir ¢ok unsur bulunur. Bu
unsurlardan birisi de GS fon yoneticilerinin bulunduklar1 cografi bolgedir. GS fon
yoneticileri genellikle kendilerine karli yatirim firsati sunacak girisimlerin yliksek
yogunlukta bulundugu bolgelerde faaliyet gosterirler. Bu tip bolgelerde bulunmanin
getirdigi bir takim avantajlar bulunur. Oncelikle yatirim yapilan girisimi kontrol
etmek kolaylasir ve ayn1 zamanda yiiksek getiri beklentisiyle hareket eden GS
fonlarinin karliliklarma etki edecek yiliksek seyahat giderlerinden ve zamandan
tasarruf edinilerek ilave yiiklerden kaginilmasini saglar. GS fonlariin uzak cografi
bolgelerde yatirim yapmasi i¢in yatirim yapilacak girisimi yeterince cazip firsatlar

sunuyor olmasi gerekir. Girisimlerin ve GS fonlarin belirli bolgelerde
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yogunlasmasi yeni kurulacak firmalar i¢in pozitif dissalliklarin olusmasina yardimei
olur (Chen, vd. 2010). Bunun disinda, Bengtsson ve Ravid (2009), GS fon
yoneticilerinin yatirim yaptiklar1 girisim ile bulunduklar1 merkez arasindaki mesafe
arttikca, sozlesme sartlarii agirlastirdiklarini, bunun mesafe arttikca gozetim ve
girisim hakkinda bilgiye erisimin kisith olmasindan kaynaklandigini ileri

surmektedir.

Chen, vd. (2010), GS fon yoneticilerinin belli bolgelerde faaliyette
bulunmalariin girisimcilik agisindan bir dongli olusturdugu ve girisimcilerin
finansman kaynaklarinin yani sira yetenekli insan kaynagmin ve akademik
arastirmalarin ¢ok oldugu yakin bolgelerde faaliyetlerini siirdiirmelerine yol actigini
ve bunun bir sonucu olarak GS fonlarinin sayica ¢ok oldugu merkezlerde girisimlerin
daha yiiksek basar1 oranina sahip olmalarima ve bunun da bu merkezlerde
girisimlerin faaliyette bulunmalarina ve dolayisiyla birbirini besleyen bir degerli bir
dongiiye neden olabilecegini ileri siirmektedir. Chen vd. (2010), bu iddiasina 6rnek
olarak ABD’de San Fransisco, New York ve Boston bolgerinde GS fonlarinin
yogunlastig1 ve bu bolgeler disinda GS fonlarinin yatirim yapmasinin GS fonlarinin
o bolgelerdeki yatirimlardan elde ettigi getiri oranma bagli oldugunu
gostermektedirler. Ancak bir bolgede GS fon yontecilerinin birden fazla yatirim
yapmasinin marjinal gozetim maliyetlerini diisiiriicii etki dogurmasi nedeniyle bir
baska bolgede yatirnm yapmak i¢in belirledikleri beklenen getiri oranlarini diistiriicti

etki yaptigin1 da bu baglamda iddia etmektedir.
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GS fonlarmin girisimlere kazandirdiklar1 kurumsal yonetim anlayisi ve
girisimde sahip olduklar1 paylarin halk arz iizerindeki etkisini inceleyen Bruton vd.
(2010), GS fonlarinin girisimde sahip olduklar1 paylarin girisimin kurumsal yonetimi
tizerinde onemli etkiler dogurdugunu ve bu etkilerin asil-vekil ve ters secimden
kaynaklanabilecek riski azaltabilecegini ileri siirmektedir. Oncelikle girisimde sahip
olunan payin halka arzda elde tutulmasinin GS fon yatirimcilarina maliyet
yiiklemekle birlikte piyasalara girisime olan inanci géstermek agisindan giiven verir
(Field ve Hanka 2001; Brav ve Gompers 2003). Bunun disinda, girisimde yiiksek
oranda paya sahip olunmasinin, girisime yatirim yapan yatirimcilar arasindaki
koordinasyon sorununu ve dolayisiyla koordinasyondan kaynaklanan maliyetleri

azaltmaktadir.

Bruton vd. (2010) yaptiklar testlerden elde ettikleri veriler, girisimlerde GS
fonlariin diger yatirimeilarla birlikte girisimde pay sahibi olunmasinin ve ¢ogunluk
pay sahipliginin kurumsal yonetim anlaminda 6nemli katkilar sagladig1 ve halka arz
performansin1 olumlu etkiledigi, ancak bu etkilerin i¢inde bulunulan tilkedeki yasal
alt yapiya bagli olarak (kita veya ingiliz hukuk sistemi) farkli sonuglar dogurdugunu,
Ingiliz ve Amerikan hukuk sistemi iginde faaliyet gosteren GS fonlarinda
yatinmlardan halka arz yoluyla ¢ikista kurumsal yonetim kapsaminda yapilan
gbzetim faaliyetlerinden Kita Avrupast hukuk sistemine gore daha olumlu sonuglar

elde edildigi yoniinde bulgulara ulagmislardir.

Halka arzda diisiik fiyatlamalar iizerine yapilan arastirmalarda 6zellikle de

GS fonlarinin yatirnm yaptig1 sirketlerde halka arz s6z konusu oldugunda GS
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fonlarinin halka arz sonrasinda da 6nemli oranda sirkette kalmaya devam ettikleri ve
bu durumun GS fonlarmin yer almadigi halka arzlarla karsilastirildiginda daha diisiik
fiyatlamanin 6niine gectigi yoniinde ampirik bulgular elde edilmistir. Bu durum, GS
fonlarmin yatirnmcilar ve firma arasindaki bilgi asimetrisini azaltma yoniinde bir
onaylama fonksiyonu sagladigini gostermektedir. Clinkii GS fonlarinin girisimde
yatirim yapmis olmasi yatirimeilara {ic¢ilincii bir kisi tarafindan saglanan bir giivence
gibi algilanmaktadir. Halka arz edilen sirketlerin ger¢ek degerinde olup olmadigi
yatirimcilar tarafindan her zaman kuskuyla karsilanmaktadir. Bunun arkasinda yatan
temel neden ise, sirket hakkinda ve sirketi olumsuz olarak etkileyebilecek bilgilerin

yatirimcilardan gizlenebilmesi riskdir (Megginson ve Weiss 1991).

GS fonlarinin yatirimlarinda ¢ok segici olmalari, girisimlere performanslarina
bagli olarak zamana yayilmis sekilde yatirim yapmalari, sirket yonetimi {izerinde
kontrol gii¢lerinin olmasi ve yatirimlardan biiyiik emekler sonucu basarili ¢ikiglarla
kazandiklar {inli kolayca kaybetmek istememeleri nedeniyle yatirimcilar tarafindan
giivenilir kabul edilirler. GS fonlarinin sagladig1 bu giivence yatirimcilar icin bilgi

asimetrisini azaltici bir etkendir (Megginson ve Weiss 1991).

Halka arz ile ilgili olarak Japonya’da yapilan bir aragtirmada ise ¢ok farkli
sonuglar elde edilmistir. Japonya’da faaliyet gosteren GS fonlarinin biiyiik bir
kisminin menkul kiymet yatirim sirketleri ile organik iliskisi s6z konusudur. Bu
durum bazi ¢ikar ¢atismalarini da beraberinde getirmektedir. Menkul kiymet yatirim
sirketleri ve bu sirketlerin yatirirm danigmanlari, halka arz sirasinda halka arz fiyati

tizerinde kisa donemde etkilerde bulunabilme giicline sahiptirler. Bu durum ise GS
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fonlar1 ile organik iligkisi olan menkul kiymet firmalarinin birlikte halka arz
esnasinda yatirimcilar aleyhine onemli avantajlar elde etmelerini de beraberinde
getirebilmektedir (Hamao, vd. 2000). Brav ve Gompers (1997), ABD’de halka
arzlarda GS fonundan yatirnm almig sirketlerin sahip oldular1 itibar1 korumak adina
yatirimcilar aleyhine karsilastirilan endekslere gore uzun vadede daha diisiik bir
getiri saglamadiklarini ortaya koymuslardir. Bu sonug, sahip olduklari itibar1 koruma
adina GS fonlarmin Japonya’dakine benzer sekilde bir ¢ikar catigmasi ile karsi

karstya kalmadiklarin1 gostermektedir.

Japonya’da faaliyet gosteren GS fonlarinin ABD’dekine benzer sekilde
bagimsiz olmamalar1 genellikle banka ve menkul kiymet sirketleri gibi 6nemli
finansal kurumlarla organik iliski i¢inde olmalar1 onlarin halka arz davranislari
tizerinde olumsuz etki dogurur. Japonya’da bu olumsuz etki menkul kiymet
sitketlerinin GS fonlarmin yatirim yaptigi sirketleri normalde halka arz edecegi
fiyattan ¢ok daha yiiksek bir fiyattan agresifce satmaya yoneltmektedir. Eger menkul
kiymet sirketi ile GS fonu arasindaki organik bagdan yatirimcilar haberdar degilse bu
durum uzun vadede yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde daha koti fiyat
performansina neden olmaktadir. Bu durum Japonya’da menkul kiymet
sitketlerinden bagimsiz olan veya yurt disi baglantili GS fonlar ic¢in s6z konusu
olmamaktadir. Bu olumsuz etkinin menkul kiymet sirketleri icin onemli etkisi
goriiliirken, Japonya’daki bankalarin halka arzda herhangi bir yetkisi olmadig: icin
cikar catigmasindan kaynaklanan problemler bankalar i¢in gegerli degildir (Hamao,

vd. 2000).
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GS fonlarinin halka arz i¢in sectikleri zamanlama da yatirimlardan karh
cikislarda 6nem arz eden diger bir durumdur. Lerner (1994)’1n GS fonlar1 tarafindan
yatirim yapilmig 350 girisim iizerinde yaptig1 arastirmada, GS fonlarinin girisimleri
borsada sirket fiyatlarinin zirve yaptigi zamanlarda halka arz ettigi, ancak yatirim
yaparken tam tersi hareket ederek piyasalarda fiyatlarin dip yaptigr zamanlar
sectikleri ortaya konulmustur. Bu durumun sadece GS fonlar i¢in gegerli olmadigi
genel piyasa gozlemlerinden de goriilebilmektedir. Piyasalarin zirve yaptigi

zamanlarda halka arz taleplerinde her zaman bir artis oldugu bilinen bir gergektir.

GS fonlarinin diger GS fonlari ile ortaklasa yatirirmda bulunmasi GS fonunun
performansi lizerinde Onemli etkileri olabilmektedir. Ortak yatinm GS fon
performansi {izerinde iki yonden etki yapabilmektedir. Bu etkilerden birincisi ortak
yatirnmin GS fonlarina daha yiiksek kalitede girisimcilerle karsilasma yetenegi
kazandirmasidir. Ikinci etki ise, GS fonlarinin yatirim portfylerinin deger
kazanmasma yardimct olma nitelikleridir (Hochberg, vd. 2007). Birinci etki
cergevesinde ortak yatirimlar, dncelikle GS fonlar1 arasinda bir miitekabiliyet iligkisi
dogurur ve GS fonlarinin gelecekte bu miitekabiliyet geregi birbirlerine kaliteli
yatirim firsatlart sunmanin 6niinii acar (Lerner 1994). Diger 6nemli bir husus ise GS
fonlarinin diger GS fonlaria sunduklar1 yatirim firsatlarina olan tepkilerini lgme ve
buna gore yatirimin ¢ekiciligi ve getiri potansiyeli hakkinda fikir edinilmesine olanak
saglamasidir(Wilson 1968). Bunun disinda ortak yatirimlar, birden ¢ok GS fonunun
farkli alanlardaki tecriibelerinin GS fonlar1 arasinda yayilmasina ve bu sayede GS
fonlarmin yatirim portfoylerinin g¢esitlenmesine olanak saglar (Sorenson ve Stuart

2001).
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Ikinci etki ¢ergevesinde ortak yatinmlarm GS fonlarinin  yatirim
portfoylerinin deger kazanmasina yol agmasi, ortak yatirnmlarin GS fonlar1 arasinda
bilgi paylagimini, iliski aglarim1 ve daha fazla kaynaga erisimi kolaylastirici
fonksiyona sahip olmasidir. Diger GS fonlar1 ile gii¢lii bir birliktelik yatirim
portfoyiindeki sirketlerin ilave yatirim alma sansin1 arttirir ve 6nde gelen profesyonel
hizmet saglayic1 kuruluslara ve yatinm bankalarina erisimi kolaylastirabilir

(Hochberg, vd. 2007).

Hochberg vd. (2007)’nin on yillik bir siireci kapsayacak sekilde yaptiklari
arastirmada, GS fonlarinin fon toplama siiresinde eger iyi bir iligki agina sahipse GS
fonun yatirnm performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir. Hochberg vd.
(2007) performans artiginda, GS fonlarinin sahip oldugu iliski aginin genisligi, diger
GS fonlar tarafindan ortak yatirima cagrilma egilimi ve iyi iliski agma sahip GS
fonlarina erisimin en 6nemli unsur oldugunu ileri siirmekte ve GS fonlarinin iyi bir
iliski agmma sahip olmasinin onlarin  profesyonel hizmetlerden daha 1iyi
yararlanmasina ve sonucunda yatirim yapilan sirketlerde daha iyi performans
yakalanmasina ve halka arz veya diger sirketlere satis yoluyla basarili ¢ikis

yapilmasina olanak saglandigina iligskin bulgular elde etmislerdir.

5.2.2 GS Fonlariin Ucret Yapisi ve Bu Yapiy1 Etkileyen Faktorler

Melek yatirim ile GS fonlar1 arasindaki temel farklilik melek yatirimeilarin

kendi kaynaklarmi kullanirken, GS fonlarinin baskalarindan elde ettikleri fonlari

kullanmalaridir. Diger bir ifadeyle melek yatirimcilar kendi hesaplarina ¢alisirken,
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GS fonlar1 kendisine fon saglayan yatirimcilarin hesabina galigirlar ve yatirnmcilarina
en yiiksek getiriyi saglayacak girisimlere kaynak aktarrirlar. GS fonlar1 sagladiklar
bu hizmet karsiliginda kendilerine fon saglayan yatirimcilarindan yonetim ticreti adi
altinda ticret alir ve ayrica yatinmlardan cikista eger kar elde edilmisse, kardan da
belli oranlarda kar payr alir. GS fonlarina kaynak saglayan yatirnmcilar aldiklari
yiiksek risk karsiliginda yiiksek getiri beklentisi igerisindedirler ve bu nedenle
kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak GS fonlarina kaynak aktarmak isterler. Bu
itibarla, GS fonlarinin yiliksek getiri saglamasi bu fonlara kaynak aktariminin

stirekliligi agisindan zorunludur.

GS fonlari, limited ortaklik seklinde kurulur ve sinirli yasama sahiptirler. Bu
fonlar yasamlar1 boyunca portfoylerinde bulunan girisimleri takip ederler. Fonlara
yatirim yapan yatirimcilar, siirli sorumlu kalabilmeleri i¢in GS fonlarinin giinliik
islerine miidahale etmemesi gerekir. Bu nedenle, fon yoneticilerinin {icretlerinin
belirlenmesine yonelik yapilan sozlesmeler, hem yatirimcilarin hem de fon
yoneticilerinin birlikte uyum i¢inde c¢aligmalari i¢in ¢ok biiyiik onem arz eder. GS
fonlarinda ticret anlagsmalar1 10 ila 13 yil arasinda bir siire igin belirlenir. GS fon
yoneticilerinin iicretleri iki kistmdan olusur. Birinci kisim sabit {icreti ki, bu iicret
(management fee) %1,5 ila %3 arasinda (genelde %?2) fon biiyiikliigline gore degisir.
Ikinci kisim ise performansa dayalidir ve fonun yatirrmlarindan elde ettigi karin
%20’si (carried interest) fon yoneticisine kalir (Gompers ve Lerner 1999). GS fonlari
belli esik degerlerin iizerinde kar elde etmeleri durumunda bu kéara ortak olabilirler.
Bu nedenle GS fonlarimin ticret yapis1 fondan elde edilen getiri iizerinde dogrudan

etki eder.
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Gompers ve Lerner (1999) GS fonlariin yatirimcilardan talep edecekleri
ticreti belirleyen 6grenme ve sinyal modelleri olmak iizere iki temel yaklasimin
oldugunu ileri stirerler. Bunlardan 6grenme modeline gore, GS fonlar1 arka arkaya
olmak {izere iki defa fon toplama girisiminde bulunur. Ilk fondan GS fon
yonetiminin elde ettigi getiri, ikinci fon i¢in talep toplama zamanindan Once
basladig1 varsayilir. GS fonunun getirisi bu modele gore, GS fon yoneticisinin
yiiksek kaliteli projeleri segmesine ve bu projelere sagladigi katma degere baghdir.
Bununla birlikte GS fon yoneticisinin kabiliyeti ve yatirim yaptig1 girisimlere katma
deger saglayabilme durumu belirsizdir ve fon yoneticisinin geliri fonun basarisinin
(getirisinin) dogrusal bir fonksiyonu olmasi beklenir. Bu nedenle iicret s6zlesmeleri
sarta (getiriye) baglh olarak yapilir. Birinci fona yatirim yapanlar i¢in durum bu
sekilde iken, aynm1 fon yoneticisinin kurdugu baska bir fona kaynak saglayacak
yatirimcilar i¢in durum aynmi degildir. Ciinkii ikinci fona kaynak saglayacak

yatirimeilar artik ilk fonun getirisi hakkinda bilgi sahibidir.

Gompers ve Lerner (1999), 6grenme modeline gore GS fonlarinin {icret

yapisinin farkli sonuglar dogurdugnu ileri siirer. Buna gore,

e Performansa gore iicret zamana gére degisir. ikinci fon yatirrmeilari icin
icretin performansa gore esnekligi daha yliksektir. Soyle ki, GS fon
yoneticileri ilk fonda daha ¢ok calismasi i¢in onemli bir tesvik vardir.
Ciinkii ilk fondaki basaris1 sonraki fonlardaki iicretini ylikseltme ve
yatirimcilardan daha fazla isteme olanagi sunar. Bu nedenle ikinci fonun

yatirimcilar1 daha yiiksek ticret 6demek zorunda kalabilir.
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e Sabit iicret zamana gore degisir. Taninmis ve tecriibeli fon yoneticileri
yatirimcilardan daha yiiksek iicret talep eder.

e Sabit licret ve harcanan ¢abanin seviyesi licret yapisin etkiler. GS fon
yoneticileri girisim i¢in harcadigi zaman (kontrol) arttikga daha yiiksek

ticret talep ederler.

Asil-vekil iligkisinden kaynaklanan riskler, asil ve vekilin bilgi seviyesine
bagl olarak degisim gosterir. Ogrenme modeline gore yatirimeilar ve GS fonlarmin
yoneticileri fon yonetimi yetenekleri konusunda hem birinci hemde ikinci fon igin
benzer bilgilere sahip oldugu varsayilir. Sinyal verme modelinde ise, GS fon
yiineticinin kalitesi yiiksek veya diisiik olsun {icret farklilasmaz ve daima ayni {icret
teklif edilir. Bunun temel nedeni birinci fonda fon yoneticisinin bilgi ve tecriibesi
daha az olmakla birlikte harcadigi ¢abanin yiiksek olmasi ve diisiik temel iicret
yaninda yiiksek performans iicretinin kabul edilmesi s6z konusu iken, buna karsin
ikinci fonda daha yiiksek temel iicrete karsin daha diisiik performans kazanacagi
varsayilir. Diger bir ifadeyle, fon yoneticisinin ilk fon durumuna gore daha az caba
gostermesi bekleneceginden performans iicretinden elde edecegi kazang diisecektir.
Bu nedenle de her iki fonda da benzer getirilerin elde edilecegi kabul edilir ve diisiik
kaliteli fon yoneticisi, yiiksek kaliteli fon yoneticisinin davraniglarini taklit etmesi
beklenir. Sinyal modelinde bu nedenle GS fon yoneticisinin girisimci segme ve
girisime katma deger katabilime yetenegi hakkinda hem yatirnrmci hem de GS
fonunun bilgisi kisitli olup, 6grenme modeline gore yatirimer ve GS fon yoneticileri
az bilgi sahibidir. Gompers ve Lerner (1999) sinyal verme modeline gore asagidaki

sonuclarin ¢ikacagini ileri siirer. Buna gore;
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Performansa gore iicret zamana gore degisir. Sinyal verme modelinde
yeni ve taninmamis GS fon yoneticileri yiiksek yetenek sahibi
olduklarindan emindirler ve bu nedenle ilk fonlarda dahi yiiksek
performans Tlicreti kazanmayi beklerler. Bu fon yoneticilerinin ilk
sozlesmelerindeki tavirlarinin bu sekilde ortaya ¢ikmasi onlarin sonraki
fonlarda riskten kaginma yoniindeki tavirlarinin derecesi talep edecekleri
performans iicretinin diismesine yol acar. Bu durum taninmis ve yerlesik
fonlarin daha diisiik performans tiicreti istemesinin nedenidir.

Sabit iicret zamana gore degisir. Taninmis ve tecriibeli fon yoneticileri
yatirimcilardan daha yiiksek ticret talep eder ¢iinkii bu tiir fon yoneticileri
sigorta talebinde bulunurlar.

Sabit iicret ve harcanan ¢abanin seviyesi iicret yapisini etkiler. Ogrenme
modeline benzer sekilde GS fon yoneticileri girisim i¢in harcadigi zaman

(kontrol) arttik¢a daha yiiksek iicret talep ederler.

Gompers ve Lerner (1999) her iki modeli test etmislerdir. Arastirma

sonucuna gore, GS fonun sahip oldugu iin ve yerlesiklik durumu {icret yapisinin

onemli bir belirleyici unsurudur ve itibar sahibi yerlesik GS fonu yoneticileri

performans iicretine karsi daha hassastilar. Fon yonetiminin tecriibeli ve yonettigi

fon biiyiikliigliniin yiiksekligi, % olarak talep edilen sabit licret iizerinde bask1

olusturur ve daha diisiik sabit {icret talep edilmesine yol agar. Fonun performansi ve

ticret yapist arasinda net bir iligski yoktur. GS fon yoneticileri yatirim yetenekleri

hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibi degillerdir ve yeteneklerinden ziyade

bir itibar olusturma c¢abasi i¢indedirler. Gompers ve Lerner (1999) aragtirmalarinda,

O0grenme modelinin varsayimlarinin daha gecerli oldugunu bu itibarla, yeni ve

149



tecriibesiz fon yoneticilerinin performans iicretine karsi hassasiyetlerinin diisiik, buna
karsin bir itibara sahip olma arzularinin yiiksek olmasinin onlar1 daha fazla ¢aba

sarfetmelerine neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

GS fonlarinin girisim sirketlerine finansman saglamanin yani sira sagladiklari
mentorluk ve profesyonel yonetim girisim sirketlerinin piyasa bagarisini arttirmaya
yonelik olup, GS fonlarmin c¢ikista daha yiiksek getiri elde etmeleri amacina
yoneliktir. Bu c¢er¢evede GS fonlarinin girisim sirketlerinin  operasyonel
faaliyetlerinin daha etkin yonetilmesi amaciyla girisimlere miidahaleleri normal
karsilanir. GS fonlarinin taraflar arasindaki c¢ikar ¢atismalarini azalttigi ve yatirim
yapilan sirketteki operasyonel performansa olumlu katkilar sagladigi bazi

arastirmalarda gosterilmektedir (Lerner 1995; Lin 1996; Jain ve Kini 1995).

Bu arastirmalarin aksini ispatlar sekilde arastirma sonuglar1 da yer almaktadir.
Ornegin Tang ve Tan (2008)’m Hong Kong’da faaliyet gosteren GS fonlari iizerine
yaptiklar1 arastirmada; GS fonlarindan yatinm almis sirketlerin  ortalama
performanslarinin sadece halka arz 6ncesi degil sonrasinda da daha kotii oldugunu
ancak GS fonu destekli sirketlerdeki operasyonel performansin belli bir aralik i¢inde
kaldigin1 bununla birlikte GS fonundan destek almayan sirketlerde aralik degerin ¢ok

daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
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ALTINCI BOLUM
TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK VE GIRiSIM SERMAYESi FONLARININ
YATIRIM TERCIHLERI VE KURUMSAL YONETIM CERCEVESINDE

YAPTIKLARI MUDAHALELER

Stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma igin biiylik 6nem arz eden
girisimciligin melek yatirnmeilik ve GS fonlari tarafindan desteklenmesi girisimlerin
profesyonel yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde yonetilmelerini saglamada 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Ozellikle erken asama sirketlerin finansmana erisim, mentdrliik
hizmeti, miisteri bulma, tecriibeli ¢alisan eksikligi, liretim ve isgilicii maliyetleri,
rekabet edememe, profesyonel yonetim ve kurumsal kapasitelerinin olusturulmasi
gibi ciddi sorunlar1 bulunmaktadir. Erken asama sirketlerin, istthdam ve biliylimeye
sagladiklar1 katki goz oniine alindiginda, mevcut sorunlarin ¢éziime kavusturularak

firsata doniistiiriilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Yukaridaki boliimlerde de deginildigi tizere, melek yatirimeilar ve GS fonlari
yiiksek getiri beklentisiyle yatirimlarda bulunurlar. GS fonlar1 ve melek yatirimcilar
tarafindan yapilan yatirimlara bakildiginda, bu yatirimeilarin genellikle teknoloji
odakl1 girisimlere yatirimlar yaptig1 goriilmektedir. Ayrica, melek yatirimcilar ve GS
fonlar1 yatirnm sonrasinda da girisimleri kendi basina birakmamakta, girisimin
yonetilmesinde kurumsal yonetim agisindan ¢ok onemli katkilarda bulunmaktadir.
Bu boéliimde dncelikle melek yatirimceilar ve GS fonlari tarafindan Tiirkiye’de yatirim
yapilan sektorlere iligkin arastirma sonuglarina yer verilmis ve bu yatirimcilarin

Tiirkiye’deki yatirim faaliyetlerinin genel bir gercevesi olusturulmaya caligilmistir.
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Tirkiye’de bu yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlara iligkin yapilan agiklamalar
sonrasinda kurumsal yonetim alaninda tahmin modeli olusturulmus ve melek
yatirimcilar ile GS fonlarmin erken asama sirketlere yatirnmlari ve girisimler

tizerindeki kontrollerine iliskin tahmin modellerinin sonuglarina yer verilmistir.

6.1 Melek Yatirnmcilar ve Girisim Sermayesi Fonlarina iliskin

Arastirma Sonuglari

Tezde aragtirma alani belirlenirken ulusal diizeyde bir arastirma bulunmamasi
nedeniyle uluslararas1 literatiir ornekleri dikkatle incelenmis ve uluslararasi
literatiirde GS alaninda giiniimiize kadar yapilan arastirma konular1 esas alinmistir.
Literatiirde arastirmalar esas itibariyla;

* Girisim sermayesi ile teknoloji ve inovasyon arasindaki iliski,

* GS fonlarmin yapisi, GS fonlarinin ve melek yatirimcilarin yatirim stratejileri
ve yatirim yapilan tesebbiislerin 6zellikleri,

= GS fonlarmin ve melek yatirnmcilarin yatirnm yaptiklar1 tesebbiislerin
kurumsal yonetimi tizerindeki etkileri,

* GS fonlar1 ve melek yatirimeilarin ¢ikis stratejileri ve getiri performanslari

=  GS fonlarmin ve melek yatirimcilarin finansmana erisimdeki rolleri,

=  Girisim sermayesinin gelismesinde kamunun rolii ve kamu politikalari,

tizerine yapilmaktadir.

Tezde bu alanlarin tamamini kapsayacak sekilde aciklamalar onceki
boliimlerde yapilmisti. Bu boliimde ise uluslararasi literatiirde GS fonlar1 ve melek
yatirimcilar i¢in yapilan aragtirmalarin Tiirkiye 6rneginde nasil oldugunu anlamaya

yonelik bir ¢calisma yapilmistir. Bununla birlikte, Tirkiye’de girisim sermayesinin
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nispeten yeni olmasi ve bu alandaki yatirimlarin genellikle gizlilik esasina dayanmasi
(6zellikle de yatirnmlarin getirisi bilgilerinin saklanmasi) nedeniyle veri sikintisi
bulunmaktadir. Veri kisiti nedeniyle yukarida bahsedilen alanlarin tiimiinii igerecek
bir sekilde aragtirma yapilamamistir. Bu ¢alismada ise;

= Girisim sermayesi ile teknoloji ve inovasyon arasindaki iligki,

* GS fonlarmin yapisi, GS fonlarinin ve melek yatirimcilarin yatirim stratejileri
ve yatirim yapilan tesebbiislerin 6zellikleri,

= GS fonlarmin ve melek yatinmcilarin ve azinlik pay sahiplerinin yatirim

yaptiklari tesebbiislerin kurumsal yonetimi iizerindeki etkileri,

lizerine aragtirmalarda bulunabilmistir.

Tezin bu boliimiinde diinya uygulamalari ile (miimkiin oldugu durumlarda)
Tiirkiye Orneginin karsilagtirilmast yapilarak Tiirkiye’de melek yatirim ve GS
fonlarmin durumu ortaya konulmustur. Tezde melek yatirimlarla ilgili olarak melek
yatirimeilarin  yatirim yaptigi 57 girisim, GS fonlar1 alaninda ise GS fonlar
tarafindan yatirim yapilan 36 girisim; yatirim tercihleri, yatirim yapilan girisimlerin
biiyiikliigii, kurumsal yonetim ve kontrol giicli agisindan detayli olarak incelenmistir.
Analizde kullanilan veriler Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde girisimlere iliskin
olarak yer alan esas s6zlesme metinlerinden elde edilmistir. Her iki inceleme grubu
(melek yatirimer ve GS fonu) i¢in tahmin modelleri olusturulmus ve bu modellerin
aciklama giicleri ayrintili olarak ortaya konulmustur. Asagida oOncelikle melek
yatirimlara iliskin tahmin modelleri {izerinde durulmus ve eldeki veriler tizerinden
ulasilan sonuglar degerlendirilmis ve sonra ayni analiz GS fonlarina iligkin olarak

yapilmis ve elde edilen sonuglara yer verilmistir.
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Tezde edinilen bilgiler ve sektore iliskin edinilen tecriibelere dayanarak
girisim sermayesinin Tiirkiye’de daha yaygin hale getirilmesi i¢in yapilmasi gereken

faaliyetlerin neler olduguna da Tezin sonug boliimiinde yer verilmistir.

6.1.1 Melek Yatinnmcilarin Yatirnmlarimi Teknoloji Odakh Girisimlere

Yapmasi

Melek yatirimcilar yaptiklar1 yatirnmlardan yiiksek getiri beklerler ve bu
nedenle yatirimlarimi yiiksek kar edebilecekleri girisimlere yaparlar. Teknoloji odakli
girisimler, yiiksek kar potansiyeline sahip olduklarindan melek yatirimcilarin
teknoloji odakl1 girisimlere yatirim yapmalar1 beklenir. Asagida analizde oncelikle
melek yatirimcilarin yatinm yapabilecekleri sektorler gruplandirilmis ve girisimin
icinde bulundugu veya ilgli oldugu sektorler belirlenmistir. Girisimin birden fazla
faaliyet alan1 olabileceginden veya yapilan faaliyetin birden fazla sektori
ilgilendirebildiginden girisimin teknoloji odakli olup olmadiginin anlagilmasi i¢in,
girisimin faaliyetlerinden hangilerinin teknoloji odakli hangilerinin geleneksel
faaliyetler oldugu ortaya konulmus ve girisimin agirlikli olarak hangi alanda faaliyet
gosterdigi olgiisiinde teknoloji odakli olup olmadigma karar verilmistir. Ornegin
girisimin teknoloji odakli yazilim gelistirme ve e-ticaret gibi iki faaliyeti var iken, bu
faaliyetlerin yani sira pazarlama ve dagitim faaliyeti de yliriitiiyorsa bu girisim
teknoloji odakli olarak kabul edilmis ve melek yatirimcinin bu girisime yapilan

yatirimi tekonoloji odakli olarak kabul edilmistir.
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Asagidaki tablo 5’te girisimlerin i¢inde bulundugu sektorler ve sektorel
dagilim 57 girisim sirketinden elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
Tablodan da goriilecegi gibi teknoloji grubunda haberlesme, internet, bilgi
teknolojileri ve yazilim alanindaki faaliyetler bu grubu olusturmaktadir. Teknoloji
dis1 grubunda ise geleneksel faaliyetler yer almakta, 6zellikle pazarlama, ticaret ve

dagitim bu gruptaki 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 5: Teknoloji Odakli Yatirimlarin Melek Yatirimlar icindeki Pay:

Teknoloji Grubu Faaliyet Alanlar % Girisim Sayisi
Biyoteknoloji 0 0,0%

Bilgisayar ve donanim 4 4,9%

Tibbi alet ve cihazlar 0 0,0%

Internet ag1 ve ekipmanlari 5 6,2%

Yari Iletkenler 0 0,0%

Yazilim 28 34,6%

e-Ticaret 41 50,6%
Telekomiinikasyon 3 3,7%

Toplam 81 100% 50
E-Ticaret Hari¢c Toplam 40 - 23
Teknoloji Dis1 Grup Toplam %

Tiketici Griinleri ve hizmetleri 11 16,4%

Elektronik alet ve ekipmanlar 4 6,0%

Danigmanlik 15 22,4%

Egitim Hizmetleri 2 3,0%

Finansal hizmetler 6 9,0%

Saglik hizmetleri 0 0,0%

Pazarlama, ticaret ve dagitim 26 38,8%
Hammadde-Malzeme 1 1,5%

Imalat 2 3,0%

Toplam 67 %100 8
E-Ticaret Dahil Toplam 108 - 35

Tablo 5’in ilk boéliimiinde yer alan teknoloji grubundaki faaliyetler toplamda
50 girisim tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu calismada ornek olarak alinan 58
girisim icinde melek yatirimcilarin teknoloji odakli toplam 50 girisime yatirim

yapmas1 melek yatirimcilarin teknoloji odakli sirketlere yatirim yaptiginin acik bir
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gostergesi olarak kabul edilebilir. E-ticaret faaliyetlerinin teknoloji odakli bir yatirim
olup olmadigi tartigmali bir konu olmakla birlikte, e-ticaret alaninda gdosterilen
faaliyetleri teknoloji dis1 faaliyetler olarak analiz disinda tuttugumuzda, teknnoloji
odakli girisimlerin sayis1 23’e diismektedir. Bu durumda ise, teknoloji disinda

faaliyet gosteren girisim sayisi ise 8’den 35’°e ¢ikmaktadir.

E-ticaret alaninda faaliyette bulunan bir ¢ok girisimin ayni zamanda
pazarlama, ticaret ve dagitim alaninda faaliyet gostermesinin temel nedeni de
girisimlerin mal ve hizmet ticaretini internet iizerinden icra etmelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu  itibarla, melek  yatinmcilarin  faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde e-ticareti disarida tutmak daha saglikli sonuglara ulasilmasi
acisindan Onem arz etmektedir. E-ticaret disarida tutuldugu durumda, melek
yatirimeilarin yaptiklart 58 yatirinmdan yaklasik %401 (23) teknoloji odakli yatirim
iken, %601 (35) teknoloji disi, ¢ogunlukla da, e-ticaret alanindaki faaliyetlerdir.
Teknoloji alaninda e-ticaretten sonra en fazla yazilim alanindaki faaliyetler One
cikmaktadir. Teknoloji dis1 alanlarda ise, melek yatirimcilarin pazarlama, ticaret ve

dagitim ile danigmanlik hizmetlerine yatirim yaptiklar1 goriilmektedir.

Bu sonuglar melek yatirimcilarin teknoloji odakli yatirimlar yaninda 6zellikle
de e-ticaret alaninda yatirim yaptiklarini bu nedenle de melek yatirimeilarin sadece
teknoloji odakli yatirim yaptiklarin1 sdylemenin dogru olmayacagi sonucunu
vermektedir. Ancak melek yatirimcilarin 6nemli bir bdliimiiniin (%40) hala teknoloji

odakl1 yatirim yaptig1 sdylenebilir.
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6.1.2 GS Fonlarinin Yatirnmlarim Teknoloji Odakh Girisimlere

Yapmasi

GS fonlar1 da melek yatirimcilar gibi yaptiklar1 yatirnmlardan kendi
yatirimcilarini memnun etmek amaciyla yiiksek getiri beklerler ve bu nedenle
yatirnmlarin1  yliksek kar edebilecekleri girisimlere yaparlar. Teknoloji odakh
girisimler, yliksek kar potansiyeline sahip olduklarindan GS fonlarinin da melek
yatirimcilar gibi teknoloji odakli girisimlere yatirim yapmalar1 beklenir. Tek farkla
melek yatirnmcilar daha kiigiik boyuttaki girisimlere yatirim yaparken, GS fonlari
genel olarak 5 milyon TL ve hatta genellikle daha da yiiksek biiylikliige sahip
girisimlere yatirirm yapmayi tercih ederler. Yapilan analizde 6nceki béliimde oldugu
gibi Once sektorel gruplandirmalar yapilmis ve sonra girisimin i¢inde bulundugu
veya ilgli oldugu sektorler belirlenmistir. Girisimin birden fazla faaliyet alam
olabileceginden veya yapilan faaliyetin birden fazla sektorii ilgilendirebildiginden
girigimin teknoloji odakli olup olmadiginin anlasilmasi i¢in girisimin faaliyetlerinden
hangilerinin teknoloji odakli hangilerinin geleneksel faaliyetler oldugu ortaya
konulmus ve girisimin agirlikli olarak hangi alanda faaliyet gosterdigi Olciisiinde

teknoloji odakli olup olmadigina karar verilmistir.

Asagidaki Tablo 6’da girisimlerin i¢inde bulundugu sektorler ve sektorel
dagilim, 36 girisim sirketinden elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
Tablodan da goriilecegi gibi teknoloji grubunda yazilim ve e-ticaret alanindaki

faaliyetler bu gruptaki en fazla yatirim yapilan faaliyetlerdir. Teknoloji dis1 grubunda
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ise geleneksel faaliyetler yer almakta, 6zellikle pazarlama, ticaret ve dagitim ile

imalat bu gruptaki 6ne ¢ikan faaliyetlerden birisi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 6: Teknoloji Odakli Yatirimlarin GS Fonlar: icindeki Pay:

Teknoloji Grubu Faaliyet Alanlar % Girisim Sayisi
Biyoteknoloji 0 0,0%

Bilgisayar ve donanim 0 0,0%

Tibbi alet ve cihazlar 0 0,0%

Internet ag1 ve ekipmanlari 0 0,0%

Yari Iletkenler 0 0,0%

Yazilim 6 42.9%

e-Ticaret 6 42.9%
Telekomiinikasyon 2 14,3%

Toplam 14 100% 11
E-Ticaret Hari¢ Toplam 8 - 6
Teknoloji Dis1 Grup Toplam %

Tiiketici tiriinleri ve hizmetleri 7 16,7%

Elektronik alet ve ekipmanlar 0 0,0%

Danismanlik Hizmetleri 5 11,9%

Egitim Hizmetleri 0 0,0%

Finansal hizmetler 4 9,5%

Saglik hizmetleri 0 0,0%

Pazarlama, ticaret ve dagitim 9 21,4%
Hammadde-Malzeme 0 0,0%

Imalat 11 26,2%

Ulasim Lojistik Hizmetleri 3 7,1%

Oyun-Eglence 3 7,1%

Diger 0 0,0%

Toplam 42 %100 25
E-Ticaret Dahil Toplam 48 - 30

Tablo 6’nin ilk boliimiinde yer alan teknoloji grubundaki faaliyetler toplamda

36 girisim tarafindan gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada 6rnek olarak alinan 36

girisim i¢inde GS fonlarinin teknoloji odakli toplam 11 girisime yatirim yapmast

onlarin genel itibariyle teknoloji disi sirketlere yatirnm yaptigini agik bir sekilde

gostermektedir. E-ticaret alaninda faaliyetleri analiz disinda tuttugumuzda ise,

teknnoloji odakli girisimlerin sayis1 6’ya diismektedir. Bu durumda ise, teknoloji
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disinda faaliyet gdsteren girisim sayist ise 25°ten 30’a ¢ikmaktadir. E-ticaret disarida
tutuldugu durumda, GS fonlariin 36 yatirnmdan sadece yaklasik 6’s1 (%17)
teknoloji odakli yatirim iken, 30’u (%83) teknoloji dis1, cogunlukla da, imalat ve
pazarlama, ticaret ve dagitim alanindaki faaliyetlerdir. Teknoloji alaninda e-ticaret ve

yazilim faaliyetleri 6ne ¢ikmaktadir.

Bu sonuglar, agik sekilde GS fonlarmmin teknoloji odakli girisimlere
yatirimlarinin ¢ok sinirli oldugunu ve esas itibariyle teknoloji dis1 sirketlere yatirim
yaptiklarin1 gostermektedir. Bunun arkasinda yatan temel nedenin; Tiirkiye’de GS
fonlarin yatirim 6l¢eginde yeterli sayida teknoloji odakli girisimin olmamasi ile
yatirim yapilan girisimlerin genellikle geleneksel alanda faaliyet gosteren ve belli

bliytikliikteki ileri asama sirketlere odaklanilmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

6.2.1 Melek Yatirnmcilarin Yatirnomlarim Erken Asama Girisimlere Yapmasi

Melek yatirimcilarin kendi varliklarindan yatirim yaptigi gercegi goz Oniine
alindiginda, servetlerini genellikle bir ¢ok alanda degerlendirirler. Yapilan
caligmalarda melek yatirimcilarin genellikle yatirimlarinin sadece belirli bir oranim
(%10-15) melek yatirrmcit olarak erken asama girisimlerde kullandiklarini
gostermektedir (Mason 2005). Melek yatirimlarcilarin kendi kisisel servetlerinden
girigsimlere yatirim yapmalart nedeniyle ¢ok yliksek tutarli yatirrmda bulunmalari
hem risk hem de servet kisitlar1 nedeniyle miimkiin degildir. Asagida bu calismada
kapsama alinan melek yatirimcilarin yatirim yaptigi girisimlerin 6zelliklerine yer

verilmigtir.
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Tablo 7: Tiirkiye’de Erken Asama Yatirnmlarin Ozellikleri

Melek Yatirnmcilarin Yatirim Yaptig1 Girisimci Niteligi Say1 Yiizde
Yatinm Oncesi Ozkaynak biiylikliigii 1 milyon TL altinda 52/57 %91,28
olan girigsim sayisi

Yatirim tutar1 2 milyon TL altinda olan girisim sayist 46/57 %80,7
Yatirim ve Ozkaynak Biiyiikliikleri Ort. Tutar Medyan
Girisimlerin sahip oldugu ortalama baslangi¢ sermaye tutari 194513 TL | 50.000 TL
Girigimlere yapilan ilk tur yatirimlarin ortalama tutar 1.394.283 TL | 860.000 TL

Tablo 7, melek yatirimcilarin yatirimlariin %91,28’inin 1 milyon TL’nin
altinda 6zkaynak bilyiikliigiine sahip girisimlerden olustugunu ve melek yatirim
biiyiikliigiiniin yaklasik %80,7’sinin 2 milyon TL altinda oldugunu gostermektedir.
Girigimlerin biiyiik bir cogunlugu 50.000 TL sermayeye sahip kiiciik tesebbiislerdir.
Tirkiye’de anonim sirket kurmak i¢in gerekli olan alt limit 50.000 TL oldugu i¢in
girisimlerin biiylik cogunlugunun bu limitlerde kuruldugu goériilmektedir. Yatirim
miktarinin ise ortalama 1 milyon TL’nin {izerinde oldugu, medyan degerinin 860.000
TL oldugu goz oniine alindiginda yatirim tutarinin baslangi¢ sermayesinin oldukg¢a
tizerinde oldugu agikca goriilmektedir. Bu durum, melek yatirimecilarin girisimciler

icin 6nemli bir finansal kaynak oldugu seklinde yorumlanabilir.

Asagida melek yatirimcilarin girisimlere yaptiklar1 yatirimlarin erken asama
yatirim olarak degerlendirilmesinde hangi degiskenlerin daha belirleyici etkiye sahip
oldugu test edilmistir. Test yontemi olarak burada ve asagidaki diger tiim testlerde
binary logistik regresyon modeli kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak girisimin
Ozkaynak biiyiikligli ve yapilan yatirim tutar1 kullanilmistir. Tiirkiye’de kullanilan
KOBI tanimi ve sektdrdeki yatirm biiyiikliikleri dikkate alindiginda; tezde erken
asama sirketler icin 6zkaynak biiyiikliigliniin azami 1 milyon TL ve melek yatirim

tutarmin da azami 2 milyon TL oldugu iki durum i¢in girisim sirketi erken agama
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olarak kabul edilmistir. Bu iki degisken yapilan testlerde bagimli degisken olarak
kabul edilmistir. Her iki bagimhi degisken i¢in asagidaki bagimsiz degiskenler

kullanilmustir.

Ozkaynak Biiyiikliigii Girisimin Asamas1 | Degisken Degeri
1 milyon TL ve asagist Erken Asama 1
1. Bagimh Degisken -
1 milyon TL ve yukaris1 | Ileri Asama 0
o melek yatirim tutari, baglangi¢ sermayesi, melek yatirimin toplam
Bagimsiz . . .2 ..
Desiskenler sermaye i¢indeki pay1, girisimin yatirim tutarina gore erken agama
818 Ozelligi, yatirimin teknoloji odakli olmasi.
Yatirim Tutari Girisimin Asamasi Degisken Degeri
2 milyon TL ve asagisi Erken Asama 1
2. Bagimh Degisken ]
2 milyon TL ve yukaris1 | Ileri Asama 0
o baslangi¢ sermayesi, melek yatirimin toplam sermaye i¢indeki payi,
Bagimsiz . .
Desiskenler melek yatirim diginda sermaye artirimu tutari, girisimin 6zkaynak
cgikente tutaria gore erken asama 6zelligi, yatirimin teknoloji odakli olmasi.
Ozkaynak Biiyiikliigii

Ozkaynak biiyiikliigii ve diger tiim testlerde, test arac1 olarak SPSS programi
kullanilmistir. Testte ilk olarak bagimli degisken olarak kullanilan 6zkaynak
biiylikliigiiniin 1 milyon TL’den yiliksek veya diisilk olmasi durumu referans
alinmistir. Test, melek yatirimcilarin yatinm yaptigr 57 girisim sirketi {izerinden
gergeklestirilmistir.  SPSS  programi  binary logistik regresyon modiiliiniin

calistirilmasi neticesinde;

Modelin bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni %94,7 oraninda

dogru tahmin ettigi, model kullanilmaksizin yapilan %91,2 tahmin degerine gore
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modelin daha ytiksek bir tahmin giicii sagladig1 goriilmiistiir. (Ekler: 6.2.1)

Tezde logistik regresyon analizine iliskin degerlendirmelerde burada oldugu
gibi bazi bagimh degiskenlerin dengesiz 1 ve 0 degerlerine sahip oldugundan,
degerlendirmelerin bu durum goz alinarak yapilmasinin gerekli oldugu
diisiiniilmektedir. Yapilan testlere iliskin ayrintili test istatistikleri ve aciklamalar

tezin sonunda ekler boliimiinde yer almaktadir.

Asagidaki tabloda modelin katsayr tahminleri ve bu tahminlere iligkin test
istatistiklerine yer verilmistir. Modelde 5 bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu
degiskenlerden sadece Kurulus Sermayesi %35 anlamlilik diizeyinde bagiml
degiskeni aciklamada anlamli bir etkiye sahiptir. Yani, Kurulus Sermayesi yapilan
yatirimin erken asama olup olmadigini tahminde 6nemli bir agiklama giicii vardir.
Diger bagimsiz degiskenlerin %5-10 anlamlilik diizeylerinde daha diisiik 6nemlilik
[daha yiliksek deger (>%S35) nedeniyle] derecesine sahip olmasi onlarin bagimli

degiskenin tahmininde etkilerinin daha az anlamli oldugu sonucunu vermektedir.

Tabloda yer alan B degeri etkinin yoniini gostermektedir. Kurulusg
sermayesinin -,067 katsay1 degeri almasi, kurulus sermayesinin artmasinin yatirimin
ileri agama olmas1 yoniinde bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Buna karsin
MY’ nin Yatinmin Toplam Yatirrm Igindeki Paymin artmasi ise yatirimi 4,004
katsay1 degerinde erken asama yatirima dogru etkilemistir. Yani pozitif katsayilar
yatinmin erken asama olmasi yoniinde etki ederken, negatif katsayilar ileri asama

yatirim yoniinde katsayinin etkisi oldugunu gostermektedir.
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Tabloda yer alan EXP(B) ifadesi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
aciklamadaki giicliniin logaritmik olarak standart hale getirilmesini ifade etmektedir.
Ornegin, MY’ nin Yatirimin Toplam Yatirim Igindeki Pay1 degiskeninin 1 puan
artmast durumunda, yatirimin erken asama yatirnm olmasii logaritmik olarak
yaklasik 54,8 kat artmaktadir. Bu deger 4,004 degerinin logaritmik olarak ifadesidir.
(0%

=54,8) Tabloda yer alan alt ve iist degerler ise EXP(B) degerinin alacagi asgari

ve azami degerlerini gostermektedir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B S.H. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust
Kurulus Sermayesi -,067 ,000 1 ,033 0,935 ,879 ,995
Teknoloji grubu -1,201 3,171 1 ,705 ,301 ,001 150,663
MY’nin yanmimn top. 4 0, 4400 1 3720 54816 008 3584082
yatirim icindeki pay1
Erken Asama Yatirim -5,561 5,894 1 ,345 ,004 ,000 399,806
Seri A -,010 ,011 1 ,347 ,990 ,969 1,011
Sabit deger 10,458 7,068 1 ,139  34814,5

Yatirim Tutar1

Yatirim tutarmin bagimli degisken olarak kullanildigi testte, yatirim tutari
biiylikliigiiniin 2 milyon TL’den yiliksek veya diisilk olmasi durumu referans
alinmistir.  Yapilan testte modelin bagimsiz degigkenleri kullanarak bagimh
degiskeni %84,2 oraninda dogru tahmin ettigi, model kullanilmaksizin yapilan
%80,7 tahmin degerine gore modelin daha yiiksek bir tahmin giicii sagladigi

goriilmiustiir. (Ekler: 6.2.1)

Asagidaki tablodan goriilecegi tlizere modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden sadece Melek Yatirrmcinin (MY) Yatiriminin Toplam Yatirim

Icindeki Payi’nin %10 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada anlamli
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bir etkiye sahip oldugu, bu itibarla, MY’ nin Yatiriminin Toplam Yatirim Igindeki
Payimin yapilan yatirimin erken asama olup olmadigini tahminde 6nemli bir agiklama
giiciine sahip oldugu, diger degiskenlerin agiklama giiciliniin ise daha zayif oldugu

sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B S.H. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust

Kurulus Sermayesi -,024 ,017 1 ,146 976 ,945 1,008

Teknoloji grubu ,448 1,190 1 ,706 1,566 ,152 16,126

MY ’nin yatiriminin

top. yatirim icindeki 2,164 1,286 1 ,092 115 ,009 1,429

pay1

Erken Asama 4948 4771 1 300 007,000 81,702

Ozkaynak

Sermaye Artirimi -,011 ,015 1 ,461 ,989 ,962 1,018

Sabit deger 7,160 5,173 1 ,166 1286,5

6.2.2 GS Fonlarinin Yatirimlari ileri Asama Girisimlere Yapmasi

GS fonlari, bagkalarinin varliklarini kullanarak yatirim yaptiklari i¢in yatirim
tercihlerinde varliklarin degerini korumay1 dnceliklendirmekle birlikte, yatirimlarini
yiiksek getiriye sahip olacak sekilde degerlendirmeye ¢alisirlar. Yapilan ¢alismalarda
GS fonlariin yatirimlarinin biiyiik bir kismini melek yatirimcilarin aksine daha ileri
asama girisimlerde kullandiklarini gostermektedir. GS fonlar1 kendisine yatirim
yapan yatirimcilarin varliklarin1 kullandiklar1 i¢in daha yiiksek tutarli yatirnmlarda
bulunmalar1 hem fon ydnetim maliyetlerinin diisiiriilmesi hem de daha az riskli
girisimlere yatirim yapabilmelerine olanak vermektedir. Asagida ¢alismada ornek
veriler kullanilarak olusturulan ve GS fonlarinin yatirim yaptigi girisimlerin

Ozelliklerini gosteren bir tablo yer almaktadir.
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Tablo 8: Tiirkiye’de GS Fonu Yatirimlarin Ozellikleri

GS Fonlarimin Yatirnm Yaptig1 Girisimeci Niteligi Say1 Yiizde
Yatirim Oncesi 6zkaynak biiyiikliigii 5 milyon TL ve 23/36 %64
lizerinde olan girisim sayis1

Yatinm tutar1 5 milyon TL ve iizeri olan girisim 26/36 %72
sayisi

() Ort. Tut Med
Yatirnm ve Ozkaynak Biiyiikliikleri rt. lutar edyan

Girisimlerin  sahip oldugu ortalama baslangic | 43.493.466 TL | 7.500.000 TL
sermaye tutari

Girigimlere yapilan yatirimlarin ortalama tutari 179.222.259 TL | 24.652.651 TL

Tablo 8 Tiirkiye’de faaliyet gosteren GS fonlarinin yatirimlarinin %64 iiniin
5 milyon TL’nin iistiinde 6zkaynak biiyiikliigiine sahip girisimlerden olustugunu ve
GS fonlarinin yatirnm biiyiikliigiiniin yaklasik %72’sinin 5 milyon TL {izerinde
oldugunu gostermektedir. Girisimlerin biiyiik bir cogunlugu yaklasik 43,5 milyon TL
sermayeye sahip Tirkiye oOlgeginde biiylik isletmelerdir. Yatirnm miktarinin ise
yaklasik ortalama 180 milyon TL ve medyan degerinin ise yaklasik 25 milyon TL
oldugu goz oniine alindiginda GS fonlar1 tarafindan yapilan yatirimlar, baslangi¢

sermayesinin oldukca tlizerindedir.

Bu durum GS fonlariin ileri agsama girisimciler i¢in de 6nemli bir finansal
kaynak oldugunu acikca gostermektedir. Bu tablonun bize gosterdigi diger bir
onemli sonug ise, Tiirkiye’de faaliyet gosteren GS fonlarinin biiylik ¢ogunlugunun
0zel sermaye fonlar1 olarak yatirirm yapmasidir. Genel belirleyici bir 6l¢ii olmamakla
birlikte GS fonlan tarafindan yapilan yatirimlarin genellikle 40-50 milyon TL

bandinin altinda olmasi beklenir.
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Asagida GS fonlariin girisimlere yaptiklar1 yatirirmlarin ileri asama yatirim

olarak degerlendirilmesinde hangi degiskenlerin daha belirleyici etkiye sahip oldugu

36 tane yatinm almig tesebbilis verileri kulllanilarak test edilmistir. Melek

yatirimcilarda kullanilan test yonteminin aynisi bu analizde de kullanilmistir. Melek

yatirimda da oldugu gibi bagimli degisken olarak girisimin 6zkaynak biiyiikligii ve

yapilan yatinm tutarr kullamlmustir. Tiirkiye’de kullanilan KOBI tanimi ve

sektordeki yatirim biiyiikliikleri dikkate alinarak, ¢calismada ileri asama sirketler i¢in

0zkaynak biiyiikliigiiniin 5 milyon TL ve GS fonu yatirimlarinin tutarinin da asgari 5

milyon TL oldugu iki durumda girisim sirketinin ileri asama oldugu kabul edilerek,

bu degiskenler testte bagimli degisken olarak kullanilmistir. Her iki bagimhi degisken

i¢cin asagidaki bagimsiz degiskenler kullanilmistir.

Ozkaynak Biiyiikliigii | Girisimin Asamas1 | Degisken Degeri
< <. 5 milyon TL ve asagis1 | Erken Asama 1
1. Bagumh Degisken 5 milyon TL ve yukaris1 | ileri Asama 0

GS yatirim tutar1, kurulug sermayesi, GS fonu yatirimin toplam

Ba?“‘s‘z sermaye i¢indeki pay1, girisimin yatirim tutarina gore ileri asama
Degiskenler . 11ie ..
ozelligi, yatinmin teknoloji odakl1 olmasi.
Yatirnm Tutari Girisimin Asamas1 | Degisken Degeri
o <. 5 milyon TL ve agagis1 | Erken Asama 1
2. Bagimh Degisken 5 milyon TL ve yukaris1 | Ileri Asama 0
. kurulus sermayesi, GS fonu yatirimu tutari, GS fonu yatirimimin
Ba%{“‘s‘z toplam sermaye i¢indeki payi, girisimin 6zkaynak tutarina gore ileri
Degiskenler it ..
asama Ozelligi, yatirimin teknoloji odakli olmasi.
Ozkaynak Biiyiikliigii

Testte bagimli degisken olarak 6zkaynak biiyiikliigiiniin 5 milyon TL’den

yiiksek veya diisiik olmasi durumu referans alinmistir. Test, GS fonlarinin yatirim

yaptig1 36 girigim sirketi tizerinden gergeklestirilmistir.
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Testte kullanilan modelin bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni
%81,3 oraninda dogru tahmin ettigi, model kullanilmaksizin yapilan %62,5 tahmin
degerine gore modelin daha yiiksek bir tahmin giicli sagladig1 gortilmiistiir. (Ekler:

6.2.2)

Asagidaki tablodan goriilecegi iizere modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden hig¢ birisi %5 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada
anlamli bir etkiye sahip olmadigi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama giiciinilin zayif oldugunu sonucu ortaya ¢ikmistir. Yapilan testlere

iliskin ayrintil test istatistikleri ekler boliimiinde yer almaktadir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B S.H. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust

Teknoloji Grubu ,482 1,233 1 ,696 1,619 ,145 18,125

Kurulus Sermayesi -,016 ,014 1 271 984 957 1,013

GS Sermaye Toplam -2,089 1,911 1 275 ,124 - ,003 5,247

GS fonunun

yatiriminin top. -1,188 1,873 1 ,526 , 305,008 11,985

yatirim icindeki pay1

Sabit deger 2,081 1,378 1 ,131 8,016

Yatirim Tutar1

Testte bagiml1 degisken olarak yatirim tutar1 biiyiikliigiiniin 5 milyon TL’den
yiiksek veya diisiik olmast durumu referans alinmistir. Test, GS fonlarinin yatirim
yaptigr 36 girisim sirketi iizerinden gerceklestirilmistir. Olusturulan modelin
bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni %94,4 oraninda dogru tahmin
ettigi, model kullanilmaksizin yapilan %72,2 tahmin degerine gore modelin ¢ok

yiiksek bir tahmin giicii sagladig goriilmiistiir. (Ekler: 6.2.2)
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Asagidaki tablodan goriilecegi iizere modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden sadece GS Sermayesi Toplami1 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde
bagimli degiskeni agiklamada anlamli bir katkisinin oldugu, modeldeki diger
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin zayif oldugunu sonucu
ortaya ¢ikmistir. GS Sermayesi toplaminin artmasi yatirnmi -27,15 katsay1 degerinde
ileri asama yatirrma dogru etkilemektedir. Buradaki negatif katsay1r degeri
degiskendeki artiglarin bagimli degiskenin tahmininde ileri asama yoniinde etki

yaptigin1 gostermektedir.

Testte kullanilan veriler detayli olarak incelendiginde de GS fonlarinin
teknoloji odakl1 girisimleri tercih etmedikleri, tercih etmeleri durumunda ise yatirim
tutarlarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de faaliyet gosteren
GS fonlarinin erken asama yatirimdan ziyade ileri asama girisimlere yoneldiklerini
gostermesi acisindan dnemlidir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B SH. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust
Teknoloji Grubu -,493 1,554 1 , 751 ,011  ,029 12,839
Kurulus Sermayesi ,001 ,001 1 ,550 1,001  ,999 1,002
GS Sermaye Toplam1 27,15 12,64 1 ,032 ,000 ,000 ,094
GS fonunun'y'fltlrlm'lmn ,868 1,631 1 ,595 2381 097 58.226
top. yatirim i¢indeki pay1
Sabit deger 1,208 1,702 1 478 3,347

6.3.1 Melek Yatirnmcilar Yatirnm Yaptiklar1 Girisimlerin Kontroliinii ve

Yonetimini Ele Ge¢irmesi

Erken asama girisimlere yatinm yapan melek yatirimcilar, yaptiklar

yatirnmlar nedeniyle yiiksek risk alirlar. Bu nedenle katlandiklar1 yiiksek riski
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minimize etmeye yonelik tedbirler almak isterler. Bu tedbirlerden en ¢ok kullanilani
onemli kararlarda sahip olduklar1 veto yetkisidir. Ancak girisimlerin faaliyetlerini
siirekli olarak takip etmeleri s6z konusu olmadigindan diger bazi tedbirleri bu
yetkiyle birlikte kullanirlar. Asagida veto yetkisi bagimli degisken olarak kabul
edilmis ve bu yetki ile birlikte kullanilmas1 beklenen diger tedbirler ile veto yetkisine
sahip olunup olunmadig1 test edilmistir. Diger bir deyisle, melek yatirimcilarin
yatirimlarinin kontrolii amaciyla kullandiklar1 veto dis1 tedbirler ile veto yetkisini

birlikte kullanmalarinin beklenen bir durum olup olmadigi test edilmistir.

Modelin bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni %80,7 oraninda
dogru tahmin ettigi goriilmektedir. Model kullanilmaksizin yapilan %64,9 degerine

gore model daha yiiksek bir tahmin giicii sagladig1 goriilmistiir. (Ekler: 6.3.1)

Asagidaki tablodan goriilecegi ilizere modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden sadece Yénetim ve Sermaye Artiriminda Oncelik Hakk: degiskeninin
%35 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada anlamli bir etkiye sahip
oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin zayif

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B SH. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust

MY’nin sirketteki pay1

%50’nin altindadur. ,295 1,628 1 ,856 , 745 ,031 18,102

Yon. ve Ser. Art. Hak. 3,129 1,191 1 009 22,859 2215 235,931

Tasfiyede firma varhk.

iiz. Once. hakki vardir ,188 ,981 1 ,848 1,207 176 8,260

Bir. satis hakki veya

sat. zor. hakki vardir -2,351 1,548 1 ,129 ,095 ,005 1,978

Sabit deger -3,200 1,501 1 ,033 ,041

169



6.3.2 GS Fonlann Yatirim Yaptiklar1 Girisimlerin Kontroliinii ve Yonetimini

Ele Geg¢irmesi

Melek yatirimcilara gore daha ileri asama girisimlere yatirirm yapan GS
fonlar1, yaptiklar1 yatirnmlar nedeniyle melek yatirimcilara gore daha diistik riske
maruz kalmakla birlikte kendilerine yatirnm yapan yatirimcilar yiiksek getiri
saglayarak memnun etmek amaciyla yatirnrm yaptiklar1 girisimlerde kurumsal
yonetim ve profesyonelligi saglamak icin ¢ok onemli kontrol giicli elde ederler. Bu
sekilde katlandiklar1 yiiksek riski minimize etmeye yonelik tedbirler almak isterler.
Bu tedbirlerden en ¢ok kullanilan1 6nemli kararlarda sahip olduklar1 veto yetkisidir.
Ancak yatirim yaptiklar1 tesebbiislerin faaliyetlerini siirekli olarak takip etmeleri s6z

konusu olmadigindan diger bazi tedbirleri bu yetkiyle birlikte kullanirlar.

Asagida veto yetkisi bagimli degisken olarak kabul edilmis ve bu yetki ile
birlikte kullanilmasi beklenen diger tedbirlerin veto yetkisine sahip olunmasina
neden olup olmadig test edilmistir. Diger bir deyisle, GS fonlarinin yatirimlarinin
kontrolii amaciyla kullandiklar1 veto disi1 tedbirler ile veto yetkisini birlikte
kullanmalarinin beklenen bir durum olup olmadigr test edilmistir. Ancak veri
lizerinde yapilan ayrintili incelemelerde bazi GS fonlarinin yatirnmlarinda hakim
ortak konuma gectikleri bu nedenle veto yetkisine sahip olmanin bir anlaminin

olmadig1 durumlar da tespit edilmistir.

Testte kullanilan modelin bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni

%75 oraninda dogru tahmin ettigi, model kullanilmaksizin yapilan %59,4 tahmin
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degerine gore modelin daha yiiksek bir tahmin giicli sagladig1 gortilmiistiir. (Ekler:

6.3.2)

Esitlikte Yer Alan Degerler

Bagimsiz Degiskenler B S.H. Sd. Onem. Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust

Yon. ve Ser. Art. -,652 ,617 1 290 521 156 1,74

Haklan

GS Fonunun Sirketteki

Pay1 %50°nin altindadr ,952 914 1 ,298 2,591 ,432 15,55

Sermaye Artiriminda

Onalim Hakk: Vardur. 2,793 1,649 1 ,090 16,338 ,645 413,61

Birlikte satis hakki veya

satisa zorlama hakki -,588 1,341 1 ,601 ,555 ,040 7,69

vardir

Sabit deger ,210 ,654

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, bagimsiz degiskenlerden sadece

sermaye artirrminda Onalim hakki vardir degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde

bagimhi degiskeni agiklamada anlamli bir etkiye sahip oldugu, diger bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicliniin zayif oldugu sonucu ortaya

cikmigtir. Bu sonug veto yetkisinin, girisimlerde sahip olunan sermaye artirirminda

onalim hakki ile ytiksek iligkili oldugunu gostermesi agisindan énemlidir.
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YEDINCIi BOLUM

SONUC VE ONERILER

7.1 Sonuc¢

Tezde yenilik¢i girisimlerin finansman kaynaklar1 olarak 6n plana ¢ikan
melek yatirnmeililk ve girisim sermayesi fonlarmin yatirnm tercihlerinden bu
yatirnmcilarin girisimlerdeki kurumsal yonetim agisindan kontrol gii¢lerine kadar bir
cok yonden literatiir taramasi yapilmistir. Girisim sermayesi alaninda Tiirkiye’de
yapilan yatirim sayist heniiz ¢ok az ve veriye erisim ¢ok sinirli olmakla birlikte tezde
Tiirkiye’de son 10 yilda yapilan neredeyse tiim girisim sermayesi yatirimlari
arastirllmis ancak bunlarin tamamindan yeterli veri elde edilemediginden bazi

girisim sermayesi yatirimlari inceleme disinda birakilmak zorunda kalmaistir.

Tezde, Oncelikli olarak girisim sermayesinin erken asama ve yenilikei
girisimlerin finansmanindaki 6nemi, inovasyona katkisi, melek yatirimcilarin ve GS
fonlarmin yatirnm siiregleri ve yatirim stratejileri, bilgi asimetrisi ve kurumsal
yOnetimin girisim sermayesinde Onemi, bilgi asimetrisinin yol ag¢tig1 sorunlara
yonelik iretilen ¢oziimler ve son olarak da bu yatirimecilarin yatirnmdan c¢ikis ve
getiri performanslar1 uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar ve raporlamalar bazinda
ortaya konulmustur. Bu boliimde ise tez kapsaminda arastirilan konular kisaca

Ozetlenmis ve tezin arastirma sonuglarina yer verilmistir.
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Girisim sermayesinin yeniliklerin tesvik edilmesinde ¢ok onemli rolii oldugu
yapilan bir¢ok arastirmanin ortak sonucu olarak cikmaktadir. Girisim sermayesi
yoluyla desteklenen girisimlerin basarili olmasi finansman saglayan yatirimcilara
onemli getiriler de kazandirabilmektedir. Girisim sermayesinin iki dnemli araci olan
melek yatirimcilar ve GS fonlari, yenilik¢i girisimlerin hem finansal hem de yonetim
acisindan desteklenmesinde farkli roller istlenirler. Melek yatirimcilar genellikle
girisimlerin erken asamasinda ¢ogu zaman herhangi bir gelir bile s6z konusu
olmadig1, prototip asamasindaki yenilikgi tiriinlere, diger bir ifadeyle girisim fikrine
yatirim yaparken, GS fonlar1 biraz daha ileri asamadaki artik gelir getirmeye
baslamis ancak biiyiimek i¢in daha fazla finansman ihtiyaci olan yenilik¢i girigimlere
yatirim yaparlar. Bu itibarla, bu iki finansman kaynagi birbirinin rakibi olarak degil

tamamlayicisi olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Geleneksel finansal araglarda, finansman saglanan firmalarin bu finansmani
geri 0deyebilme kabiliyetleri ve teminatlarin yeterli olmasi temel sart olarak One
cikarken, melek yatirimcilar ve GS fonlar1 ¢ok farkli beklentilerle firmalara kaynak
saglamaktadir. Melek yatirimcilar ve GS fonlart i¢in bir firmaya kaynak saglamada
temel saik, firmanin biiyiime potansiyeli ve piyasa olusturabilme yetenegi olup,

yatirimlardan bagarili ¢ikis i¢in bir 6n sart olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Melek yatirimcilar ve GS fonlar1 yatirnm sonrasi siiregte ise, yatirim
yaptiklar1 girisimlere katma deger saglayan faaliyetlerde bulunmanin yani sira
girisimin faaliyetlerinin izlenmesi rollerini de iistelenirler. Yatirim yapilan girisime

katma deger saglayicit faaliyetlerde bulunmanin arkasinda yatan temel mantik
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girisimden daha yliksek getiri saglanmas1 amacidir. Cikis silireci son siire¢ olup bu
yatirimcilarin yatirimlarindan nakde donme imkan1 saglayan en énemli faaliyetlerin
birisidir. Melek yatirimcilari bu noktada GS fonlarindan ayiran en 6nemli fark, kendi

varliklariyla yatirim yaptiklar i¢in yatirimlardan ¢ikista daha sabirli olabilmeleridir.

Melek yatirnmcilar ve GS fonlar1 agsindan kurumsal yonetim ihtiyaci
kendisini farkli sekillerde gosterir. Bilgi asimetrisi ile asil ve vekil problemleri her
iki girisim sermayesi araci i¢in farkli anlamlar ifade eder. GS fonlar1 genel olarak
piyasa riskine daha fazla 6nem verirken, melek yatirimcilar asil-vekil ¢atigmasi
riskine daha fazla odaklandig1 yapilan aragtirmalarla ortaya konulmustur. GS fonlari
gozetim ve kontrol fonksiyonlarimi icrada daha ¢ok resmi soézlesmeye dayali
mekanizmalar1 kullanirlarken, melek yatirnmcilar daha c¢ok iliskiye dayali bir
kurumsal yonetimi tercih ettikleri ve yatirimlarini da girisimciye olan giiven iizerine
gerceklestirdikleri yapilan arastirmalarda ortaya konulmustur. Ancak Tiirkiye’de
melek yatirimcilarin  da GS fonlarina benzer sekilde resmi sozlesmeye
mekanizmalar1 siklikla tercih ettikleri yapilan ampirik c¢alismalar esnasinda

gorilmiistiir.

Girigim sermayesi alaninda melek yatirimcilarin getiri performansina yonelik
caligmalar malesef ¢ok fazla degildir. Ancak melek yatirimcilarin da yatirimlarinda
yiiksek getiri beklentisi onlar1 yatirim yapmaya tesvik eden en onemli faktorlerden
birisidir. Bu nedenle melek yatirimcilar i¢in gegmiste elde edilen getirler degil, getiri
beklentisi yatirima tesvik eden faktor olarak 6ne ¢ikar. DeGennaro ve Dwyer (2010)

melek yatirnmcilarin GS fonlart ile benzer getiri elde etmeyi bekledikleri bulgusuna
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ulasmis ve melek yatirimcilarin getiri beklentisinin risksiz faiz oraninin iizerinde
yillik ortalama %70 civarinda oldugunu ve bu yatirimlarda kalma siiresinin ise yillik

ortalama 3,67 yil oldugu sonuglarini elde etmislerdir.

Asagida uluslararasi alanda yapilan ¢alisma sonuglar1 temelinde Tiirkiye’deki
melek yatinmcilik ve GS fonlarina iliskin yapilan ampirik ¢alismanin sonuglar
ortaya konulmus ve bu sonuglar ve konu hakkindaki tecrubelerden yararlanarak
Tirkiye’deki girisim sermayesinin durumuna iligkin Onerilerde bulunulmustur.

Asagida oncelikle aragtirma sonucu elde edilen sonuglara yer verilmistir.

Melek Yatirnmcilarin Yatirnmlarimi Teknoloji Odakli Girigimlere Yapmalari

Melek yatirimcilarin yatirnmlardan yiiksek getiri beklentileri, onlarin yiiksek
kar edebilecekleri girisimlere yonelmesine dolayisiyla da teknoloji odakli girisimlere
yatirim yaptiklari yoniinde bir genel inanis séz konusudur. Uluslararas1 alanda
yapilan melek yatirnmlara bakildiginda melek yatirimecilarin erken asama teknoloji
odakl1 girisimlere yatirnm yaptigini1 gosteren ve tezin ilgili yerlerinde de deginilen
aragtirmalar s6z konusudur. Tiirkiye’de yapilan melek yatirimlar incelendiginde ise
melek yatirnmcilarin yatirimlarinin %85’in iizerinde teknoloji odakli girisimlere
yapildig1 sonucu elde edilmistir. E-ticaret faaliyetlerinin teknoloji odakli bir yatirim
olup olmadig: tartismali bir konu olmakla birlikte, e-ticaret alaninda gosterilen
faaliyetleri teknoloji dis1 faaliyetler olarak analiz disinda tutuldugunda yatirimlarin

yaklagik %40’ min teknnoloji odakli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Elde edilen bu sonuclar temelinde; melek yatirimcilarin teknoloji odakli
yatirimlar yaninda 6zellikle de e-ticaret alaninda yatirim yaptiklarin1 bu nedenle de
melek yatirimcilarin sadece teknoloji odakli yatirnm yaptiklarini séylemenin dogru
olmamakla birlikte melek yatirimeilarin yatirimlariin énemli bir boliimiintin (%40)

teknoloji odakli yatirim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Girisim Sermayesi Fonlarimin Yatirimlarim Teknoloji Odakli Girisimlere

Yapmalar

GS fonlart da melek yatirimcilar gibi yaptiklart yatirimlardan kendi
yatirimcilarinii memnun etmek amaciyla yiiksek getiri isterler ve bu nedenle
yatinnmlarini yiliksek kar edebilecekleri girisimlere yaparlar. Teknoloji odakl
girisimler, yliksek kar potansiyeline sahip olduklarindan GS fonlarinin da melek
yatirimeilar gibi teknoloji odakli girisimlere yatirim yapmalar1 beklenir. Ancak
melek yatirnmcilar daha kiiciik boyuttaki girisimlere yatirim yaparken, GS fonlari

daha ileri agamadaki girisimlere yatirim yapmayi tercih ederler.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren GS fonlarmin yatirimlari incelendiginde; GS
fonlarmin Tirkiye’deki yatirnmlarinin sadece yaklasik %30’unun teknoloji odakli
girisimlere yapildig1 sonucuna ulagilmstir. Bu sonu¢ bize GS fonlarmin genel
itibariyle teknoloji dis1 sirketlere yatirnm yaptigin1 gostermektedir. E-ticaret
alanindaki yatirimlar analiz disinda tutuldugunda ise, teknoloji odakli girisimlerin
toplam yatirimlar igindeki payr yaklasik %17°dir. Bu sonuglar, net olarak GS

fonlarimin teknoloji odakli girisimlere yatirimlarinin ¢ok siirli oldugunu ve esas
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itibariyle teknoloji dis1 sirketlere yatirim yaptiklarimi gdstermektedir. Bunun
arkasinda yatan temel nedenin; Tiirkiye’de GS fonlarinin 6zel sermaye fonu (private
equity fund) gibi davranmalarindan, bu fonlarin yatirim oOlgegine uygun yeterli
sayida teknoloji odakli girisimin olmamasindan ve genellikle diisiik riske sahip
geleneksel alanda faaliyet goOsteren ve belli biiytlikliikteki sirketlerin tercih

edilmesinden kaynaklandig1 sdylenebilir.

Melek Yatirnmcilarin Yatirimlarimi Erken Asama Girisimlere Yapmalart

Melek yatirnmcilarin  kendi kisisel servetlerinden girisimlere yatirim
yapmalar1 nedeniyle ¢ok yiiksek tutarli yatirrmda bulunmalari hem risk hem de
servet kisitlar1 nedeniyle miimkiin degildir. Tez kapsaminda alinan 6rneklem
tizerinde yapilan arastirmalar melek yatirimcilarin yatirimlariin %86’siin 1 milyon
TL’nin altinda 6zkaynak biiyiikliigiine sahip girisimlerden olustugunu ve melek
yatirim biiytlikliiglinlin yaklagik %75’inin 2 milyon TL altinda oldugunu gostermistir.
Yapilan yatirimlarin ortalama tutarinin 1 milyon TL’ nin {izerinde olmasi ve medyan
degerinin 860.000 TL oldugu degerlendirildiginde melek yatirimecilarin girisimciler

icin 6nemli bir finansal kaynak oldugu goriilmektedir.

Tezde melek yatirnmcilarin girigimlere yaptiklari yatirimlarin erken asama
yatirim olarak degerlendirilmesinde hangi degiskenlerin daha belirleyici etkiye sahip
oldugu 6zkaynak ve yatirnm biiyiikliikleri iizerinden test edilmistir. Ozkaynak
tutarinin  bagimli  degisken olarak kullanildig1 test sonucunda bagimsiz

degiskenlerden sadece kurulus sermayesinin %5 anlamlilik diizeyinde bagiml
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degiskeni agiklamada anlamli bir etkiye sahip oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin
ise bagimli degiskenin tahmininde etkilerinin daha az anlamli oldugu sonucu

¢ikmustir.

Yatirim tutarinin bagimli degisken olarak kullanildigi ikinci test sonucunda;
degiskenlerden sadece melek yatirimcinin yatiriminin girisime yapilan toplam
yatinm i¢indeki payr %10 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni aciklamada
anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bagimsiz degiskenlerin bagiml

degiskenin tahmininde etkilerinin daha az anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.

GS Fonlarimin Yatinmlarini Ileri Asama Girisimlere Yapmalar:

GS fonlari, baskalarinin varliklarindan yatirim yaptiklar1 i¢in varliklarin
degerini korumay1 onceliklendirmekle birlikte yiiksek getiriye sahip olacak sekilde
yatirimlarmi degerlendirmeye calisirlar. Tezde kullanilan 6rneklem iizerinden elde
edilen sonuglara gore GS fonlarinin Tiirkiye’de yatirim yaptiklar1 girisimlerin biiyiik
cogunlugu yaklagik ortalama 43,5 milyon TL sermayeye sahip Tiirkiye 6lgeginde
biiyiik isletmeler oldugu ve bu isletmelere yapilan yatirim miktarinin ise ortalama
olarak yaklasik 180 milyon TL ve medyan degerinin ise yaklasik 25 milyon TL
oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar goéz Oniine alindiginda GS fonlar
tarafindan yapilan yatirimlarin girisimin baslangic sermayesinin epey lzerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum GS fonlarmin ileri agama girisimciler i¢in de

Oonemli bir finansal kaynak oldugunu acgik¢a goOstermektedir. Bu tablonun bize
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gosterdigi diger bir 6nemli sonug ise, Turkiye’de faaliyet gosteren GS fonlarinin

bliylik ¢ogunlugunun 6zel sermaye fonlar1 olarak yatirim yapmasidir.

Tezde GS fonlarinin girisimlere yaptiklar1 yatirimlarin ileri asama yatirim
olarak degerlendirilmesinde hangi degiskenlerin daha belirleyici etkiye sahip oldugu
0zkaynak ve yatirim biiytikliikleri iizerinden test edilmistir. Bagimli degisken olarak
girisimin 6zkaynak biiyiikliigii ve yapilan yatirim tutarlari kullanilmistir. Ozkaynagin
bagimli degiskeni olarak kullanildig1 test sonucunda; bagimsiz degiskenlerden
hicbirisinin %5 anlamlhilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada anlamli bir

etkiye sahip olmadig1 sonucu ¢ikmistir.

Yatirnm tutarinin bagimli degisken oldugu ikinci test sonucunda bagimsiz
degiskenlerden sadece GS fonu yatirim tutarinin %5 anlamlilik diizeyinde bagimli
degiskeni aciklamada anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenin tahmininde etkilerinin daha az anlamli oldugu

sonucu ortaya ¢ikmistir.

Melek Yatirnmcilarin  Yatirim  Yaptiklari  Girisimlerin ~ Kontroliinii  ve

Yonetimini Ele Gegirmeleri

Erken asama girisimlere yatinm yapan melek yatirimcilar, yaptiklar
yatirimlar nedeniyle yiiksek risk alirlar. Bu nedenle katlandiklart yiiksek riski
minimize etmeye yonelik tedbirler almak isterler. Bu tedbirlerden en ¢ok kullanilani

onemli kararlarda sahip olduklar1 veto yetkisidir. Ancak girisimlerin faaliyetlerini
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siirekli olarak takip etmeleri s6z konusu olmadigindan diger bazi tedbirleri bu
yetkiyle birlikte kullanirlar. Tezde veto yetkisi bagimli degisken olarak kabul edilmis
ve bu yetki ile birlikte kullanilmas1 beklenen diger tedbirler ile veto yetkisine sahip
olunup olunmadig1 test edilmistir. Diger bir deyisle, melek yatirimcilarin
yatirimlarinin kontrolii amaciyla kullandiklar1 veto disi1 tedbirler ile veto yetkisini

birlikte kullanmalarinin beklenen bir durum olup olmadig test edilmistir.

Veto veya imtiyazli oy hakkinin bagimli degisken olarak kullanildig: testler
sonucunda bagimsiz degiskenlerden sadece yonetim ve sermaye artiriminda oncelik
hakki degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada anlamli
bir etkiye sahip oldugu, diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin tahmininde

etkilerinin daha az anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

GS Fonlart Yatirim Yaptiklart Girigimlerin Kontroliinii ve Yonetimini Ele

Gecgirmeleri

GS fonlarma gore daha ileri asama girisimlere yatirim yapan GS fonlari,
yaptiklar1 yatirnmlar nedeniyle melek yatirimcilara gore daha diisiik yiliksek riske
maruz kalmakla birlikte, kendilerine yatirim yapan yatirimcilart memnun etmek
amactyla yatirim yaptiklar girisimlerde ¢cok 6nemli kontrol giicli elde ederler. Bu
nedenle katlandiklar yiiksek riski minimize etmeye yonelik tedbirler almak isterler.
Bu tedbirlerden en ¢ok kullanilan1 6énemli kararlarda sahip olduklar: veto yetkisidir.
Ancak girisimlerin faaliyetlerini siirekli olarak takip etmeleri s6z konusu

olmadigindan diger baz1 tedbirleri bu yetkiyle birlikte kullanirlar.
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Veto yetkisinin bagimli degisken olarak kabul edilmis ve bu yetki ile birlikte
kullanilmas1 beklenen diger tedbirler ile veto yetkisine sahip olunup olunmadig: test
edilmistir. Ancak veri lizerinde yapilan ayrintili incelemelerde bazi GS fonlarinin
yatirnmlarinda hakim ortak konuma gectikleri bu nedenle veto yetkisine sahip

olmanin anlaminin olmadig1 durumlar da tespit edilmistir.

Veto yetkisinin bagimhi degisken olarak kabul edildigi test sonucunda;
bagimsiz degiskenlerden GS fonlarimin sirketteki payr %50’ nin altindadir degiskeni
ile GS fonlarinin sermaye artiriminda o6nalim hakki vardir degiskeninin %10
anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni agiklamada anlamli bir etkiye sahip oldugu,
diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin tahmininde etkilerinin daha az

anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Bu tez Tiirkiye’deki girisim sermayesi fonlar1 ve melek yatirimcilik alaninda
bugiine kadar yapilan en kapsamli doktora tezi ¢alismasidir. Tezde melek
yatinmceilik GS fonlar1 ¢ok ¢esitli agilardan arastirilmis ve bu aragtirma sonuglari ile
edinilen bilgiler temelinde Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlarinin artirilmasina
yonelik oneriler de gelistirilmistir. Oniimiizdeki yillarda girisim sermayesi alaninda
artan yatirnm sayisi ile birlikte daha kapsamli veriye erisimin miimkiin olmasi ile
tezde veri kisitlar1 nedeniyle aragtirma kapsamina alinamayan melek yatirimcilarin
ve GS fonlarmin ¢ikis performanslar, diger araglara gore getiri diizeyleri,
yatirimlarin zamanlamasi, portfdy mantig1 ger¢evesinde yatirim yapilip yapilmadigi,
yatirnmdan ¢ikista en ¢ok kullanilan yontemler gibi daha kapsamli aragtirmalarin

yapilmasinin Tiirkiye girisim sermayesi ekosisteminin daha iyi anlagilimasinda ve
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buna gore politika Onerileri gelistirilmesinde 6nemli katkilar saglayacagi

diistiniilmektedir.

7.2 Oneriler

Uluslararasi alanda ve 6zellikle de gelismis ekonomilerde teknoloji odakli ve
yenilik¢i girisimlerin  finansmana erisiminde yaygin sekilde kullanilan girigsim
sermayesi Turkiye’de son on yillik dénemde yeni yeni kullanilmaya baslamis ve
devlet tarafindan da cesitli programlarla desteklenmeye baslamistir. Gelismis
ekonomilerde 1950’lerden itibaren kullanilmaya baglanilan bu araglar zaman iginde
edinilen tecriibeler dogrultusunda hem yatirim stratejisi hem de girisimlere miidahale

alaninda 6nemli evrimler gegirmistir.

Melek yatirimcilik alaninda uygulanan politikalarda genellikle iki destek
mekanizmasi O6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi melek yatirimcilara taninan
vergi indirimleri, digeri ise melek yatirimcilarla kamu kaynaklarindan olusturulan bir
fon ile ortak yatirrm yapilmasi mekanizmasidir. Kamu politikalarinin melek
yatirimciliglr kurumsal bir yapiya kavusturacak sekilde tasarlanmasinin bu alandaki
yatirim miktarin1 artiracagi disiiniilmektedir. Tirkiye’de Kamu tarafindan melek
yatirim aglarinin akredite edilmesi, kurumsalligi artiran bir faktor olarak One
cikmaktadir. Melek yatirimcilarin Kamu tarafindan lisanslanmasi ise sektorde

yatirimci ve girisimci arasinda bir giiven ortami olusumuna katki saglamaktadir.
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Melek yatirim tutarlarinin arttirilmasit amaciyla ortak yatirim fonu tiiri
yapilarin kamu tarafindan desteklenmesi bu yatirimlarin hacmini artiracak ve melek

yatirimcinin yiiklendigi risk paylasilmis olacaktir.

GS fonu alaninda Diinya uygulamalarina bakildiginda ise, bu aracin
gelistirilmesine yonelik destek mekanizmasi olarak fonlarin fonu modeli 6n plana
cikmaktadir. Ancak sadece fonlarin fonu modelleri degil, GS fonlarini ilgilendiren
bircok konuda kamu politikalar1 s6z konusudur. GS fonu alaninda uygulanan bu
kamu politikalarinin sonuglar1 analiz edildiginde basarili ve basarisiz uygulamalar
net bir sekilde goriilebilmektedir. Basarili uygulamalarin ortak yonleri dikkate
alindiginda kamu tarafindan desteklenecek yapilarin belirli 6zelliklere sahip olmasi

gerektigi diisliniilmektedir.

Iyi isleyen bir girisim sermayesi ekosistemi kurulmasi icin dncelikle sistemin
bir biitiin olarak gdriilmesi, en asagidan en yukariya tiim gelisim asamalarina yonelik
finansman araglarinin dikkatli sekilde tasarlanmasi gerekmektedir. En alt basamak
olan melek yatirimcilik ile en {ist basamak olan halka arza kadar finansal ekosistemin
etkin islemesi temel hedef olmalidir. Bu cergevede, GS sektoriine milyarlarca
dolarlik kamu destegi verilse bile halka arz icin aktif bir KOBI pazar1 olusmadig
siirece sistemde aksakliklar olacagi g6z oniinde bulundurulmalidir. Asagida diinya
uygulamalar1 igerisinde One ¢ikan ve GS fonlarina kaynak saglamak amaciyla
kurulan Kamu kaynakli fonlarin fonu ve GS fonlar1 i¢in gelistirilen Onerilere yer

verilmistir. Buna gore;
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Fonlarin fonu, biirokrasiden uzak bir yapida ayr1 ve bagimsiz bir tiizel kisilige
sahip olmalidir. Fonlarin fonunun yonetimine kamu dogrudan miidahil
olmamalidir.

Fonlarin fonunun dolayli olarak istirak edecegi sirketler tercihen teknoloji odakli
baslangi¢c veya biiylime asamasinda olmalidir. Kamunun destekledigi fonlarda
ileri asama sirketlere yatirim kisith tutulmalidir.

Kamu, o0zel sektor ile kurdugu fonlarin fonu yapisinda Ozel sektor
yatirimcilarinin koydugu sermayeyi zarar etme ihtimaline karsi1 garanti etmemeli
ve diger yatirnmcilarin riskini tistlenmemelidir.

Fonlarin fonu ve istirak edilen GS fonlar1 ile isbirligi yapilarak yerel GS
kapasitesinin gelistirilmesine yonelik programlar yiiriitiilmelidir.

Tiim diinyada GS fonlar1 i¢in kabul goéren limited ortaklik modeli Tiirk
mevzuatina kazandirilmalidir.

GS’ye iliskin vergi uygulamalarinin tek bir diizenleme altinda toplanmasi,
basitlestirilmesi ve vergi yiikiiniin uluslararas1 uygulamalara paralel hale
getirilmesi bu fonlarin Tiirkiye’de kurulmasini kolaylastiracaktir.

Bireysel emeklilik fonlarinin GS fonlara yatirim yapabilmesi tesvik edilerek
bu fonlara gerekli imkanlar taninmalidir. Ozellikle gelismis ekonomilerde GS
fonlarimin en 6nemli finansman kaynagi emeklilik fonlaridir. Tiirkiye’de de GS
fonlarmin bu kaynaktan yararlanabilmesi kurulacak fon sayisinda énemli bir
artisa yol acacaktir.

Gelismis bir KOBI halka arz piyasas1 GS fonlarmnin basari oranini artirmakta ve
daha fazla fonun sektorde faaliyet gostermesini saglayacaktir.

Sigorta sirketleri, bankalar ve diger nitelikli yatirnmcilarin GS yatirimlaria

yonlendirilmesi amaciyla Kamu’nun nitelikli yatirimcilart bu alanda yatirim
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yapmaya tesvik edecek politikalar gelistirmesi sektordeki fon sikintisim
giderecektir.

= GS fonlarinin yatirnm yapti§i tesebbiislerde yonetim kurulu {iyesi olmasi
nedeniyle fon yoneticilerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun getirdigi yiikiimliiliikler

nedeniyle kars1 karsiya kaldigi riskleri azaltici tedbirler alinmalidir.

Sonug olarak, her iilkenin kendine has sartlarinin oldugu diisiiniilerek sektore
verilecek destekler tasarlanmalidir. Bir¢ok iilkede kamu kurumlarinda portfoy risk
yonetimi pratiklerinin yerlesmemis olusu ve yeni firmalara yatirimi 6zendiren
mevzuatin eksikligi gibi sebepler fon kurulumu asamasinda engel olusturmaktadir.
Ayrica azimlik hissedarlarinin yetersiz korunumu, sermaye piyasalarinin yeterli
derinlige sahip olmamasi, sirket satin alma ve birlesmelerinde diisiik faaliyet diizeyi,
GS sektoriiniin biiylimesini siirlayan etkenler arasinda gosterilmekte olup, politika

olustururken bu hususlarin dikkate alinmasi gerektigi literatiirde karsimiza

cikmaktadir.
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EKLER

Asagida tezde kullanilan Logistik regresyon analizine iligkin 6.2.1 numarali bolim
i¢in ayrintili agiklamalarda bulunulmustur. Diger boliimler bu agiklamalar goz oniine
alinarak degerlendirilebilir. Logistik regresyon analizine iliskin degerlendirmelerde
bazi bagimli degiskenlerin dengesiz 1 ve 0 degerlerine sahip oldugu goéz Oniine
alinarak degerlendirme yapilmasinin gerektigi diisiiniilmektedir.

6.2.1 Melek Yatirnmcilarin Yatirnomlarim Erken Asama Girisimlere Yapmasi

Ozkaynak Biiyiikliigii
Test Istatistikleri
Vaka Isleme Ozet Bilgileri
Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 57 100,0
sostlen  Analize Dihil 0 0
Edilemeyen Vakalar
Toplam 57 100
Secilmeyen
Vakalar 0 0
Toplam 57 100,0

Tablo testte kullanilan 57 girisime (vaka) ait verilerin tamaminin (%100)
analize dahil edildigini herhangi bir eksik verinin bulunmadigini géstermektedir.

Bagimh Degiskene Iliskin Kodlama

Orijinal Deger I¢ Degeri
0 0
1 1

Bagimli degisken olarak 6zkaynak biiyiikliigii ve bu 6zkaynak biiyiikliigiine
gore girisimin hangi evrede yer aldigi 0 ve 1 kodlamas: ile belirlenmistir. Bagimli
degisken veri olarak erken asama girisimler i¢in 1 degerini, erken asama olmayan
girisimler i¢in 0 degerini almigtir. Ayni sekilde SPSS programi da analizde ayni
kodlamay1 kullanmaistir.

Blok 0: Baslangi¢ bloku
Smiflandirma Tablosu™”

Gozlemlenen Tahmin Edilen
Erken Asama Ozkaynak | Yiizde
0 1 Dogru
; 0 5 0
0. Adum Erken Asama Ozkaynak ) 0 5 100
Toplam Yiizde Degeri 91,2

a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50



Tablo SPSS binary logistik regresyon c¢alistirllmadan yapilan tahmini
gdstermektedir. Yatay eksende yer alan Erken Asama Ozkaynak bagimli degiskenin
aldig1 degerlerin 0 ve 1 olarak tahminini analiz etmektedir. Tabloda 57 girisimin
tamaminin O6zkaynak biiyiikliigii acisindan ileri asama oldugu kabul edilseydi bu
durumda 5 hatali tahmin s6z konusu olacagi dolayisiyla toplamda %91,2 oraninda
dogru tahminde bulunulacagi gosterilmektedir.

Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor Sd* | Onem.
Kurulus Sermayesi 22,509 1 ,000
Teknoloji grubu ,303 1 ,582
0. Adim Degiskenler MY’mn. yatmmmm toplam 4,069 1 ,044
yatirim i¢indeki pay1
Erken Asama Yatirim 1,508 1 ,219
Seri A 2,064 1 ,151

*Sd: Serbestlik Derecesi,

Bu tablo, modelde kullanilan bagimsiz degiskenler eger tahmin modelinde
kullanilmamis olsaydi ne kadar énemlilik diizeyine sahip oldugunu gostermektedir.
Onemlilik diizeyinin 0,05’ten diisiik olmas1 istenir. Bu degerden kiiciik dnemliklik
diizeyine sahip degiskenlerin anlamli bir agiklama giicli var oldugu kabul edilir. Bu
deger ne kadar kiiglik ise o kadar dnemlilik degeri yiiksektir. Tablo’dan goriilecegi
tizere kurulus sermayesi ve MY’ nin yatirnminin toplam yatirnm igindeki payi en
yiikksek Onemlilik diizeyine sahip degiskenlerdir. Model, kurulus sermayesinin ve
MY’ nin yatirrmimin toplam yatirim i¢indeki paymin bagimsiz degisken olarak
kullanilmasiin modelin tahmin edici giiciinii artiracagini gostermektedir.

Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)
Model Katsayllar1 Omnibus Testleri

Ki-kare df Sig.

Adim 17,368 5 ,004

1. Adim Blok 17,368 5 ,004
Model 17,368 5 ,004

Bu tablo Ki-kare test istatistigi ve bu istatistige iliskin 6nemlilik degerlerini
gostermektedir. Tabloda; Adim, Model ve Blok test istatistikleri ayn1 degeri almistir.
Bunun nedeni modelde adim ve model i¢in logistik regresyonun kullanilmamis
olmasidir. Onemlilik derecesinin 0,004; ile 0,05 p-degerinin altinda olmasi sifir
hipotezinin (null hypothesis) kabulii anlamina gelmektedir. Yani bagimsiz
degiskenler arasinda bir bagimlilik yoktur. Diger bir deyisle, bagimsiz degiskenlerin
birlikte bagimli degiskeni agiklamada 6nemli diizeyde etki de bulundugu anlamina
gelmektedir.

Model Ozeti

Adim -2 Log | Cox ve Snell | Nagelkerke R
Olasilik R Square Square

1 16,516" ,263 ,586




Bu tabloda ise modelin aciklama giicii 6zetlenmistir. Logistik regresyon
modelinde standart R? (square) degeri yerine Cox ve Snell ile Nagelkerke tarafindan
gelistirilen R? degeri kullanilmaktadir. Bunun arkasinda yatan temel neden Logistik
regresyon modelinde bagimli degiskenin 1 veya O degerini almasidir. Standart R’
degeri bagimh degiskenin aldigi bu iki deger i¢in anlamli bir agiklamada
bulunamamaktadir. Modele gore bagimsiz degiskenler birlikte bagimlh
degiskendeki degisimin CoxveSnell R® degerine gore %26,3’sini, Nagelkerke R*
degerine gore ise %58,6’sin1 aciklayabilmektedir. Bu degerlere goére modelin
aciklama giiciliniin yliksek oldugu soylenebilir.

Asagida SPSS’in calistirllmasi sonucu modelden elde edilen smiflandirma
tablosu yer almaktadir. Burada yer alan simiflandirma tablosunun yukaridaki
siniflandirma tablosundan temel farki, bu tablonun belirli algoritmalar kullanarak
bagimsiz degiskenler tizerinden bagimli degiskenlerin tahminini yapabilmesidir.

Siniflandirma Tablosu®

Tahmin Edilen
Gézlemlenen Er_l;en Asama Yiizde
Ozkaynak Dogru
0 1
Erken Asama 0 3 2 60,0
1. Adm Ozkaynak 1 1 51 98,1
Toplam Yiizde Degeri 94,7

*Kesim degeri ,50

Tabloya gore, Erken Asama Ozkaynak bagimli degiskeninin degeri 0 iken,
yani Ozkaynak degerine gore yatirim, erken asama degilken model bagimsiz
degiskenleri kullanarak erken asama olmayan 5 yatirirmdan 3’iinii dogru (%60),
2’sini yanlis tahmin etmistir. Diger taraftan, model 52 erken asama yatirimin 51°ini
(%98,1) dogru tahmin ederken sadece 1 tahminde basarisiz olmustur. Toplamda
modelin bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskeni %94,7 oraninda dogru
tahmin ettigi goriilmektedir. Onceki siniflandirma tablosunun %91,2 degerine gore
model daha yiiksek bir tahmin giicii saglamistir.

Asagidaki tablolarda modelin katsay1 tahminleri ve bu tahminlere iligkin test
istatistikleri yer almaktadir. Modelde 5 bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu
degiskenlerden sadece Kurulug Sermayesi %S5 anlamlilik diizeyinde bagimli
degiskeni aciklamada anlamli bir etkiye sahiptir. Yani, Kurulus Sermayesi yapilan
yatirimin erken asama olup olmadigmi tahminde onemli bir aciklama giiciline
sahiptir. Diger bagimsiz degiskenlerin %5-10 anlamlilik diizeylerinde daha diisiik
onemlilik derecesine sahip olmasi onlarin bagimli degiskenin tahmininde etkilerinin
daha az anlamli oldugu sonucunu vermektedir.

Tabloda yer alan B degeri etkinin yoniini gostermektedir. Kurulusg
sermayesinin -,067 katsayr degeri almasi, kurulus sermayesi degiskeninin yatirbmin



ileri asama olmasi1 yoniinde bir etkisinin oldugunu gdstermektedir. Buna karsin
MY nin Yatirrmin Toplam Yatirim Igindeki Payinin artmasi yatirimi 4,074 katsayi
degerinde erken asama yatirima dogru etkilemistir. Yani pozitif katsayilar yatirimin
erken agama olmasi yoniinde etki ederken, negatif katsayilar ileri asama yatirim
yoniinde katsayimin etkisi oldugunu gostermektedir.

Tabloda yer alan EXP(B) ifadesi, degiskenin bagimli degiskeni agiklamadaki
giiciiniin logaritmik olarak standart hale getirilmesini ifade etmektedir. Ornegin,
MY ’nin toplam yatirim i¢indeki paymin 1 puan artmasi durumunda, yatirimin erken
asama yatirim olmasini logaritmik olarak yaklasik 54,8 kat artmaktadir. Bu deger
4,074 degerinin logaritmik olarak ifadesidir. (¢*°**=54,8) Tabloda yer alan alt ve iist

degerler ise EXP(B) degerinin alacagi asgari ve azami degerlerini gostermektedir.

Esitlikte Yer Alan Degerler

B S.H. Sd. | Onem.
Kurulus Sermayesi -,067 ,000 1 ,033
Teknoloji grubu -1,201 3,171 1 , 705
MY’nin yatirimimin toplam
1. Adim yatirim i¢indeki pay1 4,004 4,482 ! 372
Erken Asama Yatirim -5,561 5,894 1 ,345
Seri A -,010 ,011 1 ,347
Sabit deger 10,458 7,068 1 ,139
Exp(B) 95% C.I.for EXP(B)
Alt Ust
Kurulus Sermayesi 0,935 ,879 ,995
Teknoloji grubu ,301 ,001 150,663
MY’nin  yatinminin - toplam 54816 008| 358408,28
1. Adim yatirim i¢indeki pay1
Erken Asama Yatirim ,004 ,000 399,806
Seri A ,990 ,969 1,011
Sabit deger 34814,59




Yatirim Tutari
Test Istatistikleri

Vaka Isleme Ozet Bilgileri

Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 57 100,0
Secilen Analize Dahil 0 0
Vakalar  Edilemeyen Vakalar
Toplam 57 100
Secilmeyen 0 0
Vakalar
Toplam 57 100,0

Bagimh Degiskene iliskin Kodlama

Orijinal Deger I¢c Degeri
0 0
1 1

Blok 0: Baslangic bloku

Siniflandirma Tablosu™”
Gozlemlenen Tahmin Edilen
Erken Asama Yatirim Yiizde
0 1 Dogru
0. Adim Erken Asama Yatirim g ié 18 0
Toplam Yiizde Degeri 80,7
a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Almayan Degiskenler
Skor Sd* | Onem.
Kurulus Sermayesi 8,559 1 ,003
Teknoloji grubu 2,844 1 ,092
0. Adim Degiskenler MY nin yatirminmn toplam | ¢ 50 | 003
yatirim i¢indeki pay1
Erken Asama Ozkaynak 1,508 1 ,219
Sermaye Artirimi 2,607 1 ,106

*Sd: Serbestlik Derecesi,




Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)

Model Katsayilar1t Omnibus Testleri

Ki-kare df Sig.
Adim 13,197 5 ,022
1. Adim Blok 13,197 5 ,022
Model 13,197 5 ,022
Model Ozeti
Adim -2 Log Cox ve Snell R | Nagelkerke
Olasilik Square R Square
1 42,723 ,207 331
Siniflandirma Tablosu®
Gozlemlenen Tahmin Edilen
Erken Asama Yatirim Yiizde
0 1 Dogru
L Adm Erken Asama Yatirim (1) i 485 g;:z
Toplam Yiizde Degeri 84,2
*Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Alan Degerler
B S.H Sd. | Onem.
Kurulus Sermayesi -,024 ,017 1 ,146
Teknoloji grubu 448 1,190 1 ,706
MY’nin. yat1r1rpm1n toplam| 2 164 1,286 1 082
1. Adim yatirim i¢indeki pay1
Erken Asama Ozkaynak -4,948 4,771 1 ;300
Sermaye Artirimi -,011 ,015 1 ,461
Sabit deger 7,160 5,173 1 ,166
Esitlikte Yer Alan Degerler
Exp(B) 95% C.1.for EXP(B)
Alt Ust
Kurulus Sermayesi ,976 ,945 1,008
Teknoloji grubu 1,566 ,152 16,126
MY ’nin yatiriminin toplam
1. Adim yatirim ig:i};ldeki pay1 ’ 115 1009 1429
Erken Asama Ozkaynak ,007 ,000 81,702
Sermaye Artirimi ,989 ,962 1,018
Sabit deger 1286,515




6.2.2 GS Fonlar1 Yatirnmlarim fleri Asama Girisimlere Yapmasi

Ozkaynak Biiyiikliigii
Test Istatistikleri

Vaka Isleme Ozet Bilgileri

Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 32 88,9
Secilen Analize Dahil 4 11,1
Vakalar  Edilemeyen Vakalar
Toplam 36 100
Secilmeyen
Vakalar 0 0
Toplam 36 100,0
Bagimh Degiskene iliskin Kodlama
Orijinal Deger I¢ Degeri
0 0
1 1

Blok 0: Baslangi¢ bloku
Siniflandirma Tablosu™”

Gozlemlenen Tahmin Edilen

Ileri Asama Ozkaynak Yiizde
0 1 Dogru

o ) 0 20 0 100
0. Adim Ileri Asama Ozkaynak ) 12 0 0

Toplam Yiizde Degeri 62,5

a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50




Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor Sd* [ Onem.
Teknoloji Grubu J711 1 ,399
Kurulus Sermayesi 4,137 1 ,042
0. Adim Degiskenler GS Sermaye Toplami 1,654 1 ,198
GS  fonunun  yatiriminin
. . 1,644 1 ,200
toplam yatirim igindeki pay1
*Sd: Serbestlik Derecesi,
Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)
Model Katsayillar1 Omnibus Testleri
Ki-kare df Sig.
Adim 21,012 4 ,000
1. Adim Blok 21,012 4 ,000
Model 21,012 4 ,000
Model Ozeti
Adim -2 Log Cox ve Snell | Nagelkerke
Olasilik R Square R Square
1 21,328 481 ,656
Siniflandirma Tablosu®
Gozlemlenen Tahmin Edilen
Ileri Asama Ozkaynak Yiizde
0 1 Dogru
. . 0 17 3 85,0
Ileri A Ozk k ’
1 Adim o SamatizRayna 1 3 9 75,0
Toplam Yiizde Degeri 81,3
*Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Alan Degerler
B S.H. Sd. | Onem.
Teknoloji Grubu ,482 1,233 1 ,696
Kurulus Sermayesi -,016 ,014 1 271
1. Adim g: iermaye Toplami 1 -2,089 1,911 1 275
onunun yatiruminin toplam |- 1188 1873 1 526
yatirim i¢indeki pay1
Sabit deger 2,081 1,378 1 ,131




Exp(B) 95% C.Lfor EXP(B)
Alt Ust
Teknoloji Grubu 1,619 ,145 18,125
Kurulus Sermayesi ,984 ,957 1,013
1. Adim g: Serr;aye Toplam1 124 ,003 5,247
onunun yat}rlmlnln 305 008 11,985
toplam yatirim igindeki pay1
Sabit deger 8,016
Yatirinm Tutari
Test Istatistikleri
Vaka Isleme Ozet Bilgileri
Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 36 100,0
vostlen  Analize Dihil . .
Edilemeyen Vakalar
Toplam 36 100
Secilmeyen Vakalar 0 0
Toplam 36 100,0
Bagimh Degiskene iliskin Kodlama
Orijinal Deger I¢ Degeri
0 0
1 1
Blok 0: Baslangic bloku
Smiflandirma Tablosu™”
Gozlemlenen Tahmin Edilen
fleri Asama Yatirim Yiizde
0 1 Dogru
. 0 26 0 100
0. Adum Ileri Asama Yatirim ) 10 0 0
Toplam Yiizde Degeri 72,2

a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50




Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor Sd* [ Onem.
Kurulus Sermayesi ,936 1 ,333
Teknoloji grubu , 727 1 ,394
0. Adim Degiskenler GS Sermaye Toplami 1,285 1 257
fleri Asama Ozkaynak 3,425 1 ,064
*Sd: Serbestlik Derecesi,
Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)
Model Katsayilar1 Omnibus Testleri
Ki-kare df Sig.
Adim 29,703 4 ,000
1. Adim Blok 29,703 4 ,000
Model 29,703 4 ,000
Model Ozeti
Adim -2 Log Cox ve Snell R Nagelkerke R Square
Olasilik Square
1 12,838" ,562 ,810
Siiflandirma Tablosu®
Gozlemlenen Tahmin Edilen
fleri Asama | Yiizde
Yatirim Dogru
0 1
fleri Asama 0 25 1 96,2
1. Adim Yatirim 1 1 9 90,0
Toplam Yiizde Degeri 94,4
*Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Alan Degerler
B S.H. Sd. | Onem.
Teknoloji Grubu -,493 1,554 1 751
Kurulus Sermayesi ,001 ,001 1 ,550
1. Adim GS Sermaye Toplami -27,149 12,644 1 ,032
Ileri Asama Ozkaynak ,868 1,631 1 595
Sabit deger 1,208 1,702 1 AT8
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Esitlikte Yer Alan Degerler

Exp(B) “95% C.1.for EXP(B)
Alt Ust
Teknoloji Grubu 611 ,029 12,839
Kurulus Sermayesi 1,001 ,999 1,002
1. Adim GS Sermaye Toplam1 ,000 ,000 ,094
Ileri Asama Ozkaynak 2,381 097 58,226
Sabit deger 3,347

6.3.1 Melek Yatirnmcilar Yatirnm Yaptiklar1 Girisimlerin Kontroliinii ve
Yonetimini Ele Ge¢irmesi

Test Istatistikleri

Vaka Isleme Ozet Bilgileri

Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 57 100,0
Secilen Analize Dabhil 0 0
Vakalar Edilemeyen Vakalar
Toplam 57 100,0
Secilmeyen
Vakalar 0 0
Toplam 57 100,0
Bagimh Degiskene Iliskin Kodlama
Orijinal Deger I¢ Degeri
0 0
1 1

Blok 0: Baslangi¢ bloku
Smiflandirma Tablosu™”

Gozlemlenen Tahmin Edilen
Veto veya imtiyazli oy Yiizde
hakkina sahiptir Dogru
0 1
Veto veya imtiyazlioy 0 0 20 0
0. Adim hakkina sahiptir 1 0 37 100
Toplam Yiizde Degeri 64,9

a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50
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Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor Sd* | Onem.
MY’nin  Sirketteki Pay1
%50’nin altindadir. 8,478 ! 004
Yonetim  ve  Sermaye
Artinminda Oncelik 26,317 1 ,000
Haklar
0. Adim Degiskenler Tasfiyede Firma Varliklar
Uzerinde Oncelik hakki 3,439 ! 019
vardir
Birlikte Satis Hakki veya
Satisa  Zorlama  Hakki 9,257 ! 002
Vardir
*Sd: Serbestlik Derecesi,
Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)
Model Katsayillar1 Omnibus Testleri
Ki-kare df Sig.
Adim 35,954 4 ,000
1. Adim Blok 35,954 4 ,000
Model 35,954 4 ,000
Model Ozeti
Adim -2 Log Cox ve Snell [ Nagelkerke R
Olasilik R Square Square
1 37917° ,468 ,644
Siiflandirma Tablosu®
Gozlemlenen Tahmin Edilen
Veto veya imtiyazli oy Yiizde
hakkina sahiptir Dogru
0 1
Veto veya imtiyazli oy 0 15 5 75,0
1. Adim hakkina sahiptir 1 6 31 83.8
Toplam Yiizde Degeri 80,7

*Kesim degeri, 50
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Esitlikte Yer Alan Degerler

B S.H. Sd. | Onem.
MY nin sirketteki payt| -,295 1,628 1 856
%350’nin altindadir. ’
Yon. ve Ser. Art. Haklar1 3,129 1,191 1 ,009
Tasfiyede firma varliklan
1. Adim iizerinde oncelik hakki vardir 183 981 I 848
Birlikte satis hakki veya satisa| -2,351 1,548 1 ,129
zorlama hakki vardir
Sabit deger -3,200 1,501 1 ,033
Esitlikte Yer Alan Degerler
Exp(B) 95% C.1.for EXP(B)
Alt Ust
MY ’nin Sirketteki Pay1
%350’nin altindadir 743 031 18,102
Yon. ve Ser. Art. Haklar1 22,859 2,215 235,931
Tasfiyede firma  varliklar
1. Adim tizerinde Oncelik hakk1 vardir 1,207 176 8,260
Birlikte satig hakki veya satisa ,095 ,005 1,978
zorlama hakki vardir
Sabit deger ,041

6.3.2 GS Fonlann Yatirnm Yaptiklar1 Girisimlerin Kontroliinii ve Yonetimini

Ele Gecirmesi

Test Istatistikleri

Vaka Isleme Ozet Bilgileri

Agirliklandirilmamis Vaka Say1 Yiizde
Analize Dahil Edilen 32 88,9

Secilen Analize Dabhil 4 111

Vakalar  Edilemeyen Vakalar ’
Toplam 36 100,0

Secilmeyen 0 0

Vakalar

Toplam 36 100
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Bagimh Degiskene Iliskin Kodlama

Orijinal Deger I¢ Degeri
0 0
1 1
Blok 0: Baslangic bloku
Siniflandirma Tablosu™”
Gozlemlenen Tahmin Edilen
fleri Asama Yatirim Yiizde
0 1 Dogru
Veto veya imtiyazli oy 0 19 0 100,0
0. Adim hakkina sahiptir 1 13 0 ,0
Toplam Yiizde Degeri 59,4
a. Sabit say1 modele eklenmistir.
b. Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Almayan Degiskenler
Skor Sd* | Onem.
Yon. ve Ser. Art. Haklar ,656 1 418
Birlikte Sat. Hak. veya Sat.
Zorlama Hakki Vardir 389 ! 333
0. Adim Degiskenler GS fonlarinin  Sirketteki
Pay1 %50’nin altindadar. 3,970 ! ,046
Sermaye Artirnminda 5,203 1 ,023
Onalim Hakk1 Vardir.
*Sd: Serbestlik Derecesi,
Blok 1: Method = Enter (Programin Cahstirilmasi)
Model Katsayilar1 Omnibus Testleri
Ki-kare df Sig.
Adim 8,179 4 ,085
1. Adim Blok 8,179 4 ,085
Model 8,179 4 ,085
Model Ozeti
Adim -2 Log Cox ve Snell | Nagelkerke R
Olasilik R Square Square
1 35,050° ,226 ,304
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Siniflandirma Tablosu®

Gozlemlenen Tahmin Edilen
fleri Asama Yatirim Yiizde
0 1 Dogru
Veto veya imtiyazli oy 0 17 2 89,5
1. Adim hakkina sahiptir 1 6 7 53,8
Toplam Yiizde Degeri 75,0
*Kesim degeri ,50
Esitlikte Yer Alan Degerler
B S.H Sd. | Onem.
Yon. ve Ser. Art. Haklan -,652 ,617 1 ,290
GS fonlarinin  Sirketteki Payi| ,952 914 1 ,298
%150’nin altindadir.
1 Birlikte Satis Hakki veya Satisa
' Zorlama Hakki Vardir -,588 1,341 1 ,661
Adim
Sermaye Artirmmda Onalim| 2,793 1,649 1 ,090
Hakki Vardir.
Sabit deger 1958 | 1563 | 1| 210
Exp(B) 95% C.I.for EXP(B)
Alt Alt
Yon. ve Ser. Art. Haklar1 521 156 1,744
GS Fonunun Sirketteki Pay1
%150’nin altindadir 2,591 432 15,555
Sermaye Artirminda  Onalim
1. Adim Hakkt Vardir. 16,338 ,645 413,617
Birlikte satis hakki veya satisa 555 040 7,699
zorlama hakki vardir
Sabit deger ,654
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