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GIRISIMCILIGIN FINANSMANINDA MELEK SERMAYE
VE TURKIYE UYGULAMASI

Gozde BINGOL*
Sibel YILMAZ TURKMEN**

Ozet

Diinyada uzun bir ge¢mise sahip olan, Tiirkiye'de ise ¢ok yeni ve sinirli uygulamasi bulunan melek
sermaye yoluyla basarili girisimcilik faaliyetleri giin gectik¢e artmaktadir. Melek sermayedarlar varlikli
bireyler olup, isletmede 6zsermaye seklinde yer almakta; ayni zamanda girisimcilik faaliyetlerindeki
deneyimleriyle danismanlik da saglamaktadirlar. Yiiksek risk ve bliylime potansiyeline sahip firmalara
yatirim yapan ve kendi bilgi birikimleriyle girisimcilere samimi destek saglayan 6zel bir yatirimer tipi
olarak tanimlanan melek yatirimei, yirmibirinci ytizyilin baslarinda girisimcilik finansmaninda 6nemli
rol tistlenmistir. Girisimciler ihtiyag duyduklarinda tavsiye ve geri bildirimlerle girisimcilik faaliyetlerine
6nemli Ol¢iide katki saglayan bu bagarili kisileri, melekler seklinde de adlandirmaktadir. Girisimcilik
faaliyetlerinin hayat bulmasi ve gelistirilmesinde mithim bir yeri olan melek sermaye ayni zamanda
ekonomik kalkinmaya da katk: saglamaktadir. Caligmada girisim ve girisimcilik, girisimcilik finans-
mani ve melek sermaye {izerine bir arastirma yer almaktadir. Az ama gittikge artan sayida olan melek
yatirimcilarin ve girisimcilerin Tirkiyedeki uygulamalari, mevcut yonleriyle katkilar: ortaya konmaya
calisilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Melek Sermaye, Girisimcilik, Girisimciligin Finansmani.

ANGEL CAPITAL AND APPLICATIONS IN TURKEY

Abstract

Successful entrepreneurship activity through angel capital that has a long history around the world,

is increasing in Turkey day by day although it is new and limited. Angel investors while being wealthy
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people who take place in an enterprise as core capital, they also supply counsel providing their experience
gained from their entrepreneurship activities. Entrepreneurs call these successful people angels because
when they are in need, angels give them feedback and contribute to their entrepreneurship significantly.
An angel investor is known as one kind of private investor who invests in firms that have a high risk but
a high potential to grow. On the other hand, angel investors who provide friendly support with their own
experience to entrepreneurs, play a significant role in entrepreneurial finance today. They help entrepre-
neurship exist and improve significantly while contributing to economic development. The use of this
financing method that the usage in the United States and other countries is spreading rapidly, is also in-
creasing steadily in Turkey. Today, we often hear that many of the world-famous firms prefer angel capital
financing. This study features initiative and entrepreneurship, entrepreneurial finance and research on
angel capital financing. The results of the implementation of a small but growing number of entrepreneurs
and angel investors in Turkey are shown in this study with their current direction and contributions.

Keywords: Angel Capital, Entrepreneurship, Entrepreneurial Finance.

1. GiRis

Diinyada kiiresellesen rekabet kosullar: ve mevcut ekonomik kosullar girisimcilik faaliyet-
lerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Girisimcilik faaliyetleri {ilke ekonomilerini etkileyecek
potansiyele sahiptirler. Ulkelerin ekonomik durumunun iyilesmesi ve kalkinmast i¢in girigim-
cilerin desteklenmesi ve girisimcilik fikirlerine finansman saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. Gi-
risimciler fikirlerini faaliyete doniistirme asamasinda yeterli sermayeye sahip olmadiklarinda
fon ihtiyac1 duyarlar. S6z konusu fon ihtiyacini, banka kredileri, tegvikler, leasing, factoring,
forfaiting, risk sermayesi, melek yatirimcilar vb. finansman araglarindan uygun olanini sece-
rek karsilayabilirler. Finansman araglarindan melek sermayenin, fona ihtiya¢ duyulan erken
doénemlerde girisimcilik tizerindeki etkisi olduk¢a 6nemlidir. Bu dogrultuda ¢aligmanin ikinci
boliimiinde girisimcilik ve girigim (risk) sermayesi kavramlar1 tanimlanarak, girisim sermaye-
sinin mevcut durumu kisaca anlatilmistir. Ugiincii béliimde melek yatirimer ve melek serma-
ye kavramlari irdelenerek, melek yatirimer ¢esitleri ve 6zellikleri, melek yatirimin kaynaklars,
isleyisi, araglari, Diinyada ve Tiirkiyede melek yatirim tizerinde durulmustur. Calismanin son
boliimiinii olusturan dérdiincii boliimde Tiirkiyede melek yatirima yonelik bir uygulamaya yer
verilmis, aragtirmanin amaci, kapsami, yontemi bulgulariyla birlikte agiklanmustir.

1. GIRISIMCILIK VE GiRi$iM SERMAYESI

Girisimcilik kavraminin tarihsel kokeni incelendiginde, kavramin Fransizca ‘entreprendre’
kelimesinden geldigi ve ‘bir sey yapmak’anlamina geldigi goriilmektedir.[1] ‘Entre’ bir kimsenin
kaynaklar ve firsatlar arasindaki konumunu ifade ederken, ‘prendre’ firsatlar: kaynaklarla bulus-
turma becerisini ifade etmektedir. Ayni zamanda yiiklenici kelimesine de karsilik gelmektedir.
Yani miizakere edilmis bir fiyattan bazi aktiviteleri uygulamak i¢in bir gérevi ytiklenen kisi
anlamindadir.[2] Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) ise girisimciyi, bilinenleri
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en iyi yapan ve hiinerlerine aklini da katan, olagan ve olagandis: kosullarda isgiicii ve sermaye
kaynaklarini verimli bir bi¢cimde kullanacak 6nlemleri diisiinen, analiz eden, planlayan, ytiriir-

lige koyan, uygulayan ve sonuglarini denetleyebilen kisi olarak tanimlamaktadir.[3]

Yirminci yiizyilin baslarinda Joseph Schumpeter girisimcilik teorisinin temellerini at-
mustir. Bu teoriye gore ekonomi bir sistemdir. Ekonomideki degisimler digaridan degil, igeri-
den gelmektedir. Bu degisimleri yaratan da girisimcinin kendisidir. Eger girisimci olmasaydi
ekonomi kapali bir sistem olarak kalir, hi¢bir yenilik ve gelisme yasanmazdi.[4] Girisimcilik
tilkelerin gelisebilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Gizli olan girisimcilik atesinin i dis1 aktivi-
telere yoneldigi goriilmektedir. Ozellikle ilkogretim ve ortadgretim donemlerindeki egitim
programlari icerisine entegre edilmis konu ve ¢aligmalarla olumlu egilim olusturabilecek
girisimcilik durtiisi ve atesi sekillendirilebilecek, daha ileriki zamanlarda agiga ¢ikartilmasi
tetiklenebilecektir.[5]

Girigim sermayesi; gelisme potansiyeli olan ve ozellikle teknolojik yeniliklere déntik pro-
jeleri destekleyen bir finansman yontemidir. Bu tiir yatirimlar, yiiksek risk tasimakta ve gele-
cekte ortalamanin tizerinde kar sunmalar1 beklenmektedir.[6] Girisim sermayesinin temelinde
entelektiiel sermaye ile geleneksel sermayenin esitlenmesi yatar. Girisim sermayesi iyi bir is
kurma fikrine, gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine sahip ancak is kurmak i¢in sermayesi
olmayan yeni girisimcilere, fikirlerini gercege dontistirmek i¢in gerekli finansmani saglayan
alternatif bir modeldir.[7]

Risk sermayesi olarak da bilinen bu model, Tiirkiye'de 2001 krizinden sonra daha gok giin-
deme gelmeye baglamistir. Girisim sermayesi, dar anlamiyla aslinda sirketlerin sadece kuru-
lus asamasindaki yatirimlarini kapsayan bir uygulama olarak tanimlanabilir. Amerika Birlesik
Devletlerinde (A.B.D.) bu sekilde ortaya ¢ikan sirketler arasinda HP, Xerox, gibi bir¢cok sirket
bulunmaktadir. Ancak Tiirkiyede sistem daha ¢ok, 6nceden kurulan sirketlerin biiyiime ve ge-
nisleme donemlerinde yapilan yatirimlari kapsamaktadir.[8] Risk sermayesi sirketleri sagladik-
lar1 finansman desteginin yani sira yatirim yaptiklar: firmaya, isletme stratejisinin belirlenmesi,
sirketin mali yapisinin, periyodik olarak planlanmasi, otaya ¢ikabilecek muhtemel sorunlarin
baslangicta negatif egilimler (trends) yoluyla tespit edilmesi, biit¢e sisteminin gelistirilmesi,
pazar problemlerinin ¢6ziimi, maliyet kontroliiniin siirekli izlenmesi, nakit akimlarinin yo-
netim ve kontrold, nakit ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla finans kuruluslar: ile igbirliginin
yapilmasi, isletme problemlerinin ¢6ziimi i¢cin danisman firmalarin bulunmasi, pazarlama,
yOnetim, finans ve tiretim dallarinda kalifiye personelin bulunmasina yardim edilmesi konu-

larinda hizmetler sunmaktadir.[9]

Girisim sermayesi fonlar1 ¢ogunlukla kir amaci giiden 6zel kesim kuruluslar: tarafindan
olusturulmaktadir. S6z konusu 6zel yatirimeilar cesitli sekillerde érgiitlenmeye gidebilmekte-
dirler.[10] Girisim sermayedar: limited ve anonim ortaklik olabilecegi gibi, emeklilik fonlari,

bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik fonlarindan da olusabilir.[11]
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Tiirkiyede risk sermayesinin gelisimi adina gesitli ¢aligmalar yapilmigtir. Ancak girisimcilik
ve yenilik¢ilik anlaminda bakildig1 zaman, girisimleri yasalarla destekleyen A.B.D. diinya {ize-
rinde en bagarili 6rnektir. Avrupa Birligi iilkelerinde de risk sermayesi kaynaklarinin bityiik bir
kismi bankalar tarafindan saglanmaktadir. Japonyada ise kamu kuruluslari ile desteklenmeye
baslanmis olan, elektronik, bilgisayar ve teknoloji sektérleri tizerine ilerlemis olan girisimcilik
faaliyetleri, banka ve araci kuruluslar tarafindan kurulan girisim sermayesi sirketleri ile gelisti-
rilmistir. Ulkelerin ekonomik durumunu etkileyen girisimcilik faaliyetlerinin gelisiminin heniiz
Tiirkiye'de istenilen diizeyde olmamasinin en temel nedenlerinden biri finansman sorunudur.
Tiirkiye'de yatirim kararlar: almak 6zellikle uzun vadeli diisiinenler icin gergekten riskli bir
durumdur. Girisim sermayesi fonlar i¢in hi¢ de cazip olmayan sartlar, bu piyasanin gelismesi
oniinde ciddi bir engel olusturmustur.[12] Tlrkiye'nin girisim sermayesinde basarili olabilme-
si i¢in teknolojide atilim gergeklestirilmesi, beyin gd¢iintin dnlenmesi, teknoloji transferinin
hizlandirilmasi, AR-GE harcamalarinin artirilmasi saglanmalidir.[13]

Ill. MELEK SERMAYE

Girisimcilerin is fikirlerini gerceklestirmek i¢in bagvurduklar: finansman yéntemlerinden
biri de melek sermayedir. Melek sermaye heniiz yolun basindaki islere, bitylimeleri ve gelisme-
leri i¢in ortaklik karsiliginda verilen sermaye destegidir. Melek yatirimei baslangi¢c asamasinda
olan bir is firsatina yatirim yapan, isletmelerin biiyiimeleri veya gelismeleri i¢in sermaye sagla-
yan kisidir.[14] Baska bir ifade ile; yiiksek risk ve bitytime potansiyeli iceren firmalara, kurulus-
larinin ¢ok erken déneminde yatirim yapan 6zel bir yatirimer tipidir.[15] Girisim sermayesine
benzemekle birlikte, girisim sermayesinden farkli olarak bir kurum olmayan melek sermaye,

kendi isini kurmak isteyen girisimcilere verilecek destek agisindan son derece dnemlidir.

Kiiresel pazarin biiyiikligii, kapsam: melek sermayenin artmas: gerekliligini ortaya koy-
maktadir. Mevcut is fikirlerinin uygulama siirecinde yeni kurulmus ya da kurulacak olan giri-
sim projelerinin, kaynaklarini genellikle basta yakin cevrelerinden, sonra diger kaynaklardan
elde etmeye ¢aligtiklarini sdylemek miéimkiindiir. Baglangicta aile, arkadaslar, es dost gibi yakin
cevreden finansman saglamak diger kaynaklara gore daha cazip gelmektedir. Ornegin banka
kredileri, hem gerekli yeterliligin saglanmasinin zorlugu nedeniyle hem de daha isin baglan-
gicinda 6deme plan: cergevesindeki yiikiimliliiklerin karsilanmasindaki zorluklar nedeniyle
cok arzu edilen bir segenek olarak goériilmemektedir. Tesviklerin ise sektorel farkliliklar, asirt
biirokratik islemler ve tegvik kapsaminda istenen yatirim miktarinin yiiksek olmasi gibi neden-
lerle cazibesi azalmaktadir. Ortak ve hissedarlik yoluyla yapilacak girisimlerde de girisimcinin
kontrolii bagkalar: ile paylasma endisesi ve isteksizligi problem olusturmaktadir.

Melek yatirimcilar, genelde basarili birer girisimci olduklari i¢in, yatirim yaptiklar: firmalara
is konusunda siirekli danigmanlik yaparak ve tanidik aglar ile biitiinlestirerek, onlara katma

deger yaratmaktadirlar. Yurtdisina bakildiginda son senelerde neredeyse bircok énemli girketin
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(Facebook, Google, Yahoo, Apple, Youtube, Hotmail, Skype gibi) baslangicta melek yatirimecilar
sayesinde hayat bulduklar: goriilmektedir.[16]

Melek Yatirimcilar yatirimlarini iig sekilde yaparlar:[17]
e Maddi destek (Para yatirma)
e Bilgi birikimi (uzmanlik, bilgi, iligski ag1) aktarimi - Manevi yatirim

e Maddi destek ve bilgi birikimi aktarimai .

lI1.1. Melek Sermaye ile ilgili Genel Kavramlar
Meleklerle ilgili olarak kullanilan diger kavramlar su sekilde agiklanabilir:[18]
Bakir Melekler: ilk defa bir projeyi destekleyecek olan kisilerdir.

Tecriibeli Melek: Son ii¢ y1l i¢cinde herhangi bir melek yatirimi yapmamis olmakla beraber
daha 6nceden bdyle bir tecriibesi olan kisilerdir.

Refah Artiric1 Melek: Tecriibeli bir is adami olarak daha 6nceden ve halihazirda bir takim
projeleri melek yatirimei olarak desteklemis ve desteklemekte olan kisilerdir.

Girisimci Melek: Girisimci bir kisilige sahip olan, maddi durumu iyi birkag farkl: sektorde

faaliyet gosteren ve borsada yatirimcilar: olan kisilerdir.

Gelir Arayan Melek: Bir miktar sermayeyi bir ise koyarak kendisine gelir ya da is yaratmak
isteyen kisidir.

Ortak Melek: Projelere destek olmak i¢in yatirim yapan tiizel kisilerdir.

is Melegi Ag1 (IMA) ya da Is Melegi Portali: Is melegi ile girisimcileri bir araya getirmek
tizere kurulmus organizasyonlardir. IMATlar bu organizasyonlarda tarafsizdirlar ve biribiri ile
uyusabilecek melek ve girisimcilerin karsilanabilecegi bir pazar yeri konumundadirlar.

Eslesme Siireci: Girisimci ile is meleginin eslestirildigi (is yapmak tizere bir araya geldigi)
asamadir.

Anlagma/Eslesme: [s melegi ile girisimci arasinda bir ortaklik anlagmasina varilan asa-

madir.

Yatirim Forumu: Girisimcilerin projelerini 15-20 dakika aras: bir siirede projesi ile ilgile-
nen is meleklerine aktardig1 sunum toplantilaridir.

Is Melekleri Sendikast: Belli sayida is meleginin bir araya gelmesiyle olusturulan ve bir
orgiit catist altinda degerlendirmelerin yapildigs, fonlarin ne sekilde kullanilacag: tizerine ka-
rarlarin alindigy, bireysel tecriibelerin aktarildig: gayriresmi bir topluluktur.

Seri Melek: Bir yil icerisinde ikiden fazla yatirima katkida bulunmus kisidir.

361



Gozde BINGOL -« Sibel YILMAZ TURKMEN

Yatirim Hazirhgu: Is melegi ile girisimcinin bir araya gelerek birbirlerinin taleplerini din-
ledigi ve ortakligin temellerinin atildig1 asamadir. Bu durumda ortaklik paylari, ¢calisma sekli
vb. pek ¢cok konu irdelenir.

Cikas Yolu: is meleklerinin yatirimda bulunduklari girisimden hisselerini satarak ayrildikla-
r1 agamadir. Bu durumda hisseleri girisimci bagka bir isletme, ti¢lincii bir sahis vb. satin alabilir.

Burada bagvurulan satis yontemi ¢ikis yoludur.

Melek yatirimeilar: ve melek yatirimcilarin is fikrini bulmak icin melek gruplar ve melek
yatirimcilar ile ilgili cesitli internet siteleri kullanilabilir. Is melegi gruplar1 genellikle yereldir
ve kar amaci glitmeyen gruplardir. Bu tip gruplar; denetim aglari, ticaret odalari, girisimci
gruplar ve diger benzer organlarla baglant: kurarak, isbirlikleri de olusturabilirler.[19] Yatirim
oturumlary, ticari bankalar ve ticari dergiler de is melekleri acisindan 6nemlidir. Yatirim otu-
rumlarinda ayni alanlarla ilgilenen insanlar bir araya gelir. Bu oturumlarda konusmacilar kisa
bilgilendirmeler yaparak firmalar1 yatirimcilara sunarlar. Ticari bankalar ise geng firmalarla
baglant1 igindedir. Bankalar bu firmalarin biyiimeleri ve bagariya ulagmalariyla yakindan il-
gilenirler. Ayni sekilde melek yatirimcilar gibi yitksek deger katan bireylerle de yakin iliskileri
bulunabilir. Ticari dergilerde melek gruplar hakkinda makalelere yer verilmektedir. Basarili

sirket ve yatirimcilarin bulundugu melek yatirimcilar bu dergilerde yer almaktadir. [20]; [21]

111.2. Melek Sermayenin Olumlu ve Olumsuz Ydnleri

Onemli bir finansman kaynag olan melek sermayenin bir¢ok olumlu tarafinin yaninda,

olumsuzluk olarak goriilebilecek taraflar1 da mevcuttur.
Melek sermayenin olumlu olan birtakim yoénleri asagida yer almaktadir:[22]
» Melek yatirimcilar kiigitk yatirimlari segmektedirler.

» Melek yatirimcilar genellikle yolun basindaki veya ilk evrelerindeki yatirimlar: destek-

lerler.
Is melekleri hemen hemen her sektore yatirim yapabilmektedirler.
Melek yatirimcilar, finansal kararlarda daha esnektirler.

Melek yatirimcilarin sagladig: fonlar, fiyatlar: yiikseltmez.

YV V VY V

Cogu is melegi yatirim yaptiklar: sirketi gelistirerek ve kendi bagina yatirim yapabilen
bir girket haline dontistiirerek katma deger yaratir.

» Toplumsal acidan destek verdikleri projeler agisindan sosyal sorumluluklarini yerine

getirmektedirler.

» 13 melekleri sadece bir ana finansal merkezde degil, her yerde bulunabilir.
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Melek yatirimcilardan saglanan para, kaldirag etkisine sahiptir.
Melek yatirimcilar, yatirimlarinin yani sira kredi imkan: da saglarlar.

Teknoloji sirketlerine yatirim yapmaya isteklidirler.

YV V YV V

s fikirlerini gercege déniistiirerek, girisimciligin gelismesini sagladiklarindan igsizligin
azalmasina imkan verirler. Boylelikle ekonomiyi olumlu yonde etkilemektedirler.

Melek sermayenin olumsuz olarak nitelendirilebilecek yonleri su sekildedir:

» Melek yatirimcilar, ayni firmanin takip eden yatirimlarini desteklemekten kaginmak-
tadirlar.

» Melek yatirimcilar, firmanin iglerinin yiiriimesinde belli bir derecede kontrole sahip
olmak isterler.

» Melek yatirimcilarin kigik bir kismi, firmanin amaglarindan saparak firmadan ¢ok
kendi ¢ikarlarini diistinebilirler.

» Melek yatirimcilar belli bir tin ve prestije sahip olmadiklar: zaman giivenilirlikleri sor-
gulanmalidir.

I11.3. Diinya’da ve Tiirkiye'’de Melek Yatirim
111.3.1. Diinya’da Melek Yatinm

1999 yilinda Avrupa Birligi'nin 6nderliginde Briikselde kurulan EBAN - Avrupa Melek
Yatirim Ticaret Orgiiti'niin kurulusunu, 2005 yilinda A.B.Dde kurulan ACA - Amerika Melek
Yatirimcilar Ticaret Orgiitii takip etmigtir. ACAnin kurulusunu ise 2014 yilinda Lagos'ta kuru-
lan ABAN - Afrika Melek Yatirimcilar Ticaret Orgiitii ve Amman'da kurulan Orta Dogu Melek
Yatirimcilar Ticaret Orgiitii izlemistir. 2014 verilerine gore melek yatirimcilik sektoriiniin payz,
tim diinyada toplam 100 milyar dolar olarak gerceklesmistir. [23]

Melek yatirimer kavrami iilkemiz i¢in nispeten yeni olmasina ragmen, bu yolla fon saglama
ve yeni girisimleri finanse etme oldukea eskidir. Ge¢mise bakildiginda A. Graham Bell 1874
yilinda Bell telefon sirketi, Henry Ford, Ford fabrikas: ve Golden Gate kopriisiiniin yapimi me-
lek yatirimci fonlari ile finanse edilmistir. Glintimiizde ise ¢ogu taninmig firmanin (Amazon,
Yahoo, Hotmail, vb.) kurulus asamalarinda da melek yatirimei fonlar: kullanilmistir.[24]

Amerika, siirdiiriilebilir bitytimenin ve issizligin azaltilmasinda biiyiik 6nem tasiyan giri-
simcilik faaliyetlerinin gergeklestirilebildigi bir bolgedir. En ¢ok yatirim yapilan sektérler saglik,
tibbi cihazlar, yazilim ve biyoteknolojidir. Melek yatirimcilara iligskin en ¢arpici verilere yine
Amerikada rastlanmaktadir. A.B.D.de 1980 yilindan bugiine kadar yeni istthdamin %80’ini, ye-
niliklerin ise %50’sini melek yatirimcilar tarafindan desteklenen girisimciler gerceklestirmistir.

363



Gozde BINGOL -« Sibel YILMAZ TURKMEN

A.B.Dde 2005 yilinda toplam 49.500 sirkete 23 milyar dolar sermaye yatirilmistir. Bunun i¢in
‘Melek Yatirimcilar’ bireysel yatirimlarinin yani sira Angel Investor Club (Melek Yatirimer Klii-
bii) olarak adlandirilan 10 ile 60 kisi arasinda degisen gruplar olusturarak hem ise daha profes-
yonel yaklasmay1 hem de riski grubun diger tiyeleri ile paylasmay1 hedeflemektedir. Amerikada
2005 yilinda 227.000 bireysel Melek Yatirimci ve bunlarin da dahil oldugu 250'den fazla aktif
Melek Yatirimci Kliibi bulunmaktadir.[25]

Diinyada AR-GE harcamalarina yapilan siibvansiyonlar, girisimciligin dinamik yonlerinin
kisitlanmadan aciga ¢ikmasini saglamaktadir. Bu sekilde mevcut kiiresel pazarda AR-GE tesvik-
lerinin, faaliyetlerin desteklenmesi agisindan olumlu katkisi oldugu belirtilmelidir.[26]

111.3.2. Tiirkiye’de Melek Yatirim

“Melek Yatirimer”, yasadaki ifadesiyle “Bireysel Katilim Yatirimeist”, 2012 yilinin ortala-
rinda 6327 sayili kanun [27] ile mevzuata girmistir. Bu kanun ile yatirimcilar, satin aldiklar:
hisse senedi bedelinin %75’ini yillik gelir vergisi beyannamesinde beyan ettikleri gelirden
indirebilmektedirler. Bu indirim hisse senetlerinin alindig: yila iligkin beyannamede yapila-
bilmektedir. Tiirkiyede ¢ikartilan yasalar ile melek yatirimcilara verilen destek yaklasik %75’i
bulmaktadir.[28]

Melek yatirimcilar Amerika ve Avrupa Birliginin 6nde gelen iilkelerinde bir araya gelerek
melek yatirimcr aglarini olusturmaktadir, olusturulan bu aglar tizerinden girisimcilerin finans-
mana ulagmalar1 ¢ok daha kolay olmaktadir. Tlirkiyede melek yatirime finansman modelinde
kurumsallagmig yapilara heniiz rastlanamamakla birlikte, TUSIAD ve Sabanci Universitesi Re-
kabet Forumu'nun olugturdugu Ulusal Inovasyon Girisimi (UIG), Tiirkiyedeki girisimcilige
destek verilmesi i¢in bu yatirim tipinin yayginlastirilmasi ve yerel aglarda bulusturulmasi 6ne-
risinde bulunmugtur.[29]

A.B.DXde islem hacmi yaklagik 50 milyar dolar olan melek yatirim tirii, Turkiyede yavas
yavas popiiler olmaya baslamistir. Tiirkiyede ise melek yatirimcilar, bir dernek ¢atisi altinda
birlesen yatirim firmalari, bireysel ve kurumsal anlamda bir¢ok girisimciye destek vermekte-
dir.[30] Tirk melek yatirimcilarinin yaptiklar: yatirimin geri doniisiing, kisa siirede elde etme
beklentisi icinde olmalar1 en 6nemli engellerdendir. Oysa bazi fikirlerden, birkag yillik siire
icerisinde geri doniis saglanamayabilir. Bu stireyi bekleme tahammiilii olmayan melek yatirim-
cilarin, baslangicta yatirilan sermayeyi kaybetme riski daha yiiksektir.[31]

Melek yatirimer finansman modeli Tiirkiye'de 6zellikle son dénemde gelisme gostermistir.
2014 yilinda yaklasik 300 lisansli melek yatirimci mevcutken 2.8 milyon dolar seviyesinde
yatirim gerceklesmistir.[32] 15 Subat 2013 tarihinde 28560 sayili Resmi Gazete ‘de ilan edilerek
ylriirlige giren "Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’ ile melek yatirimcilara ok
6nemli bir vergi tesviki saglanmaktadir. 31 Aralik 2017 tarihine kadar 9/12/1994 tarihli ve
4059 sayil1 Hazine Miistesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5’inci maddesi
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kapsamina giren bireysel katilim yatirimcis: tam miikellef gercek kisiler, bu maddenin yiiriir-
luge girdigi tarihten sonra iktisap ettikleri tam miikellef anonim sirketlere ait istirak hisse-
lerini en az iki tam yil elde tutmalar sartiyla, 213 sayili vergi usul kanunun degerlemeye ait
hitkiimlerine gore hesapladiklar1 hisselerinin tutarlarini %75’ini yillik beyannamelerine konu
kazang ve iratlarindan hisselerinin iktisap edildigi ddnemde indirilebilir. Bilim, Sanayi ve Tek-
noloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) ile Kiigiik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Geligtirme ve Destekleme Idaresi Bagkanhigi (KOSGEB) tarafindan
belirlenen aragtirma, gelistirme ve yenilik¢i programlar1 kapsaminda projesi son bes yil icinde
desteklenmis kurumlara istirak saglayan bireysel katilim yatirimecilari i¢in bu oran %100 olarak
uygulanir.[33] Bu sekilde sirkette minimum iki sene kalip ¢ikis yapildiginda Bireysel Katilim
Yatirim Lisanst alan melek yatirimcinin elde ettigi gelir vergiden muaf olacaktir.[34]

Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde yer alan Ozel Pazar, halka arz olunmasina gerek kalmadan
finansman, likidite ve yeni yatirim ihtiyaclarini karsilamak i¢in sirketler, sirket ortaklar: ve ya-
tirnmcilar1 bulusturmakta; startuplara ve yiikselen girisimlere hem yerel hem de global 6lgekte
faaliyet gosteren Nitelikli ve Melek Yatirimcilar ile bulugsma imkéni saglarken ayni zamanda
finansal ve hukuki danigmanlik hizmetlerinden avantajli yararlanma firsat: da sunmaktadir.
[35] Tirkiyede yemeksepeti.com, kariyer.net, sahibinden.com vb. melek yatirimcilarin ortak

olduklar: girisim 6rneklerindendir.

IV. TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILARA YONELIK UYGULAMA

Tiirkiye'de melek sermayenin dnemi giin gectik¢e artmakta ve melek sermayedarlar ile gi-
risimcilik projeleri hayat bulmaktadir. Bu bolimde Tiirkiyede melek sermayenin kullanimi

tizerine bir ¢alisma yapilmistir.

IV.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci melek sermayenin girisimciligin finansmanindaki roliini, birtakim

demografik 6zellikler ile birlikte tespit etmektedir.

IV.2. Arastirma Kapsam ve Yontemi

Caligma Tirkiye'de bulunan melek sermayedarlar ve girisimcileri kapsamaktadur. Ttrki-
yede yer alan 300°e yakin melek yatirimcidan belli bir kismu ile belli girisimciler aragtirmaya
katilmay1 kabul etmistir. Calismada 6l¢tim aleti olarak anket kullanilmis olup, anketler birebir
goriisme sonucu Aralik 2014 - Mart 2015 tarihleri arasinda doldurulmustur. Gegersiz anket
bulunmamaktadir. Arastirmada elde edilen veriler SPSS 22.00 paket programi kullanilarak 60

kisinin verdigi cevaplar {izerinden analiz edilmistir.
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Calismada 5’li Likert dl¢egine gore hazirlanan sorulara, katilimcilarin 5 (Kesinlikle Kati-
lryorum) ve 1 (Kesinlikle Katilmiyorum) seklinde cevap vermeleri beklenmistir. Elde edilen
veriler ylizde, frekans, yontemiyle analiz edilmis olup, sonuglar tablolar halinde elde edilmis ve
degerlendirilmistir. Anket sorular1 degerlendirilirken, glivenilirlik analizi uygulanmis ve anke-
te verilen sorularin yanitlari calismada tablolar halinde verilmis; sonucun dagilim ytizdeleri
rakamsal olarak aciklanmis ve ankette arastirmanin konusunu kapsayan tablolar, sirasina gore

verilmistir.

IV.3. Arastirma Hipotezleri

Arastirmada bir takim sosyo demografik 6zelliklere gére hipotezler gelistirilmis ve incelen-
mistir. Bu hipotezler asagida yer almaktadur:

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii cinsiyete gore farklilik gosterir.

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii medeni duruma gore farklilik

gosterir.

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii egitim diizeyine gore farklilik
gosterir.

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii yas gruplarina gore farklilik gos-
terir.

H.: Melek sermaye, girisimciligin finansmaninda pozitif yonde etkilidir.

Yukarida belirtilen arastirma hipotezlerinden ilk olarak cinsiyete gore farklilik incelenmistir.
Ikinci hipotez olarak medeni durumun etkisine bakilmistir. Ugiincii ve dordiincii hipotez ola-
rak egitim diizeyi ile yas gruplar arastirmada ortaya konulmustur. Son hipotezde ise finansman
kaynagi olan melek sermayenin girisimciligin finansmanindaki etkisi incelenmistir.

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii cinsiyete gore farklilik gésterir.

Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile cinsiyet arasindaki iliski “Bagimsiz

Gruplar t Testi"ne gore analiz edilmistir. Analiz sonuglar: Tablo 1'de verilmektedir.
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Tablo 1. Cinsiyete Gore Farklilik Analizi

I Il 2 A R

Girisimciligin finansmanin- [S2ES 51 213 019 0.672 -0.271 0.787
da melek sermayenin rolii Kadin 9 215 021

Tablo 1'de, girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile cinsiyet arasinda istatis-
tiki olarak anlaml bir farklilik bulunmamaktadir (p>0.05)

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii medeni duruma gore farklilik
gosterir.

Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile medeni durum arasindaki iligki
“Bagimsiz Gruplar t Testi’ne gore analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 2’de verilmek-
tedir.

Tablo 2. Medeni Duruma Gore Farklilik Analizi

Degiskenler Medeni
Durum

Girisimciligin finansmaninda Evli 23 2.19 0.20  0.053 1.867 0.004
melek sermayenin rolii
Bekar 37 2.09 0.17

Analiz sonuglarma gore, girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile medeni
durum arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir (p>0.05). Bekar kisiler,
evli olanlara gore girisimcilik faaliyetlerinin finansmaninda melek sermayenin kullanilmasi
konusunda daha olumludurlar.

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii egitim diizeyine gore farklilik
gosterir.

Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin roli ile egitim diizeyi arasindaki iligki
“Tek Yonlii ANOVA Analizi’ne gore analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 3’de verilmek-
tedir.
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Tablo 3. Egitim Diizeyine Gore Farklilik Analizi

ANOVA Sonuglart

Degisken Egitim N } SH, VarK. K. T. K. O. F P

Lise 8 205 022 G.Arast 0.109 0.054
Girisimciligin
finansmaninda Universite 43 216 020 Gruplici 2.107 0.037
melek sermayenin
Y Viiksek 1471 0.238

roli . 9 2.07 0.09 Toplam 2215
Lisans

Tablo 3'de, girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile egitim diizeyi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir (p>0.05)

H,: Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii yas gruplarina gore farklilik gos-

terir.

Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii ile yas gruplar1 arasindaki iliski “Ba-
Simsiz Gruplar t Testi"ne gore analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4'de verilmektedir.

Tablo 4. Yas Gruplarina Gore Farklilik Analizi

26-35 2.08 0.16

Girisimciligin finansmaninda

melek sermayenin roli UiGBSN) 602y ROITS
Y veusti3e 34 216 0.20

Elde edilen analiz bulgularina gore, girisimciligin finansmaninda melek sermayenin roli ile
yas gruplar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir (p>0.05).

H.,: Melek sermaye, girisimciligin finansmaninda pozitif yonde etkilidir.

Melek sermaye ile girisimciligin finansmani arasindaki iliski “Basit Dogrusal Korelasyon

Analizi’ne gore analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5de verilmektedir.

Degiskenlere ait temel tanimlayicr istatistikler ile degiskenler arasindaki iliskileri ifade eden
korelasyon katsayilari, korelasyon tablosunda sergilenmektedir. Tanimlayicr istatistikler; degis-
kenlerin ortalama ve standart sapma degerlerini icermektedir. Tablodaki Pearson korelasyon
katsayilar1 ise arastirma degiskenleri arasindaki iligkilere isaret etmektedir.
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Tablo 5. Korelasyon Analizi

Degiskenler Ortalama

1. Girisimeilik Finansman1 . ; 1

2. Melek Sermaye 2.17 0.28 0.860** 1

** Pearson Korelasyonu p<.01 diizeyinde anlamlidir.

Analiz sonuglarina gore; melek sermaye ile girisimciligin finansmani (r=0.860) arasin-
da, 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonli yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Korelasyon
analizi sonuglarina gore, arastirma hipotezlerini test etmek ve korelasyon iligkilerindeki yonii

belirlemek amaciyla Basit Dogrusal Regresyon analizi yapilmistir.

Girisimcilik finansmani bagiml degiskeni ile ilgili regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6'da
goriilmektedir. Burada, girisimcilik finansmani bagiml degiskeni ile arasinda iligki oldugu 6n-
gorilen bagimsiz degisken melek sermaye modele dahil edilerek regresyon analizi gercekles-

tirilmistir.

Tablo 6. Girisimcilik Finansmani Bagimli Degiskeni Ile Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimh Degisken:

Girigimcilik Finansmani Standardize Edilmis Stk sy
5 Beta Katsayisi

Bagimsiz Degiskenler

Melek Sermaye 0.097 0.000

F=164.354

R?=0.735

Tablo 6’da temsil edilen; melek sermaye bagimsiz degiskeninin girisimcilik finansma-
n1 tizerindeki etkisini ifade eden model istatistiki acidan anlamlidir (p=0.000<0.05). Yani,
melek sermaye, girisimciligin finansmaninda pozitif yonde etkilidir. H_ hipotezi desteklen-

mektedir.

60 katilimcinin dlgekte bulunan ifadelere iliskin degerleri incelendiginde en yiiksek or-
talamaya sahip ifadenin “Tirkiyede girisimcilik faaliyetleri yeterlidir” ifadesi oldugu goril-
mektedir. Bu ifadenin hemen ardindan, “Tiirkiyede girisimcilik finansmaninda devlet destegi
yeterlidir” ifadesi gelmektedir. Tiirkiyede son yillarda girisimciligin finansmaninda melek ser-
mayenin atilimina yonelik yapilan yasal diizenlemeler, KOSGEB Girisimcilik Destek Programi

gibi programlarla girisimcilere saglanan destekler umut vericidir.
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V. SONUC

Diinyada gelismekte olan iilkelerin gelismelerine hiz katmak i¢in girisimcilik faaliyetleri-
nin bagarili sekilde ilerlemesinin ne kadar énemli oldugu bilinmektedir. Ozellikle Tiirkiye'de
hem girisimcilik alaninda deneyimin az olmasi hem de finansman sorunlarinin asilamamasi
nedeniyle ¢cok sayida girisim heniiz fikir asgamasinda basarisizliga ugramaktadir. Bu durumun
yasanmamasi i¢in kesinlikle girisimciligin finansmani konusundaki ¢aligmalarin yogunlagmast

gerekmektedir.

Girisimcilerin basvurduklar: finansman kaynaklar: girisimcilik faaliyetlerinin gerceklesmesi
adina miktar ve nitelik olarak finansman sorunlarini ¢6zmek konusunda giiniimiiz ekonomik
sartlarindan uzaktir. Mevcut bulunan finansman kaynaklari arasina melek sermayenin de gir-
mis olmas: girisimcilik faaliyetlerinin gelismesine, dolayisiyla tilke ekonomisinin kalkinmasina
onemli bir katki saglayabilir. Bu nedenle Tiirkiye'de gen¢ ve dinamik niifus ile birlikte gelisen
titketici istek ve davraniglar1 goz 6niine alinarak girisimcilik egitimine 6nem verilmelidir. Me-
lek sermayenin gelistirilmesi i¢in ilgili aglarin 6rglitlenmesi, girisimcilerin bilgilendirilmesi
ve isbirligi konusunda tesvik edilmesi gerekmektedir. Melek yatirimcilarin faaliyetleri, melek
yatirimin vergi avantajlari ¢esitli yayin organlariyla duyurulmalidir. Bu sekilde melek yatirimei
olunmasina yonelik olumlu bir etki olusturulabilir. Tiirkiyede TUBITAK ve KOSGEB onayli
projelere sunulan vergi avantaji melek yatirimci sayisinin giderek artmasinda olumlu bir et-
kendir.

Yapilan uygulamada katilan kisiler {izerinden elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye'deki gi-
risimcilik faaliyetlerinde erkeklerin kadinlara gore sayica daha fazla olduklary, yaslarinin orta
yas diizeyinde olmas: ve egitim durumu agisindan ortalama olarak {iniversite mezunu olun-
dugu goriilmektedir. S6z konusu ¢aligmaya risk alma agisindan bakildiginda bekar bireylerin
evli bireylere gore girisimcilik faaliyetlerinde daha aktif oldugu gortlmektedir. Ayni zamanda
uygulamada girisimcilik faaliyetleri i¢in finansman kaynaklarina ulasilabilirligin 6nemli ol-
dugu ortaya konulmustur. Melek sermaye, kavram olarak girisimciligin finansmani i¢in tercih
edilmesi en muhtemel finansman saglama yontemi olmakla birlikte, Tiirkiyede bu alanla ilgili
yapisal diizenlemelerin artmasi gerekliligi ve is melekleri ile girisimciler arasindaki iletisimi

saglayacak platformlarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Diinyada 6nemli diizeyde bir yatirim ortami yaratmis olan melek sermaye sisteminin, il-
kemizde giin gectikce gelismesi, girisimcilik konusunda ilerleme kaydedilmesine neden ola-
caktir. Turkiyedeki mevcut melek sermayedarlar ile girisimciler, finansman kaynag: olarak
melek sermayenin énemli rolii oldugunu ortaya koymaktadirlar. Ulke ekonomisinin ve sosyal
hayatin gelisiminde 6nemli rolii olan melek sermayenin, girisimcilk faaliyetlerine finansman
saglamasinin yaninda, yol gosterici danigman olmasi sebebiyle degeri yadsinamaz. Tiirkiyede
melek yatirimcilarin sayilarinin artmasi, gereken destegin verilmesi ile ilgili ¢alismalarin hiz

kazanmas1 onemlidir.
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