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OZET

RISK SERMAYESI VE AYDIN’DAKI KOBILERE YONELIK
BiR UYGULAMA
Aysegiil OGUT

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Durmus SEZER
2018, 108 sayfa

Calisma Aydin ilinde faaliyet gdsteren 50 KOBI ile 2016 yilinda yapilmus,
Aydin ili 6znelindeki KOBI’lerin risk sermayesi bilgi diizeyleri ve kullanma
durumlarmin belirlenmesi amaglanmistir. KOBI‘lere bu amaca uygun 27 soru
yoneltilerek, verilen cevaplar SPSS 20.0 programu ile analiz edilmistir.

Calismaya dahil olan Aydin ilinde faaliyet gosteren KOBI’lerin kredi
temininde zorluk yasadiklari, finansal sorunlari kendi imkanlariyla ve banka
kredileriyle ¢ozdiikleri belirlenmistir. Ayrica ¢alisma grubunda higbir katilimcinin
risk sermayesi yontemiyle finanse olmadigi, risk sermayesi kullanabilecek olsalar
150.000 tl-200.000 tl arasinda kullanacaklarini ifade ettikleri gorilmiistiir.
Katilimcilarin, KOSGEB veya benzeri sekilde sermaye saglayan 6zel ya da devlet
destekli finans kaynaklar1 hakkinda yeterince tanitim yapilmadigini diistindiikleri
gorlilmiistiir. Calismadan elde edilen bulgular 1s181nda Tiirkiye’de risk sermayesi
yatirnmlarinin kurumsal girisim ve risk sermayesi yatirim ortakliklar tarafindan
finansmaninda KOBIi'lerin olduk¢a diisiik oranda oldugu sdylenebilir. Risk
sermayesi ile ilgili tanitimlarin arttirilmasi, saglanacak fonlarm KOBI’lerin 6deme
programima uygun olacak sekilde diizenlenmesi ve desteklenmesi g¢aligmadan
c¢ikan sonuca uygun bir 6neri olarak gelistirilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Risk sermayesi, KOBI, tesvik.
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ABSTRACT
RISK CAPITAL AND AN APPLICATION TO SME IN AYDIN

Aysegiil OGUT

Master’s Thesis, Department of Economy and Finance
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Durmus SEZER

The study was aimed to determine the information levels and utilization
levels of SMEs operating in Aydin with 50 SMEs in 2016 and Aydin provinces.
This was analyzed with the 27 SPSS 20.0 program which is suitable for SMEs.

It is determined that SMEs operating in Aydin, which is included in the
study, have difficulty in obtaining credits, solved financial problems by their own
means and bank loans. In addition, it was seen that no participants in the study
group were financed by the risk capital method and that they would use between
150,000 to 200,000 TL if they could use the risk capital. It was seen that the
participants thought that there was not enough publicity about private or state-
sponsored financial resources that provided capital in KOSGEB or similar. It can
be said that SMEs are very low in the financing of venture capital investments in
Turkey by corporate venture and venture capital investment trusts in the light of
the findings obtained without working. Increasing promotion of risk capital has
been developed as a proposal to the effect that the funds to be provided will be
regulated and supported so as to be suitable for the payment program of SMEs.

KEYWORDS: Risk capital, SME, incentive.






ONSOZ

“Risk Sermayesi Ve Aydin’daki Kobilere Yonelik Bir Uygulama” konu
baslikli ¢alismada, risk sermayesi ve KOBI kavramlari incelenerek, Aydin
ilinde risk sermayesi kullanimi ve bilgi diizeyleri arastirilmistir.

Tez konusunun belirlenmesinde ve ¢alismanin biitiin asamalarinda
her tiirli fikri, ilmi ve materyal yardimi esirgemeyen tez danigsmanim Yrd.
Dog. Dr. Durmus SEZER’e Ve esime, kizlarima ayrica tiim egitim hayatim
boyunca maddi manevi yanimda olan sevgili aileme ¢ok tesekkiir ederim.
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GIRIS

Risk sermayesi kavramu ticaret hayatinda cesitli uygulamalar ve isimler
altinda yiizyillar boyunca var olmus ve giinlimiizde de var olan bir kavramdir.
Giliniimiizdeki kullanim sekli ile ilk olarak 1950°1i yillarda Amerika Birlesik
Devletleri’nde kullanilan risk sermayesinin kkeni, Islamiyet’ten &nceki déneme
ve hatta daha eksi donemlere kadar uzanir. Oldukga eski zamanlarda, Romalilarda
ve Asurlarda da kullanildig1 diisiiniilen risk sermayesi modelinin, yapilan bazi
arastirmalara gore c¢agdas modele en yakin kullanim sekli, Arabistan
yarimadasindaki Hicaz bdlgesine dayanir.

Diinyada gelismis iilkelerde risk sermayesi kavrami Tiirkiye’ye kiyasla
daha aktif kullanilmakla beraber, tesvik ve tanitimlar1 daha fazladir. Tiirkiye’de
risk sermayesi cogunlukla biiyiik sermayedar ile sinirlidir.

Caligmanin birinci boliimiinde risk sermayesi sisteminin kavramsal
cercevesi agiklanmistir. Risk sermayesi kavraminin tanimi, diinya ve Tiirkiye’deki
urumu bu baglik altinda yer almigtir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren risk sermayesi

yatirim sirketlerine yer verilerek, yasanan sorunlara deginilmistir.

Calismanmn ikinci boliimiinde KOBI kavrami agiklanarak, Tiirkiye’deki
durumu degerlendirilmistir. Diinyada ve Tiirkiye’de KOBI ayrimlari, KOBI’lerin
yasadig1 sorunlar, olumlu ve olumsuz yénlerinin yer aldig1 boliimde TUIK verileri

yardimiyla bulundugu durum agiklanmustir.

Caligmanin ii¢lincii boliimiinde materyal ve metot baslig1 altinda ¢aligma

plani, verilerin toplanmasi, yontem ve siirliliklar anlatilmigtir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde toplanan verilerin analizi ile elde edilen
sonuclar bulgular bashigi altinda agiklanmuis; bulgular 1s1ginda ¢alismanin son

bolimii olan tartisma ve sonugta degerlendirilmistir.

Calismada Aydin ilinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin risk sermayesi bilgi

diizeyleri ve kullanma durumlarinin belirlenmesi amaglanmustir.



1. RISK SERMAYESI SISTEMI: KAVRAMSAL CERCEVE

Serbest piyasa ekonomilerinde, iilkesel kalkinma 6zel sektoérde olusacak
biiyiimeyle dogru orantilidir. Ulke ekonomilerinin kalkinmasi, kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) sayis1 ve biiyiime egilimi ile siki bir bag
icerisindedir. Bu durum degerlendirildiginde, KOBI’lere saglanacak finansal
destegin onemi goriillmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde i¢ kaynak
azlhigr isletmeler igin ciddi bir tehdittir ve bu isletmeler i¢inde bulunduklari dar
bogazdan ¢ikabilmek icin finansal destege ihtiya¢c duymaktadirlar. Isletmeler, ek
finansman ihtiyacim1 karsilamak icin bir finansman model olarak ‘risk

sermayesinden’ yararlanma yolunu tercih edebilirler (Kugu, 2004:1).
1.1. Risk Sermayesi Kavrami

Risk sermayesinin literatiirde yer alan orijinal adi “venture capital” dir.
“Venture” kelime anlami olarak cesaret, ciiret; “capital” sermaye anlamina
gelmektedir. Tiirkce dilinde kavram degerlendirildiginde ise, cesaret sermayesi
veya Sermaye Piyasasi Kurulu tebliginde kabul géren tanimlamada giris sermayesi
seklindedir. Tiirkiye’de kavram birden ¢ok sekilde ifade bulsa da galismada ‘Risk
Sermayesi’ ismiyle degerlendirilecektir (Aypek, 1998:7). Kavram, literatiirde
hemen hemen aymi anlama gelen farkli sekillerde tanimlanmustir. Risk
sermayesine dair yapilan bazi tanimlamalar su sekildedir:

Yavuz (2008:42) “risk sermayesi” kavramini “iyi bir is kurma fikrine, gerekli
girisimcilik yetenegine ve bilgisine sahip olan, fakat is kurmak icin sermayesi
olmayan girisimcilere, fikirlerini gercege doniistiirmek icin gerekli kaynag

saglayan alternatif bir finansman yontemidir” seklinde tanimlamustir.

Risk sermayesi, “finansman yontemi diger finansman yontemleri gibi,
isletmelerin kaynaklarumin etkin ve verimli bir bicimde kullanmalarina olanak
saglar. Diger yontemlerde oldugu gibi, ihtiyaglart dogru belirlemek, hedefleri
belirlemede gercek¢i olmak ve gelecege yonelik saglam bir planlama yapmak

yontemin basarisini arttiran faktorlerdir "(Kugu, 2004:141).

Risk sermayesi, “risk sermayesinin temel ol¢iitii teknolojik yeniliktir. Bu
nedenle risk sermayesi uzun vadeli ve ayni zamanda yiiksek getiriyi amacglayan bir

yatirim aracid” (Ceylan, 1995:97).



Risk sermayesi, “biiyiik kaynak sahibi yatirimcinin, gelisme potansiyeli yiiksek
olan kiiciik ve orta élcekli isletmelerin (KOBI) olusumu ve faaliyete gecmesi icin
yaptigi uzun vadeli bir yatirimdir” (Dagdelen, 1992:54).

Yapilan tanimlamalar esas alinarak risk sermayesini yatirim yapabilecek
cesaret ve yaratici fikirleri olan, buna karsin yeterli sermayesi bulunmayan
girigimcilerin ek finansal kaynaklarla desteklenmesi seklinde tanimlayabiliriz. Bu
sermayeyi sadece ise baslama amaciyla diisiinmek yanlis olacaktir. Gelistirme ve
izleme yatirimlari (follow on investments) da kavramin bir biitiiniin biiylik

parcalaridir. Vadelerinin uzun olmasi da modelin 6nemli bir avantajidir.

Risk sermayesi temel olarak teknolojik yenilik, sermayeye katilma, yonetime
katilma, kiigiik isletme ve hizli biiylime, uzun vadeli yatirnm gibi unsurlardan
olusmaktadir (Dagdelen, 1992:54).

1.2. Risk Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

Mekke ve Medine’deki iklim sartlarindan dolayr tarim smirli olarak
yapilmaktaydi. Ancak bolgede bulunan gelismis kavimler ve zengin Yemen
topraklari, burada ticaretin oldukca gelismesine olanak sagladi. Bu sayede ¢ol
sartlarinda yolculuk yapabilecek kadar dayanikli olan ve ticareti bilen kisiler ile
sermaye sahipleri bir araya gelerek yasadiklart donemde bir risk sermayesi
modelini olusturdu. Mudaraba adi verilen bu uygulamada, sermayeyi kullanarak
ticaret yapan ve elde edilen karin bir kismin1 daha 6nce anlasilan miktarda
yatirimci ile paylasan kisi (mudarib) kara gecemezse, sermayedara higbir 6deme
yapma zorunlulugu tasimazdi. Islamiyet’ten dnce baslayan bu model islamiyet’in
ardindan da devam etmistir (Ark, 2002:2).

Islamiyet déneminde sermaye yatirimlar1 konusunda bir diger uygulama ise
faizsiz yatirnm sekli musaraka olmustur. Bu model de ise sermayedar ile birlikte
sermayeyi isleten kisi de sermayeye katkida bulunur, varilan anlagmaya gore kar
bolistimii saglanirdi. Aynit dénemde ortaya ¢ikan bir baska risk sermayesi modeli,
murabaha olmustur. Bu modelde yatirimer sermaye sikintist ¢eken bir kiginin

malini satin alir, bu mali ayn1 kisiye iizerine kendi karmi ekleyerek satardi.

Risk sermayesi modelinin giiniimiize yakin tarihlerde kullanim sekli yeniden
bicimlenmis, Hicaz’daki kara ticaretinin yerini Avrupalilarin yaptig1 yeni kesifler
ile deniz ticareti almistir. Uzakdogu ve Hindistan’in kesfedilmesi ve bu bolgelere



yapilan deniz seferleri ile birlikte, yeni bir model ortaya ¢ikmigtir. Sermaye
sahipleri bu bolgelere yapilan deniz seferlerinde gemi kaptanlarina yatirim
yapiyor, geri donen her kaptandan yatirimlarinin kat kat fazla kar ediyorlardi.
Commenda ad1 verilen bu uygulamada, deniz seferlerinden geri donme olasilig
cok yiiksek olan basarili kaptanlar ile calismak isteyen sermaye sahipleri yiliksek
bedeller 6diiyordu (Tuncel,2000:1).

Risk sermayesi modelinin tarihsel gelisimi incelendiginde bu fikrin ilk olarak
ortaya c¢ikisi konusunda Tiirkiye ekonomi tarihinde birgok 6rnek gosterilebilir.
Aragtirmalar bu &rneklerin  Osmanli  Imparatorlugu  doneminden itibaren
uygulandigimi gostermektedir. Tiirkiye’de goriilen orneklerde, tekli miidaraba ve
murabaha modelleri esasina dayandirilabilir (Merki, 1986:34).

Risk sermayesi fikrinin ortaya ¢ikisindaki bu tespitlere ragmen modelin ilk
kurumsallagmis O6rnegi 1946 yilinda kurulmus olan “American Research and
Development Corporation of Boston” olarak bilinmektedir. Ancak 1958 yilina
kadar resmi bir ¢aligma yiiriitilmemistir. Daha sonraki yillarda “Small Business
Investment Act” yiiriirlige girmis ve risk sermayesi gelisimine énemli katkilar
saglamistir. Bu gelisme ile birlikte risk sermayesi 1980°li yillarda basari ile

uygulanmstir.

Ingiltere’deki risk sermayesi gelisimi ise 1980’lerden sonra yaygilasmistir.
Japonya’da ise 1963 yilinda hazirlanan “Japon Kiiciik Isletme Yatirimi” kanunu
ile kiigiik isletme yatirim sirketleri kurulmustur. Ingiltere ve Japonya’dan sonra
bati iilkeleri de risk sermayesini genis bir ekonomik cografyada kullanmaya
baglamistir (OECD, 1985:17).

1.3. Risk Sermayesi sisteminin genel oézellikleri:

Yiiksek ve kronik enflasyonun yasandigi iilkemiz gibi gelismekte olan
iilkelerde Risk sermayesi kavrami projelerin baglangic evresinde oldugu kadar
gelisme evrelerinde de sirketler i¢in olduk¢a Gnemli bir kaynak saglama aracidir
(Iseri,2001:11). Risk sermayesi sistemi sekil 1.1’de sunulmustur.
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Sekil 1.1..Risk Sermayesi Sistemi
Kaynak: Recklies ve Recklies, 2000.

Risk sermayesi temin eden yatirim ortakliklarinin genel 6zelliklerini; yeni ve
hizli biiylime potansiyeli olan sirketlere yatirim yapan, bu tiir sirketlerden hisse
senedi alan, iirlin ve hizmet gelistirilmesine yardimci olan, aktif sekilde sirket
yonetimine katilan, uzun vadeli diisiinen isletmeler olarak siralamistir. Modelin
baglica ozellikleri su sekilde siralanabilir (Metrik ve Yasuda, 2011: 3; Bayar,
2012: 135):

e Finansal aracilik aracidir. Yatirim yapacak sirketlerin sermayesini
alarak, portfoy sirketine yatirim yapar.

e Yalnizca 0Ozel sirketlere yatirim yapmaktadir. Yatinm yaptig
sirketlerin halka acilmasi i¢in siire gereklidir.

e Portfoyiinde bulunan firmalar takip etmek ve gerektiginde yardim
etmek gorevi giider.



e Var olan yatirnmlarin saglayacag getiriyi satis veya halka arz araciligi
ile maksimum seviyeye getirmek

e Firmalarm i¢ dinamiklerine yatirim yapar.

Risk sermayesi akisi sekil 1.2°de sunulmaktadir.

Sinursiz sorumlu Portfdy sirketleri
ortak tarafindan

yonetilen risk
sermaye fonlar1

Yatirimcilar veya Portfoy
sinirl sorumlu sirketlerinin halka
ortaklar arz veya satigt

Sekil 1.2. Risk Sermayesi Akisi
Kaynak: Metrik ve Yasuda, 2011: 4

1.4. Risk Sermayesinde Taraflar

Risk sermayesinin ana unsurlarii sermaye, mucit, girisimci, risk sermayedari

ve risk sermayesi fonu olusturmaktadir.
1.4.1. Mucit

Mucit, kelime olarak icat eden, tiireten anlamina gelir. Teknoloji alaninda
belirli bir sorunun fiilen ¢dziimiinii ger¢eklestiren diisiincenin sahibi olan kisidir.
Icat kelimesi ise tiiretmek, ihtira etmek, ¢ikarmak, uydurmak anlamina
gelmektedir ve teknoloji alaninda belirli bir sorunun fiilen ¢oziimiinii saglayan
kisinin ifade ettigi diisiincedir (Tuncel,1996:3).

Yenilik kavrami, icat etmek ve teknik manadaki buluslar ile ¢ok yakin iliski
icindedir. Yenilik yapmak kavramini aciklarken, ilk olarak icat etmek



kavramindan bahsedilir ve bu kavram da “diisiince giicii ile herhangi bir seyi
meydana getirmek olarak” tanimlanir. Yenilik yapmay1 ise, "bir takim yeni
faaliyetlere girigme, mevcut olan durumda birtakim degisiklikler yapma" olarak
ifade edilebilir.

Girisken sermayedar, bir icadi oldugunu sdyleyen mucidin icadini cesitli
acilardan inceler. Teknik olarak, pazarlama agisindan ve kar marji agisindan
degerlendirme yapan girisimci, uygun goriirse mucit ile beraber hisse senedine
dayal1 bir birliktelik olusturur. Akabinde ise iiretime geg¢ilir. Genel olarak bakildig:
zaman icat yapan mucitlerin ticaretten anlamadigi kolaylikla gdzlemlenebilir.
Girisimcinin deneyimleri, is zekas: ve finansal olanaklari ile mucidin icadi ve
icadim gelistirme zekasi bir araya geldigi zaman sinai veya ticari olarak faaliyet
baslar (Iseri,2001 :10).

1.4.2. Girisimci

Yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar1 bularak, yeni iiriin veya
tiretim teknikleri veya Orgiitlenme bigimleri gelistirerek ekonomik gelismeye
onciiliik eden kisidir(Tuncel,1996:4). Risk sermayesi taraflarinda yer alan
girisimci, bir icadi ya da olusumu pazarlamaya, bunun i¢in finansman kaynag:
bulmaya calisarak pazarda yer edinmek igin ugrasir.

Girigimci i¢in en biiyiikk sorunlardan biri sermaye yetersizligidir. Yatirim
yapacak girisimci, yatirim yapacagl bolgedeki pazarda tutunmak, pazara bir
yenilik katmak ve bu ¢abalar1 sonunda kar saglamak i¢in gerekli sermayeyi elinde
bulundurmak durumundadir. Ancak her girisimci ihtiyaci olan finansmana sahip
degildir. Bu da girisimciler i¢in dezavantajdir. lyi bir girisimci yapacag1 yatirima
destek almak icin risk sermayedarlar ile goriigmek ve ihtiyaci olan finansmani
saglamak zorundadir. Ancak sermayedarlar yatirim alanlarindaki deneyimleri veya
aldiklar1 profesyonel yatirnm destek hizmetleri neticesinde, girisimcilerin
yapacaklari is ve ihtiya¢ bulunan finansman konusunda dikkatli davranmaktadir.
Bu sebeple bir¢ok girisimci yatirim yapamaz ya da kisith imkénlar ile yaptiklari
yatirimlar neticesinde istedikleri basariy1 elde edemez. Ancak sermayedar destegi
alan ve projesini dikkatle hazirlayan girisimciler hedefledikleri siirede ekonomik
kazanca gecerek kar saglayabilirler.



1.4.3. Risk Sermayedari

Risk sermayesi yatiriminda gerekli sermayeyi saglayan kisi veya kuruluslardir.
Risk sermayedar1 hangi projenin veya hangi girisimcinin desteklenecegine karar
verir. Risk sermayedar1 yatirim yaparken varilan anlagmalara gore yillik % 50°nin
iizerinde getiri bekleyebilir. Sermayedarlar ¢ok uzun siireli yatirimlar yapmazlar.
Genellikle yatiim yapilan sirketin biiylime hizi yavasladiginda ve sirket
maksimum biilylime potansiyeline erigsmek iizere oldugunda hisselerini satarak
yatirimi sonlandirirlar. Bazi tanimlarda risk sermayedarlarinin yaptigi bu yontem
ticari evlilige de benzetilmektedir (Senyuva, 1990: 9).

1.5. Risk Sermayesi Olciitleri

Risk sermayesi igletmeler icin sadece bir finansman araci degil, perspektiftir.
Buna paralel olarak risk sermayesi Olgiitleri gelismis, bunlara asagida yer
verilmigtir (Ciller ve Cizakca, 1989).

1.5.1 Teknolojik Yenilik

Risk sermayesi yatiriminin isletmenin faaliyet gosterdigi her hangi bir sahada
(makine, iriin, pazar, hizmet vb.) teknolojik yenilik yapmasi risk sermayesinin
dlciitlerinden birisidir. Isletme teknoloji AR-GE ve sonucunda iiriin gelistirme
stireci, teknolojiye sahip isletme ile ortaklik yaparak teknoloji transferi yapmasi
veya lisans alma yoluna gitmesi ve ellerinde olan teknolojiyi kullanmak tizere li¢
farkli sekilde olusturabilir (Kaya,1992:28).

1.5.2. Sermayeye Katilma

Risk sermayesi yatirimi esas olarak bir Ozsermaye yatirmmidir. Risk
sermayedar1 yatirim yaptig1 sirkete alacakli gibi degil, bir ortak olarak girer. Bu
yiizden de isletme yonetiminde s6z sahibi olabilir (Sariaslan,1992:3).

1.5.3.Yonetime Katilma

Risk sermayesi yatirimcist yonetim riskini azaltmak icin yoOnetime katilir.
Bunun amaci yonetim kontroliinii ele almak degil, yonetim ve organizasyona

destek olmaktir.



1.5.4.Kiiciik Isletme/Hizh Biiyiime

Risk sermayesi yatirimi firmalarin biytikligiinden bagimsizdir. Fakat risk
sermayesi yatiriminin amaci hisse senetlerinden normaliistii bir kar saglamasi
oldugundan, bunu ¢ogu zaman kiiglik olup da mevcut teknoloji ile ¢ok hizli bir
bliylime gerceklestiren sirketler gerceklestirebilmektedir. Bu yiizden erken
asamalarda finanse edilen teknolojik gelismelerin yiiksek kar potansiyelleri vardir.
Risk sermayesi bu olgiit ile Kobilerin gelisimine ortak olmaktadir (Dagdelen,
1992:54).

1.5.5.Uzun Vadeli Yatirim

Bir teknolojik bulus ile pazara sunuldugu nokta arasi ortalama 7-10 senedir.
Risk sermayesi sirketi yatirim yaparken, bu siire zarfinda kazang¢ saglayamamakta
ve bu siirecte ek finansman yiikleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Aslinda piyasaya
ilk giren degil ¢ogunlukla ilgili yenilikler kazan¢ saglamaktadir. Bu yiizden risk
sermayesi yatirimlari sabir, giiclii mali kaynak ve ayrintili incelemeye gerek duyar
(Tuncel, 1995:5).

1.6. Risk Sermayesindeki Risk Faktorleri

Risk sermayesi finansman modeli, isminin de i¢inde barindirdig gibi riskli
yatirimlarin finanse edilmesidir. Yiiksek getiri amacinda olan risk sermayesi, bu
dogrultuda bircok risk faktoriinii iistlenebilmektedir. Risk sermayesi yatirimlarinin
karsilagabilecekleri baslica riskleri; teknolojik risk, yonetim riski, iiretim riski,

finansman riski ve pazarlama riski olarak siralamak miimkiindiir (Toroslu, 2001).
1.6.1. Teknolojik Risk

Sirketin arastirma ve gelistirme ¢aligmalarinda yeterli teknolojik deneyime
sahip olmamasi veya fonun bu asamayi kapsayacak yeterlilikte olmamasindan
meydana gelen risktir. Bu riskin ger¢eklesmesi durumunda isletme, teknolojik
iistiinliigii olmayan ya da siradan {iriinler {iretecek ve igletmenin piyasadaki basari
sansi, ¢ok gelisme ve esi bulunmayan triinleri iiretebilecek girisimlere oranla ¢ok
daha disiik olacaktir (Ceylan, 2002:184).



1.6.2. Yonetim Riski

Kaynak aktarilan girisimci sirketin yOnetiminin, yo&netim fonksiyonlarini
yerine getirme yeteneginden yoksun olmasi riskidir. Yoneticilerin tecriibesiz
olmalari, bilgilerinin yetersiz olmast gibi nedenlerden dolayr yonetim
fonksiyonlarinda meydana gelebilecek aksamalardir (Kugu, 2004:146).

Risk sermayesi sirketleri yatirnm yaptiklar1 sirketlere finansman destegi
saglamanin yani sira yonetim destegi de verirler. Burada amag, yoOnetsel
deneyimleri risk sermayesi sirketinden az olan girisimci sirkete, deneyimli ve
bilgili uzmanlarla destek vererek yonetim riskini azaltmaktir (Conkar, 2001:32).

1.6.3. Finansman Riski

Firma {iretime baslamistir. Ancak mamul iiretiminin basarili bir sekilde
tamamlanmast ve T{riiniin pazara sunulmasi i¢in ilave fonlara gereksinim
duyulabilir. Uriiniin iiretiminden pazara eksiksiz dagitimina kadar gerekli olan bu
ek finansmanin yetersiz kalmasi durumunda finansman riski ortaya ¢ikmaktadir.
Finansman riskinin azaltilmasi i¢in isletmenin asama agsama finanse edilmesi
gerekmektedir ( Kugu, 2004:146).

1.6.4. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin biiyiilk 6lgekli ve uzun siireli iiretime elverisli
olmamasi riskidir. Burada kast edilmek istenen Olgek ekonomisinden istifade
edemeyecek bir yenilige yatirim yapilma riskidir. Aym risk, tretilen Ornegin
pazarlanabilir bir iriine doniistiiriilmesi asamasinda da ortaya c¢ikabilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2000).

1.6.5. Pazarlama Riski

Uriiniin iiretim asamasindaki problemler asilmistir. Ancak, iiriinii pazarlama
asamasinda sorunlar ortaya c¢ikabilir. Pazarlama riskine neden olan unsurlar;
iiriiniin pazara sunumunun gerektigi gibi yapilamamasi, pazarda iiriine yeterli talep
olmamasi, sirketin pazardaki rakiplerine karsi basarili  bir rekabet
gergeklestirememesidir (Tuncel, 2000:7).
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1.6.7. Demode Olma Riski

Demode olma riski, teknolojik yenilik iceren ve mamul omiir egrisi kisa olan
tiriinlerde, pazar kosullarinin yeterli satis hacmine ulagamadan {iriiniin
teknolojisini eskitmesi riskidir. Rakip tirlinlerin piyasaya c¢ikmasi, daha ileri bir
teknolojinin hemen devreye girmesi gibi sebeplerden dolayr bu risk dogabilir
(Kugu, 2004 : 146). Bu durum 6zellikle elektronik ve bilgisayar sektoriinde agikca
goriilmektedir (Tuncel, 2000: 7).

Ileri teknoloji iceren ve yasam donemi kisa olan iiriinlerde pazar sartlarinin
iriiniin yeterli satig miktarina ulagsmadan {irtiniin demode olma riskidir (Konuralp,
2001: 17).

1.7. Risk Sermayesinde Yatirim Asamalari

Isletmeler risk sermayesini kaynak gereksinimi olan her doneminde
kullanabilir. Burada 6nemli olan girisimin bilylime hiz1 ve karliligidir. Bu boliimde
risk sermayesi yatirim asamalar1 ¢ekirdek sermayesi, baslangic sermayesi, erken
asama ve gecis finansmani, koprii finansman ve kurulusun kendi yonetici kadrosu

tarafindan alinmasi bagsliklar1 altinda asagida islenmistir.
1.7.1. Cekirdek Sermayesi

Cekirdek sermayesi, igletmenin fikir asamasmin finansman1 anlamina
gelmektedir. Girisimcinin gelistirdigi fikir ortada iken heniiz ticari ve teknik bir
sekilde degildir, sirket kurulmamistir. Bu asamada fikir sahibi risk sermeyesi
tarafindan finanse edilir (Altintas, 1986: 33).

1.7.2. Baslangi¢c Sermayesi

Baglangi¢c finansmani, yaygin olarak risk sermayesi faaliyetlerinin esasi
sayilmaktadir. Bundan dolay1 da baslangi¢ sermayesi ve risk sermayesi terimleri
cogunlukla ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Risk sermayesinin belki en heyecanl
ve riskli tarafi yeni bir tesebbiislin aragtirma ve gelistirme doneminin ardindan
faaliyete gecirilmesidir. Baslangic asamasinda hem girisimci hem de sunacagi
tirtin veya hizmet denenme durumundadir (Zaimoglu, 1995: 71).
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KOBI gelisimi ile gorevli resmi kurulus olan KOSGEB baslangi¢ asamasi
finansman1 saglamak i¢in bir dizi program ylriitmektedir. Arastirma ve
Gelistirme, TUBITAK ve hiikiimet hibelerini dagitan Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Kurumu ile AB ve Diinya Bankasi tarafindan finanse edilen gesitli
programlar ile desteklenmektedir (OECD, 2005).

1.7.3. Erken Asama ve Gegis Finansmani

Erken asama ve gecis finansmaninda kurulus sikintilarimi atlatmig basarili bir
isletmenin {iretim kapasitesinin ve satiglarini arttirma ¢abasinin ve biliylime ve
geligsme icin yeni lirlinler ve yeni pazarlar arayisinin oldugu dénemlerinde yapilan
bir yatirrmdir (Akmut, 1990: 9).

Firmanin kurulus asamasindan sonra operasyonlarina ve {iretimine baglamus,
pazarda belli bir satis hacmine erismis ancak Uriiniin pazardaki {istiinligiini
saglayacak bir marka imaji ve Onemli bir pazar paymim olmadigi asamada
kullandirilan bir finansman cesididir (Iseri, 2001: 45). Firmanin i¢inde bulundugu
sartlar dolayisiyla risk sermayesi disinda fon bulmasi, zordur. Teminatlari yetersiz
oldugu icin banka kredisi almas1 zordur, ayn1 zamanda sermaye piyasalar1 yolu ile
halka agilmasi s6z konusu degildir (Alper, 2005).

1.7.4. Koprii Finansman

Isletmeler yeni pazarlara agilmaya iiriinii yeni pazarlara satmaya baslamustir.
Hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmekte ve isletme piyasada tutunmaktadir.
Isletmenin iiretim ve dagitim kapasitesi genislemis, dlcek ekonomileri de etkili
olmaya baglamustir.

Ancak bu asamaya gelmis isletmelerin de cesitli sorunlar1 bulunabilir. Iste
koprii finansmani ya da destek finansmani, kurulu ve islemekte olan ancak ¢esitli
sorunlart bulunan bu asamadaki isletmelerin kurulmasi i¢in kullanilir (Sariaslan,
1992:5).

Bu finansman ¢esidi, firmanin belli bir biiyiikliige ulagsmasi, pazarda yeterli
satis hacmine sahip olmasmin ardindan 6 ay-1 yil gibi kisa bir zaman igerisinde
halka acilmayir hedeflemis sirketlere aktarilir. Sirketin yapisi halka agilmaya
miisaitse sirketin halka agilana kadar faaliyetlerine devam edebilmesi igin ihtiyag
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duydugu finansmanin  saglanmasinda kullanilan bir ydntem olarak
islemektedir(Tuncel,2000:58).

1.7.5. Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi

Sirket yoOnetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini saglamak igin
gerceklestirilen finansmandir. Glinimiizde yenilenen yapisi ile diinyada en ¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. Bu yatirimlar az risk tasimakta ve kazanglh oldugu
igin tercih edilmektedir (Altintag 1986:33).

1.8. Risk Sermayesi Yatirimlarinin Ozellikleri
Risk Sermayesi Yatirimlarmin 6zellikleri sunlardir;

o Risk sermayesi yatirimi bagli basina bir 6zsermaye yatirimdir. Yani
risk sermayedari, sirketlerin hisse senedi veya benzeri araglarini satin
alarak fon saglar, girisimci girketlere kredi vermez. Bundaki amag risk
sermayedarinin, finansman sagladig1 isletmeye ortak olmasi ve ortaya
cikabilecek riskleri de girisimciyle birlikte {istlenmesini saglamaktir
(Conkar, 2001:31).

e Orta Olgekli isletmeler agisindan risk sermayesi, 6énemli bir finansman
saglama imkani yaratir. Hisse senetleri sermaye piyasasinda islem
gormeyen, ¢ok fazla teminat istenmesi ve kredi maliyetlerinin yiiksek
olmasi nedeniyle bankalardan yabanci kaynak bigiminde fon saglama
imkan1 olmayan, yaratici ve dinamik kiiclik ve orta dlgekli igletmeler
bu yolla finansman saglama imkani bulur (Cimat ve Laginel, 2002:
102).

e Risk sermayesi modelinde, girisimcinin kendisine fon saglayan risk
sermayesi sirketine anapara ve faiz bi¢iminde bir geri &deme
zorunlulugu yoktur. Bu sebeple girisimci isletmenin faaliyet
donemindeki 6z kaynak aktarim imkani daralmaz. Bu durum ise,
firmalarin baglangi¢ donemlerinde nakit sikintisi ¢ekme ve O0deme
giicliigiine diisme ihtimalini biiyiik 6l¢iide azalttigindan, isletmenin
bagarisina 6nemli bir katki saglar (Conkar, 2001: 31).
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e Risk sermayesi sirketleri yeni riskli ve stratejik yatirimlarin
yapilmasinda yardim saglarken, ayr1 olarak toplumsal kalkinmaya da
olanak saglamaktadir. Bir taraftan teknoloji iiretimi ve stratejik
yatinimlar yapilirken diger taraftan da istihdam artis1 olugmaktadir.
Risk sermayesi ekonominin rekabet giiciinii yiikselterek dis ticaret
degerlerine pozitif bir etki yapmaktadir(Kugu, 2005: 43).

1.9. Risk Sermayesinin Fonksiyonlar1

Risk sermayesi, bir yatirim araci olarak veya finansman kaynagi olarak
kullanilabilmektedir. Bunlarm haricinde risk sermayesinin makroekonomik
fonksiyonlar1 da bulunmaktadir.

1.9.1. Risk Sermayesinin Yatirim Araci Olma Fonksiyonu

Risk sermayesi yatirimi gelisme evresinde olan ve teknolojik agidan yenilikler
hedefleyen KOBI’lere uygulanir. Bu sebeple, diizenli ve getirisi dnceden tespit
edilebilen bir gelir saglama hedefi olan yatirimcilar, risk sermayesi yatiriminda
bulunmamay1 tercih eder (Aypek, 1998: 50). Yeni kurulmus ya da kurulma
asamasinda olan sirketler ile teknolojik bir bulusu hayata gecirmek i¢in kurulmus
sirketlere yatirim yapilirken, ge¢mis yillarin verileri veya yeni teknolojik iiriiniin
piyasa kiyaslamasi yapilamamasi, karar verme mekanizmasimin belirsizlik ve
yiiksek risk altinda islemesine neden olur (Kugu, 2004: 145). Burada dikkat
edilmesi gereken Ozellik ise risk sermayesinin biitiin bu olumsuzluklara karsin
uzun vadede riski goze alan yatirimcilara yiiksek getiri sunma potansiyeline sahip
oldugudur (Aypek, 1998: 38).

1.9.2. Risk Sermayesinin Finansman Kaynag Olma Fonksiyonu

Isletmeler igin finansman kaynag: hayati dneme sahiptir. Bu denli énemli bir
kaynagi temin edebilmek bir¢ok isletme i¢in kolayca miimkiin olmayacaktir.
Yapilan caligmalar isletmelerin kaynak temini konusunda gevre, arkadas ve
akrabalar1 ele alindigini ancak buralardan saglanan finansmanin yeterli olmadigini,
KOBI’ler icin banka kredisi kullanma yolunun ise yiiksek maliyet oranlar1 ve
teminat mektubu gibi nedenlerle ¢ok tercih edilmedigini gdsterir. Risk sermayesi,
faaliyetlerine devam etmek isteyen orta ve kiigiikk ebattaki isletmelerin ihtiyag
duydugu finansmana ulagmasini saglayan, riskleri paylasan ve yiiksek kazanglar
hedefleyen bir kaynaktir (Cimat ve Laginel, 2002: 168).
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1.9.3. Risk Sermayesinin Makro Ekonomik Fonksiyonu

Teknolojik gelisim biiyiimenin ve gelismenin en 6nemli araglarindan biridir.
Risk sermayesi bu alanda yatirimlar yaparak, teknolojik gelismeyi destekler ve bu
gelisimin beraberinde getirecegi potansiyel yeni olanaklari/ imkanlar gercek ve
kullanilabilir/faydalamlabilir kilmaya c¢alisir. Isletmelerin sermaye destegi ile
birlikte yapacaklar teknolojik yatirimlar rekabette istiinliik, maliyetlerde diisiis,
verimlilikte artig, pazar payinda biliylime, g¢esitli AR-GE ¢aligmalari i¢in zemin
olusturma gibi, isletmeleri kara gecirecek ve biiyiimelerini saglayacak bir¢ok
olumlu destegi beraberinde getirebilir (Senyuva, 1990: 65). Bu baglamda risk
sermayesinin ¢ok sayida makro ekonomik fonksiyonu dogrudan ve dolayli olarak
sagladigi sdylenebilir;

e Risk sermayesi yatirimlar genellikle teknolojik yenilik ve bu alandaki
gelismelere yonelik oldugundan bu yatirimlar yatirim yapilan iilkede
teknolojinin hizla gelismesine olanak saglar.

e Risk sermayesi hem teknolojik yenilik ve gelisme saglamasi, hem de
tasarruflart dogrudan yeni yatirimlara aktardigi i¢in iilke sanayisinin

gelismesine katki saglar.

e Yeni fikir ve icatlarin ortaya ¢ikmasina katki saglayan risk sermayesi,
bu gorevi yaparken ayni zamanda geng, dinamik ve tretken olup da,
yeterli finansal gilicii olmamasi sebebiyle kendini gdsteremeyen
girisimcilerin ortaya ¢ikmasina, bu girisimcilerin iilke ekonomisine ve
isttihdamina katki saglamasina olanak verirken, “dinamik ve yaratici
olan herkesin is sahibi olabilecegi” fikrini asilayarak girisimcileri
manevi boyutta da cesaretlendirir (Sariaslan,1992: 13).

e Risk sermayesi yatirrmlariin nihai hedefi, yatirrm yapilan igletmenin
istenilen biiylimeyi ve gelismeyi saglamasinin ardindan bu isletmeye
ait hisse senetlerini satarak yatirimi kar elde ederek sonlandirmaktir.
Yatirimu likide gevirmek igin yapilan satma islemi sirasinda gelismis
bir sermaye piyasasina ihtiya¢c duyulur. Yapilan her yeni risk
sermayesi yatirimi bu piyasanin gelismesine katki saglayacagindan,
risk sermayesi bir yandan sermaye piyasasini besleyerek gelismesine
katki saglarken bir yandan ise gelismesine katki sagladigi bu piyasada
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giivenli sekilde likiditasyon islemi gergeklestirebilecektir (Aypek,
1998: 41).

1.10. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi

Yeni kurulmus ve gelisme sansi oldugu diisiiniilen isletmelere, yiliksek riski
gbze alarak, bu riskin karsiligindan yiiksek kazang elde edilmesi amaciyla, risk
sermayesi ortakligi tarafindan hisse senedi karsiliginda ortak olunmasina risk
sermayesi finansmani olarak tanimlanir. Bu sekilde girisimciye hem 6zsermaye
hem de yonetim destegi saglamir. Isletmenin beklenen gelisim seviyesine
ulastiginda ise hisse senetleri satilarak yatirilan fonlar biiyiikk ol¢iide kazang
saglayacak sekilde geri alinir (Akaya ve Igerli, 2001: 62). Risk sermayesi finansal
modeli sekil 1.3’de sunulmustur.

Risk
Sermayesi Fon
Kaynaklari

Risk
Sermayesi
Sirketleri

<S> T S

ﬂ

Sekil 1.3. Risk Sermayesi Finansal Modeli
Kaynak: Can, 2007: 28

Risk
Sermayesi Fon
Kaynaklar

1.10.1. Risk sermayesi Prosediirii

Risk sermayesi prosediirii su sekilde islemektedir (Fisher and Jordan, 1991:
565);

e QGeligtirilen iriin veya tasarim i¢in kapsamli mali ve teknik

aragtirmalari igeren profesyonel bir fizibilite raporu hazirlanir.

o Fizibilite etiidiiniin sonucunda proje maliyeti ortaya konur
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o Fizibilite etiidiinlin baz alindig1 bir is plan1 (business plan) hazirlanir
ve plan risk sermayesi sirketine génderilir.

e Risk sermayesi uzmanlar is planini inceler, eger is plant umut verici

maliyette ise proje detayli incelemeye alinir.

e Incelenen proje hala ikna edici bulunuyorsa, risk sermayesi sirketi
kendi uzmanlarina tekrar fizibilite etiidii yaptirir. Eger bu proje yeterli
goriilmiiyorsa bu asamada reddedilir.

e Proje yapilabilir ve beklenen karlilik diizeyinde bulunuyorsa, risk
sermayesi sirketi ile birlikte kurulacak sirket icin ortaklik gériismeleri
baglar.

e Anlagsma saglanirsa projenin gerceklesmesi icin sirketin kurulmasi
calismalarina baslanur.

Risk sermayesi sirketi, yatirnmlarini riski ve beklenen getirisini géz Oniine
alarak degerlendirmektedir. Bunun nedeni ise alternatif projelerin karsilanabilirlik
Ozelliginin olmasidir. Burada yatirmlarmn yiiksek riskliligi, sektorel dagilimi ve
yatirim agsamasinin farklilagtirilmasiyla dagitilmaktadir (Mc Nally, 1995: 15).

1.11. Risk Sermayesi Yatirnm Karar1 Alma Siireci

Risk sermayesi yatirim siireci ii¢ bolimden olugmaktadir. Risk sermayesi
birikimlerinin olusturulmasi ile baslayip, risk sermayesi yatirimlarinin yapilmasi

ile devam eden siireg, yatirimdan ¢ikis ile sona erdirilir.
1.11.1. Risk Sermayesi Birikiminin Olusturulmasi

Risk sermayesi yatirimlarinda kullanilmak iizere; bireysel tasarrufcular,
emekli sandiklari, sigorta sirketlerinin fonlari, bankalar, kamu ve o6zel sektor
kuruluslar1 gibi kaynaklardan fon temin edilir. Risk sermayesi sirketi, toplanan bu
fonlar igin kar pay1 veya faiz 6demesi taahhiidiinde bulunmaz. Bahsi gegen fonlar
alternatif yatinm araglarina kiyasla daha uzun vadelidirler ve daha yliksek riske
sahiptirler. Fonlarin tutar1 ve vade yapis1 yeterli biiylikliikte ve esneklikte olmalidir
(Kosgeb, 2003: 3).
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1.11.2. Yatirmmn Yapilmasi

Risk sermayesi sirketi, yeni bir yatirim fikrine sahip girisimcilerden, yarim
kalmig yatinmmimi tamamlamak isteyen girisimcilerden ve mevcut islerini
biiyiitmek isteyen kuruluslardan veya kisilerden fon taleplerini toplar. Bu talepleri
degerlendirir ve uygun gordiigiine yatirim yapilmasi kararini verir. Yatirimin
yapilmas1 asamasi en uzun ve karmasik asamadir. Onerilerin toplanmasi, yatirim
yapilacak alanin se¢imi, yatirim tiiriine karar verilmesi, kaynak ve finansman
yontemlerinin  belirlenmesi, yonetici kadrolarin se¢imi, yapilan yatirimin
izlenmesi, degerlendirilmesi ve denetimi gibi islemleri igerir (Kosgep,2003:3).

1.11.3. Yatirimin Sonlandirilmasi

Risk sermayesi siirecinin son asamasi olan yatirnmdan c¢ikigta firmaya
finansman saglanmaz, gelir elde edilir. Risk sermayesi sirketinin kari, girisimci
sirketin hisse senedine zamaninda yaptig1 6deme ile yine aymi sirketin hisse
senetlerini borsada satmasi ile elde ettigi kazang arasindaki farktir
(Ceylan,2000.161). Yani risk sermayesi yatirnminin getirisi, destek saglanan
isletmenin hisse senetlerinin piyasada deger kazanmasiyla paraleldir. Isletmenin
hisse senedinin deger kazanabilmesi girisimin basarili bir sekilde biiyiimesine
baghdir. Bu sebeple yatinmdan c¢ikistan bahsedebilmek igin desteklenen
isletmenin teknolojik ve ekonomik gelismesini tamamlamis ve piyasada belli bir
biiyiikliige varmig olmasi gerekmektedir(Aypek,1998.30).

1.12. is Plamimin Hazirlanmas:

Projelerini hayata gecirebilmek adma yeterli maddi kaynagi olmayan
girisimciler, risk sermayesi finansmanindan yararlanabilmek i¢in ilk olarak is plani

hazirlayarak risk sermayesi sirketine basvuru yaparlar (Aypek, 1998:29).

Isletmenin hazirlayacagi is plani; sirketin amaglarini gdsteren, proje ile ilgili
goriislerin ayrintilarini iceren ve projeyi finansal, teknik ve ekonomik boyutlariyla
ele alan detayli bir  plandir. Bu planin amaci, risk sermayesi yatirimcisini,
projenin gerceklestirilmesine katki saglamasina ikna etmektir. Bu nedenle de
projeyle ilgili degerlendirmelerin baglangic noktasidir (Tuncel, 2000:25). Plan,
risk sermayedarinin, girisimciye ait yonetim kapasitesi konusunda 6n bilgi sahibi
olabilmesi i¢in bizzat girisimci isletmenin yoneticileri tarafindan hazirlanmis
olmalidir (Zaimoglu, 2001:88).
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Is planinin yazim sekli, uzunlugu gibi unsurlar projenin niteligine gore
farklilik gostermekle birlikte tipik bir is planinin kapsami asagida verilmistir (Iseri,
2001:30).

Is plam hazirlanirken asagidaki konulara dikkat edilir:

e Yonetim: Yonetim kadrosunun giiclii olmasi basartya giden yolda c¢ok
onemlidir. Sirket tarafindan iiretilen iiriinler ne denli kaliteli olursa olsun,
basarili, azimli ve iiretken bir yonetim kadrosu olmadikg¢a, hedeflere
ulagsma ihtimali o kadar zayiftir. Risk sermayedar1, yonetici kadrosunun
pazarlama ve ticaret alanlarinda gerekli bilgi birikimine sahip oldugu
konusunda endise duymamak ister (Zaimoglu, 2001:88).

e Uretilecek Mamuliin Ozellikleri: Bu boliim isletmenin kurulus yerinin
tanimlanmasiyla baslamalidir. Secilen yer isgiicli olanaklari, Ticret
oranlari, ireticilere ve tiiketicilere yakinlik ve toplum desteginin
saglanmas1 acisindan uygun olmalidir. Burada kullanilan tiretimle ilgili
tiim finansal bilgiler daha sonra finansal tahminler i¢in de kullanilacaktir
(Sanli ve Sahsuvar, 1998:45).

e Yatinm Onerisinin Pazar Durumu: Pazarin biiyiime olanagmna sahip
olmasi, iiretilecek {irlinlin ise piyasadaki rakipleriyle rekabet edecek giice
sahip olmas1 gereklidir. Uriiniin rakip halindeki firmalarca taklit
edilmesinin zor olmasi da gerekir (Zaimoglu, 2001).

e Finansman Ihtiyaci: Girisimci, sermaye ihtiyacim1 projenin tiim
donemlerine hesaba katarak belirlemelidir ve talebini buna gore
Olusturmalidir. Bunu yaparken profesyonel hizmetlerden yararlanmalidir
(Ceylan, 2002:172). ihtiya¢ duyulan toplam finansman, risk sermayedari
tarafindan sikintiya diigmeden kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

Yapilan calismalara gore yukarda belirtilen tiim maddeler risk sermayedarinin
karar vermesinde etkili olmasina karsin, bunlar arasindan en 6nemli olaninin
yapilacak isi yOnetecek ya da yiiriitecek kadrolarin nitelikleri oldugunu ortaya
koymustur (Aypek, 1998:29).
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1.12.3. Is Plamnin Degerlendirilmesi ve Goriismeler

Risk sermayesi projelerinin %95’1 is planmin degerlendirilmesinin ardindan
geri cevrilmektedir (Tuncel, 2000:25). Tekliflerin reddedilmesine neden olan
eksiklikler sunlar olabilir (Ceylan, 2002:175):

e Projenin fizibilite ve karliligina iligkin tahminlerin yetersiz olmasi,
e  Girisimin bilylime imkaninin sinirl olmasi,
o Sirket 6zvarligiin degerlemesinin gergekei yapilmamis olmasi,

e Sirket planlarmin risk sermayesi sirketinin uzun vadeli amaglartyla

ayn1 yonde olmamasi.

Eger risk sermayesi sirketi yapilan degerlendirmede olumlu goriis bildirirse,
girisimcinin projesi iizerinde kapsamli ¢aligmalar baslar. Bu andan itibaren risk
sermayedariyla miitesebbis kadrosu beraber calisarak, ayrintili is planlari ve
finansman projeleri gergeklestirirler (Zaimoglu, 2001:92).

1.13.Proje Sahibi ile Risk Sermayedar1 Arasindaki iliskiler

Ortak olma ya da istirak; mucit ile risk sermayedar1 arasindaki iligkinin yaygin
seklidir. Burada uygulama kurulus sirasinda hisselerin paylasilmas: olmaktadir.
Fakat sirket biiylime asamasinda ise bir kisim hisse senedi ticari bankalara vb.
satilabilmektedir. Eger sermaye artinmina gidilecek ise yeni hisse senetlerinin
ticari bankalara satilmasi yolu ile de biiylime gergeklesebilir. Bu uygulamalar en
¢ok Ingiltere’de gozlenir. Cok daha az olmakla birlikte, mucitlerin patent satin
almasi ve daha sonra bir takim sinai kuruluslarina bu patentleri satmasi yolu ile de
uygulama yapabilecegi goriilmektedir. Patent alig-satis fiyat farki burada risk
sermayedarinin kar1 olacaktir (Tuncel, 1996:29).

1.14.Yatirnmcilarin Karsilastigi Sorunlar

Yatirime ilk olarak karliligi goz oniine alsa da bununla birlikte belli bir yillik
getiri saglamak zorunlulugu vardir. Buna ragmen Wharton Business School ve
Coopers Lybrand tarafindan yapilan bir arastirma, yatirimcilarin yiizde 50’sinin

performanslarindan memnun olduklarini tespit etmistir. Burada gozlenen bazi
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sorunlarin ise asagidaki sebeplerden kaynaklandigini sdylemek miimkiin olabilir
((Tuncel, 1996: 37);

e Yeterli beceriye ve yetenege sahip insanlarin bulunmayisi
e (Celigkilerden kaynaklanan sorunlar

e Hukuksal sorunlar

e Yetersiz zaman periyodundan kaynaklanan sorunlar

Risk sermayesi yatirimi 6nce kayiplarimi ve sorunlarini, sonra ise basarisini
gostermektedir. Bu yiizden gerekli siire (7-10 yil arasi) belirlenmelidir.
Sorunlardan kagmak ve uzun siireli basarili olabilmek i¢in asagidaki faktorlerin
g6z 6ntinde bulundurulmasi gerekir ((Tuncel, 1996: 37);

e Amaglara uygunluk
e  Uzun dmiirliiliik
e Tecriibeli yatirimei
¢ Planlarda esnek davranabilme
e Yatirima uygun politika ve iligki kurabilme
e Zamansal uyum
e  Uyumlu iliski ve yaklagim
1.15.Risk Sermayesi Finansman Araclar

Risk sermayesi yatirim araglari i¢in miitkemmel yorum yapilabilecek bir yol
yoktur. Bu araglar yatirimin tiiriine ve ihtiyaglarina gore belirlenir. Bu araglarin
seciminde yatinmcinin risk diizeyine bagl olarak elde etmek isteyecegi getiri,
yonetime katilma konusu, nakit akigkanligi, sermayede yer alma konusu,
gelecekteki nakitlestirme olanaklari, oy kontrolii gibi faktorlere baglidir. Girisimei
ve risk sermayedarinin goriismelerine miiteakip, direkt bor¢ vermekten, adi hisse
senedine kadar uzanan degisik finansal olanaklardan biri segilir. Bunlar genel
olarak agagidaki gibi agiklanmistir.
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1.15.1. Adi Hisse Senedi

Adi hisse senedi, genel olarak ortaklik hakkini temsil etmek seklindedir. Bu
tiirde finanse edilecek yatirimin barindirdigi riske ve ortaklik oranina bagl olarak,
risk sermayesi sirketine tahsis edilecek hisse senedinin tiirii farklilagabilir ve gesitli
imtiyazlar ve haklar kazanilabilmektedir (Tuncel, 2000:43).

Risk sermayesi yatinmlarinda genellikle kullanilan adi hisse senedi cesitleri

sunlardir;

A) imtiyazh Hisse Senedi: Sahiplerine riichan hakki kullanimi, oy hakk,
temettii 0demesi gibi konularda ayricalik tagir. Bunlarin meydana gelmesi icin esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi gerekmektedir (http://borsa.terimleri.com)

B) Ertelenmis Hisseler: imtiyazli hisselere kar payr dagitimi yapildiktan
sonra temetti alabilen hisselerdir.

1.15.2. Tercihli Hisseler

Bu hisse senetleri oydan yoksun hisse senedi olarak ifade edilir. Hisse
sahiplerinin sirket yonetiminde oy kullanma hakki olmamakla birlikte, kardan pay
alabilirler.

Bu finansman tiiriinde, risk sermayesi sirketi, girisimci sirkete verdigi
finansman karsiliginda sirketin tahvilleri alir. Girisimci sirket almig oldugu borcu
daha sonra geri d6der veya tahvilleri karsiliginda fiyatt 6nceden tespit edilmis hisse
senetlerini risk sermayesi sirketine aktararak borcunu sonlandirir (Civan ve
Ugurlu, 2002:87).

1.15.3. Warrant Ekli Tahvil

Farkli finansal araclar1 kullanmak, risk sermayesi sirketlerinin yaptiklar
yatirim bi¢imlerine gore uyguladigi bir yoldur. Finansmani hisse senedi ile
saglamak, yonetime katilma amaci s6z konusu oldugunda uygulanir. Genisleme
yatirimlar1 hedeflendiginde ise hisse senedi ile degistirilebilir tahvil veya warrant
kullanilir. Boylece dogrudan 6z kaynak destegi yerine borgla 6z kaynak finansman
destegi saglanmasi hedeflenir. Bu sekilde, sirketin 6nceden belirlenmis sartlara
gore tahvillerini hisse senedine doniistiirebilme veya oOnceden saptanmis bir
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fiyattan belli miktardaki hisse senedini warrant hakkini kullanarak satin alabilme
olanag1 olusur (Tuncel, 2000: 43).

1.16. Risk Sermayesi Modelinde Yonetim Yaklasimi

Risk sermayesi modelinde yonetim yaklasimi, Yonetim iginde(Hands
On),Yonetim disinda (Hands off) ve Reaktif Davranis olmak {iizere ii¢ kisimda
incelenmektedir.

1.16.1. Yonetim icinde (Hands On)

Bu yaklagim, risk sermayedarinin yatirim yaptigi sirketin yonetim kurulunda
yer almasini ve girisimci sirketge iletilen diizenli bilgilerin yan1 sira, finansal katki
verdigi isletmenin yagaminin i¢inde bizzat yer alarak dogrudan bilgiler almasini da
saglar (Zaimoglu, 2001). Bu sekilde, sermayedar ve firma arasinda samimi ve
diizenli goriismeler ortaya c¢ikar. Sermayedar; pazarlama stratejisi, Ust diizey
yonetim ve teknoloji gibi konularda sirket yonetimine katilir (Tuncel, 2000: 45).

Risk sermayedarlar1 yonetime katilarak, riskini azaltmayr ve kazancini
arttirmay1 hedefler. Bu yolla ortaya konan sermayenin nasil kullanildig1 izlenir,
denetlenir ve kullanim alanlarina miidahale edilebilir. Bu sekilde hedeflenen
yalnizca sermaye iizerinde denetimi saglamak degildir. Bunu yapmaktaki bir diger
amag ise KOBI’lere ydnetim ve organizasyon konularinda yardimci olmaktir
(Ceylan, 2002:157).

Hands On yaklagiminda sermayedarin girisimci firmaya sagladigi destekler
sunlardir (Zaimoglu, 2001:123):

» Rakiplerin pazara girmesi ya da piyasada yeni bir iriiniin yer almasi
durumlarinda, deneyimleri bulunan risk sermayedar1 girisimciye yapmasi

gerekenler konusunda ve alinmasi gereken 6nlemleri hususunda yarime1 olur.

* Risk sermayedariin yonetim kuruluna atayacagi temsilci, firmanin faaliyet
alaninda teknolojik deneyime sahiptir ve sektdrii yakindan tanimaktadir.

» Risk sermayedari deneyimsiz girisimcilerde bulunmayan genel yonetim

tecriibesine sahiptir.
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* Girigimcilerin ¢ogunlukla uyguladiklar1 yontem yakin arkadaglan ile ise
baglamalaridir. Bu girisimcilerin ayn1 zamanda calisan degerlendirmesi konusunda
oldukca basarisiz olduklar1 goézlenir. Ancak bu konuda tecriibeli olan risk
sermayedarlar1 ise alma siirecine dahil olurlar ve yoneticiler arasinda gerginlik
oldugunda da arabuluculuk yaparlar.

1.16.2. Yonetim Disinda (Hands Off)

Yonetim disinda yaklagiminda Hands On modelinin tam aksine, risk sermayesi
sirketi, yOnetimini etkili gordligi girisimci firmanin sermaye ihtiyacini
karsilamakta ancak firma yonetimine ise karigmamaktadir (Zaimoglu, 2001:122).
Yatinm yapilan sirketle iligkiler seyrek ve resmi raporlarla sinirhidir (Tuncel,
2000:45).

1.16.3 Reaktif Davranis

Reaktif davranista risk sermayedari, girisimci firmanin faaliyetleri konusunda
daha kapsamli bilgileri talep edebilir. Biiylik sermaye harcamasi, yonetim kurulu
iiyelerinin degistirilmesi gibi bazi 6nemli kararlarin alinmasinda onay verme
yetkisinin kendilerinde olmasini sart kosabilirler (Zaimoglu, 2001:122). Reaktif
Davranis yaklagimi, diger iki yaklasimin bir arada uygulanmasi olarak da
diisiiniilebilir. Reaktif yaklagimda risk sermayedar1 yonetim iginde olan sekli ile
ortak degil, bunun aksine gozlemci ve kontroldr gibi hareket etmektedir (Tuncel,
2000:45).

1.17. Diinyada Risk Sermayesi

Diinyada eski bir gegmisi olan risk sermayesi, A.B.D.’nde kurumlagmasini
miiteakiben, risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren kuruluslar, oncelikle
A.B.D.’nde, daha sonra Ingiltere ve Japonya’da yogunlasmis ve genis bir
uygulama alanina sahip olmustur (Cimat ve Laginel, 2002:112).

Diinyada, milyarlarca dolarlik bir ciroya ulasan risk sermayesi yatirimlari,
ortaya c¢ikisindan bugiine kadar olan siirecte, ¢ok biiyiik gelisme gostermistir.
Diinya genelinde 70’li yillarda tanimlanmaya ve uygulanmaya baglayan risk
sermayesi, devletlerin de destegi ve bu konuda ¢ikardiklar ¢esitli yasal yardimlar
ile katlanarak biyiiyerek bugiin ki haline ulagsmistir. Devletler tarafindan
uygulanan vergi muafiyetleri, emeklilik ve buna benzer c¢esitli fonlarin risk
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sermayesine aktarilmasi uygulamalar1 fonlarin hizla bliyiimesini saglarken, uzun
vadeli yatinm ve yiiksek risk gibi sebepler, sermayedarlarin bazilarinin daha
giivenilir kisa vadeli fonlara yonelmesine neden olarak risk sermayesinin biiylime

hizina ket vurmustur.
1.17.1 Diinyadan Risk Sermayesi Gelisim Ornekleri

Caligmanin bu kisminda, diinya genelinde risk sermayesi sektoriinde gerek
onde gelen iilkeler, gerekse gelismekte olan iilkeler ele alinacaktir.

1.17.1.1. Avustralya

Avustralya’da 1970’den itibaren baglayan risk sermayesi yetersiz sermaye ve
kisa vadeli yatirim diisiinceleri sebebiyle basariya ulagamamistir. Ancak son
yillarda ¢esitli yatinm gruplari olusarak, KOBI’lere destek saglamay1
amaglamislardir. Bunlardan biri olan AIDC (Australian Industry Development
Corp.), AR-GE dahil bir¢ok konuda finansal destek sagliyor. Avustralya devleti,
ileri teknoloji yatirimlarinin biiylimesi i¢in tesvik ve yatirim avantajlar1 konusunda
bir yasa ¢ikartmistir. Bu yasaya gore destek kriterleri; yeni teknoloji kullanimu,
gelisme potansiyeli, yatirim tutari, istihdam ve is gegmisi gibi konulardir.

Avustralya’da MIC olarak adlandirilan  yonetim yatirnm sirketleri de
mevcuttur. Ulkede 1987 yili itibari ile risk sermayesi fonlarinda 300 milyon dolar
bulunmaktadir (Tuncel, 1997:95).

1.17.1.2. Kanada

Kanada’da risk sermayesi, 0zel sektore ait basarili risk sermayesi sirketlerinin
hisselerini alarak destek saglayan, CDC (Canadian Development Corp.)’un
kurulmasiyla baslanugtir. Ulkelere teknoloji iireten firmalarin giderlerinin hepsi
vergiden diigiiriilerek bu firmalara destek saglanmak istenmistir. Ayrica hiikiimet,
risk orani yiiksek olan projelerin yatirim miktarinin %75’ine kadar sirketlere fon
saglayabiliyor.

Kanada i¢in OTC piyasalarimin varligi énemli bir avantajdir. Ayrica yeni
kurulmus kiigiik sirketler i¢in ayr1 bir kotasyon sistemi de mevcuttur. Kanada’da
yine 1987 itibari ile risk sermayesinin toplami 1 milyar 850 milyon dolar
civarindadir (Ciller ve Cizakga, 1989:135).
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1.17.1.3. Hollanda

Hollanda’da risk sermayesi fonlarinin ¢ogu kamu kurum ve kuruluslarinca
elde ediliyor. Ulkenin en énemli risk sermayesi kurumu olan MIP fonunun paylari,
devlet, emekli fonlari, bankalar ve sigorta sirketleri arasinda bollinmiistiir.
Hollanda’daki risk sermayesi sektoriine Onemli bir diger katki ise, kisisel
gelisimlerdeki zararlar1 garanti altima alan merkez bankasinin garanti
diizenlemeleri olmustur. Hollanda’da sigorta ve emekli fonlarinin yaklasik yiizde
10°luk bir kismu risk sermayesine aktarilmaktadir. 1992 itibari ile risk sermayesi
fonlart 3 milyar 550 milyon dolar civarindadir (Sariaslan, 1992:11).

1.17.1.4. Amerika Birlesik Devletleri

Risk sermayesinin ¢agdas finansal gelisim siirecinde ilk uygulandig: iilke
Amerika Birlesik Devletleridir (ABD). ABD’de 1953 yilinda bir araya gelen bazi
bankalar ve yatirim sirketleri, KOBI’lere uzun vadeli fon saglamak icin Kiigiik
Isletmeler Idaresi’nin (Small Business Administration) kurmuslardir. Ancak
ABD’de asil gelisim, bilgi teknolojilerinin ilerlemesine bagli olarak 1970’lerden
sonra meydana gelmistir. 1971 yilinda Gelismekte Olan Sirketler Borsasi
kurulmus, bu borsa sayesinde hem risk sermayesi yatirimcilari, borsada islem
goren kiiclik ve orta boy isletmelerin mali degerlerini gérme sansi bulmus ve bu
firmalar hakkinda daha gergeke¢i finansal verilere ulagmislardir, hem de bu
yatirimcilar hisse senedi islemlerinin gelismesi ile gilivenilir ve nakde kolay

cevrilir bir yatirim imkan1 bulmusglardir (Tuncay, 1995:4).

ABD hiikiimetleri 1978’den sonra kabul ettigi yasalar ile risk
sermayedarlarinin vergiden muaf olma oranlarini arttirarak, sermayedarlar yatirim
konusunda desteklemis ve emeklilik fonlarmin biiyiik bir boliimiiniin risk
sermayesi fonlarina dogru kaydirilmasina olanak saglamistir. Bu sartlar altinda her
sene genisleyen ve degeri milyar dolar1 bulan risk sermayesi piyasasi, 1980 yilinda
1.2 milyar dolarlik hacmini, 2000 yilinda 60 milyar dolara kadar genisletmistir.
Risk sermayesi yatirimlarmin 2004 senesine girinirken 100 milyar dolarlik bir
hacme ulagtig1 goriilmistiir (Nasdaq, 2003:5).

1.17.1.5. Japonya

Japonya’da risk sermayesinin gelisimi ¢esitli nedenlere bagli olarak yavas
olmustur. Japon kiiltlirlinde yer alan baglilik anlayisi, yeni isyeri agilmasi ve yeni
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atilimlar yapilmasi olanaklarini azaltmistir. Calisanlarin ¢ok iyi sartlarda is
bulduklar1 firmalara uzun yillar hizmet etmeyi bor¢ bilmesi, yeni ¢aligsma alanlari
ve yeni girisimler olugsmasini engellemistir (Civan ve Ugurlu, 2002:91). Ancak bu
engellere ragmen 6nce 1963 yilinda Japon Kiigiik Isletme Yatirim Kanunu’na
dayanilarak Tokyo, Nagoya ve Osaka’da 3 tane kiiciik isletmeler yatirim sirketinin
kurulmasi ile bu alanda ¢alismalar baslamistir (Ceylan, 2002:198). 1972 yilina
gelindiginde ise ticaret ve yatirim bankalarinca 8 tane risk sermayesi sirketi
kurulmus, fakat bu sirketler o donem yasanan petrol krizi ve ikincil piyasa
eksikliginden dolay1 basarili olamamigtir (Civan ve Ugurlu, 2002:91).

Japonya’da risk sermayesi 70°li yillarda yasanan gelismeler ile ayakta
kalmaya c¢alisti. Japon Uluslararasi Endiistri ve Ticaret Bakanligit (MITI)
tarafindan Yeni Girisim Merkezi (Venture Enterprise Center) VEC 1974 yilinda
kuruldu. 1985 yilinda ise ikincil piyasalarin kurulmasiyla risk sermayesi biiylimesi
hiz kazandi. Aymi yil kayithh bulunan sirket sayisini cogaltmak maksadiyla
kotasyon kosullar1 hafiflestirildi (Civan ve Ugurlu, 2002).

ABD’de uygulanan sistemin aynisinin uygulandigi Japonya’da karin ylizde
20’si yatirim sermayesi sirketine, yiizde 80’1 ise fon saglayanlara verilmektedir.
Bugiin Japonya’da yapilan yatirnmlarin biiyiik cogunlugunun elektronik, bilgisayar
ve iletisim sektorlerine oldugu sdylenebilir. Long Term Credit Bank, Daia
Securities ve Nikon Investment and Finance adli risk sermayesi sirketleri iilkede

yatirim yapan basarili sirketler arasindadir (Civan ve Ugurlu, 2002:92).
1.18. Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Gelisimi

Risk sermayesinin temelinde ferdi girisimcilik yani kii¢iik ve orta boy
isletmecilik yer almaktadir. Tirkiye’deki kiigiik ve orta boy isletmeler, is yeri
sayilar1 ve sagladiklari isttihdam bakimindan biiyiik agirliga sahiptir. Toplam
isletmelerin %99’unu olusturan bu kiigiik ve orta boy isletmeler, Tiirkiye’deki
isttihdamin ise %53’iinii karsilamaktadir. Bunun yan sira katma degere sagladigi
katki ise %38 dolaylarindadir (Sariaslan, 1995:12).

Tiirkiye risk sermayesi agisindan ABD’nin ¢ok gerisinde olmakla birlikte,
Tiirkiye’de heniiz oturmus bir kiltiir yoktur. Bu yiizden bir girisimci igin
Tiirkiye’de risk sermayesi bulmak ABD’de bulmaya goére ¢ok daha zordur.
Sektorde c¢ok fazla derinlik yoktur ve oyuncu bulunmamaktadir. Yapilan risk
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sermayesi  yatirmmlari  ¢ok  diisiik seviyelerde kalmaktadir. Oyle ki
Startups.Watch’in arastirmasina gére 2012 yilinda Tiirkiye’de sadece 2,2 milyon
USD risk sermayesi yatirimi yapildi. 2016 yilinda bu rakam 25,4 milyon
USD’ye ¢ikti ama pazar Avrupa ve ABD’nin ¢ok gerisinde kalmistir ( Ciilciiloglu,
2016).

Kiiciik ve orta boy isletmeler bu sayisal veriler ile Tiirkiye ekonomisi
acisindan 6nemli bir yere sahip olmasina karsilik, biiylime ve gelisme agisindan 6z
kaynak kullanma ve bu kaynak ile gelisme konusunda sikintilar yasamaktadirlar.
Banka sistemlerinde biiylimesini tamamlamig ve gelismis sirketlerin 6n plana
ciktigr sistemde, kiiglik isletmeler gelisimleri agisindan ihtiya¢ duyduklari
finansman1 bu banka kredileri ile saglamakta giicliik cekmektedirler. Bu sebepten
dolay1r Tiirkiye’de kiigiik ve orta boy isletmelerin banka kredisi alma oranlari
yalnizca %5 -%8 araliginda kalmistir (Sariaslan, 1995:12).

Tiirkiye’de yasanan bu duruma yoénelik ¢6ziim olusturmak ve kiiclik ve orta
boy isletmelere finansal destek saglamak amaciyla olusturulan ilk caligma 1984
yilinda kurulan Gelistirme ve Destekleme Fonu’dur. Islemleri Toplu Konut ve
Kamu Ortaklig1 Idaresi’nce gergeklestirilen bu fonun amaci; bilim ve teknoloji
alaninda gelistirilen fikir ve buluslarin ekonomiye kazandirilmasi igin plan ve

projelerin desteklenmesinin saglanmasidir (Canbas, 1992: 72).

Risk sermayesi sisteminin gelisebilmesi icin {iniversiteler ve sanayi kuruluslari
isbirligi saglanarak teknoparklar kurulmustur. ODTU Teknoparki ve Izmir
Teknoparki teknoparklarin tilkedeki mevcut oOrneklerindendir. Teknoparklar,
teknolojik yeniliklerin olusturulmasinda igletmelere bilimsel destek saglanmasina

imkan saglayan kuruluslardir (Istar, 2013: 190).
1.18.1. Tesebbiis Destekleme Ajansi

Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu
kiigiik ve orta boy isletmelere destek saglamak amaciyla 5.1.1988 tarihli bir
genelge ile kurulmustur. Bu kurulun faaliyetlerinden biri de, ilk risk sermayesi
sisteminin kurulmasi i¢in Tesebbiis Destekleme Ajansi’ni (DTA) hayata gegirmek
de yer alir. Biitiin hisseleri Is Vakfi’na ait olan DTA, bilhassa yeni teknoloji

alanlarinda hizmet veya mal tretmeyi diisiinen girisimcilerin  yonetsel, idari,
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teknik ve finansal konularda desteklenmesi amaciyla kurulmustur(Akmut,
1990:19).

1.18.2. Teknoloji Gelistirme Projesi

Teknoloji gelistirme projesi, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Diinya
Bankasi tarafindan ortaklasa yiiriitiilen bir projedir. Bu ortaklik asagidaki
amagclarla kullanilacak bir risk sermayesi fonunun olusturulmasini hedefler
(Zaimoglu, 1995:192);

e Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri
saglamak

e leri teknoloji kullanan ve yiiksek gelisme potansiyeline sahip
mevcut veya yeni kurulacak isletmelere sermaye vb yatirimlarda
bulunmak

e Mevcut isletmelerin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli
krediler vermek

e Amaglar ¢ercevesinde; Tiirkiye’de teknoloji ve ihracat alanindaki
rekabet giiclinii arttirmak, Tirk miithendisleri ve bilim adamlar1
icin yeni imkanlar saglayarak yurt disina olan beyin gociinii
onlemek ve Tiirkiye’de yabanci sermaye girisini ve teknoloji

transferini tesvik etmektir.

1.18.3. Kiigiik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme, Destekleme idaresi
Baskanhg

Kiiciik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET), T.C. Sanayi Bakanhg ile
Birlesmis Milletler Kalkinma Teskilat: tarafindan kurulmustur. Ik ¢alismalara
1970 yilinda pilot bolge segilen Gaziantep’te baglanmis, bunu takiben 1983 yilinda
KUSGET’in Genel Miidiirliigii Ankara’da olusturulmustur. KUSGET’in
faaliyetleri, Ankara OSTIM sanayi sitesinde kurulan Danismanlik ve Kalite
Gelistirme Merkezi ve Istanbul Dogu Sanayi Sitesi’nde 1986 yilinda kurulan
Istanbul Bolge Miidiirliigii ile Tiirkiye genelinde gelismeye ve yayilmaya
baglamisgtir (Ceylan, 1995:135).
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1.18.4. Tiirkiye Halk Bankasi

Tirkiye Halk Bankasi’nin (THB), en temel kurulus amaglarindan biri,
KOBI’lere finansal destek saglamaktir. Kii¢iik ve orta boy isletmelerin finansman
ihtiyaglarint kredi vererek karsilamak, egitimlerine ve orgiitlenmesine yardimda
bulunmak, pazarlama c¢aligmalarina hizmet etmek ve danismanlik hizmeti sunmak
Halk Bankasi’nin gorevleri arasinda yer alir (Akgemci, 2001:45).

Tiim bunlara karsin Halk Bankasi’nin kendi biinyesinde bir risk sermayesi
olusturmasi ve bu alanda yatirnm yapmast s6z konusu degildir. Ciinkii risk
sermayesi ileri teknoloji temelli girisim gerektiren bir yontemdir ve bu alan
yatinm yapacak firma tarafindan Gzel bir uzmanlik gerektirmektedir. Yani
firmalara verilecek profesyonel yonetim desteg§i bashi basina bir uzmanlik
gerektirmektedir (Akgemci, 2001:45).

1.18.5. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhg:

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 6.7.1993 tarih, 21629 say1 VIII seri 21 numarali
tebligi ile Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarinin (RSYO) kuruluslarina,
faaliyetlerine, yonetim ilkelerine ve tasfiyelerine dair esaslar diizenlenmistir.
Tiirkiye’de ilk risk sermayesi yatirimi 1996 kurulan ve Vakiflar Bankasi’nin bir
yan kurulusu olarak &zerk yapida yonetilen Vakif Risk Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S.’dir. Vakif Risk’in yaptig1 yatirimlar sektdrel, teknik ve finansal
analiz sonucunda belirlenmektedir (Sezgin, 1993:30).

1.19. Tiirkiye’deki Baz1 Venture Capital (Risk Sermayesi) Yatirnm
Sirketleri

eYoung Turk Venture: Tirkiye ile birlikte Avrupa ve Rusya’da faaliyet
gosteriyor.  Sirketin  basta Gittigidiyor, Yemeksepeti ve Grupanya  olmak

iizere,10 ayr1 girisime yatirimi bulunmaktadir.

¢ Aksoy Internet Venture: Sahibinden.com’un da sahipleri olan Aksoy Group’a
baglh Aksoy Internet Ventures, 2011 yilinda hayata gecti. Ilk yatirmim
dakick.com’a yapan sirket, Tinypay.me’ye yatirim yapti. Genel olarak internet
projelerine finansal destek saglamayi amaclayan Aksoy Internet Ventures’in
oncelikli hedefi ise, Tiirkiye’deki girisimlere yatirim yapmaktir.
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eilLab Venture: Access Turkey Group tarafindan 2000 yilinda hayata gecen
iLab Venture internet tabanli girisimlere yatirim yapan bir sirkettir. Girisimlere
500 bin dolar ile 3 milyon dolar fiyat araliginda yatirnm yapan iLab Venture; su
ana kadar Dijimecmua.com, Sigortam.net, Kariyer.net gibi sirketlerin yam sira
Gittigidiyor ve Yemeksepetine yatirim yapmasiyla bilinmektedir.

e Teknoloji Yatinm A.S: Girisimcilere 6zel yarigsmalar diizenleyerek de
finansal destek saglayan Tiirk Teknoloji Vakficatis1 altinda faaliyet
gosteren Teknoloji Yatirim, kurulma agamasinda bulunan girisimlere yatirim
yapmay1 hedefliyor. Bu nedenle yatirim rakamini 750.000 dolar iist sinirinda
tutan sirketin Logobiz, Uca Medikal ve Infotech gibi yatirimlar1 bulunmaktadir.

eis Girisim Sermayesi: Bir Is Bankasi projesi olanIs Girisim Sermayesi,
yalnizca internet sektoriinde yer alan degil, biiyiime potansiyeli bulunan tiim
girisimlere yatinm yapmasiyla farklilagiyor. Belirli seviyede yol katetmis
girisimleri degerlendirme egiliminde olan sirketin bu sebepten yatirim
rakamlar1 12 milyon dolarlar1 bulabiliyor. Numnum, Aras Kargo, Havas Is
Sermayesi’nin yatirim yaptig1 baslica girisimler arasinda yer almaktadir.

e istanbul Venture Capital: KOSGEB, Tiirkiye Teknoloji Vakfi, NPG Group,
Garanti Bankasi ve European Investment Bank katilimlariyla kurulan Istanbul
Venture Capital, girisim sermayesi, kurulum ve gelismis fon olmak tizere, li¢
ayr1 kategoride yatinm yapiyor. Diger VC’lerden farkli olarak, girisimlere
degil de fonlara yatirim yapan sirketin su ana kadar kasasindan 8 ayr1 fona 160
milyon EURO’ya yakin bir rakama ulagmustir.

e Kobi Girisim Sermayesi: Aralarinda Halk Bankasi, KOSGEB, [zmir ve
Ankara Sanayi Odalarimin da bulundugu 21 ayni kurulustan olusan ortaklik
yapisiyla agirlikli olarak makine sanayi alaninda yatirim yapan Kobi Girigim
Sermayesi‘nin  yatirim  yaptigi  alanlardan  bazilar1  arasinda ilag,
telekominikasyon ve IT sektorleri de bulunmaktadir. 500 bin dolar ile 5 milyon
dolar arasi1 finansal destek saglayan sirketin yatirim yaptigi girisimler arasinda
Bu Tech, Makim ve Intermak gibi girisimler 6n plana ¢ikmaktadir.

eEsas Holding: 2000 yilinda Sevket Sabanci tarafindan kurulan Esas
Holding’in yatirimlari; havacilik, perakende ve eglence, saglik, gida ve
gayrimenkul olmak iizere 5 ayr kategoride yogunlasiyor. Sirketin aralarinda
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Pegasus, Air Berlin, Peyman ve Medline Saglik Grubu gibi markalarinda
bulundugu toplam 11 yatirimi bulunmaktadir.

e Rhea Girisim: IMKB yeni adiyla Istanbul Borsa’da islem géren bir yatirim
sirketi olma &zelligiyle 6n plana ¢ikiyor. Genel olarak, yillik cirosu 2 ila 20
milyon dolar aras1 degisen, gelisimini belirli seviyede tamamlamis girisimlere
yatinm yapan sirketin agirlik verdigi oncelikli sektorler, saglik, teknoloji,
altyap1 ve is hizmetleri olarak belirlenirken, Dentistanbul, Seta ve Netsafe su
ana kadar yatirnm yaptigi ii¢ girisimi olusturmaktadir (Eticaret Mag, 2013:
Nisan).

e TURKVEN: Tiirkiye’deki ilk bagimsiz girisim sermayesi sirketidir. Migros’un
%98’inin 3,2 milyar USD’ye satin alinmasi islemi ile Tiirkiye’de gergeklesen
en biiyilk girisim sermayesi yatirmmini gerceklestirmistir. (turkven.com/tr,
2015).

1.20. Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Hukuki Yapisi

Tiirkiye’deki risk sermayesi konulu ¢aligmalar 80’lerden itibaren hiz
kazanarak devam etse de, bugiin gelinen noktada yeteri kadar ilerleme
kaydedilemedigi goriiniir. Tiirk Hukuk sistemine, 24.04.1992 tarih ve 3794 sayil
kanunla giren risk sermayesi kavrami, Sermaye Piyasas1i Kanunu’nda ti¢lii bir yapi
olarak yer alir. Bu yapinin unsurlari; Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Risk
Sermayesi Yatirim Fonlart ve Risk Sermayesi Yonetim Sirketleridir (Ceylan,
2002: 205).

Ik etapta bu kurumlar icin 3 ayri teblig hazirlannms fakat SPK’nin bu tiizel
kisiliklerin yerine getirebilecegi gorevler konusunda hem fikir olamayarak bir
karara varamamasi neticesinde sadece risk sermayesi yatirim ortaklarinin
kurulmasini &ngdren bir teblig {izerinde calisilmistir (Aypek, 1998:117). ilgili
tebligin, 06.07.1993 tarihinde “Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi” olarak SPK tarafindan yiiriirliige konulmasi ile birlikte,
Tirkiye’de risk sermayesi konusunda ilk defa yasal diizenleme ortaya ¢ikmuistir.
SPK, 1998 yilinda ikinci bir teblig yaymlamstir (Kugu,2004:150). SPK tarafindan
20.3.2003 tarihinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi yayimlanmugtir.
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1.21.Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Yarari

Risk sermayesi yatirimlarindaki artig belli bir zaman sonra menkul krymetler
borsasina arzi yapilan hisse senetlerinin ¢ogalmasina sebep olur. Ciinkii risk
sermayesi sirketleri, sagladiklar1 finansal desteklerin karsiliginda girisimei
sirketlerin hisse senetlerini satin almaktadirlar ve yatirimdan ¢ikarken de hisse
senetlerini borsada satarlar. Bu durum ikincil piyasalarin gelismesini saglamakta
ve sonucta da menkul kiymetler borsasinin daha etkin bir yapiya kavusmasina
sebep olmaktadir (Zaimoglu, 1995:145).

1.22. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Konusunda Karsilasilan Sorunlar
Tiirkiye’nin risk sermayesi sektoriinde karsilastigi sorunlar sdyle siralanabilir:

e Risk sermayesi yatirimlarinin uzun dénemli olusu ve yiiksek karin yan
sira yiikksek risk de barindirmasi sebebiyle Tiirkiye’de kisa dénemli
uygulamalar yayginlagmistir. Buradaki hedef, kisa donem iginde finansal
yontemlerle enflasyondan korunup karli ¢ikmaktir. Kamu, cari iglemler
acigin1 dengelemek i¢in kisa vadeli yiiksek faizli menkul kiymet ihrag
eder. Boylece risk sermayesi yatirimlari i¢in fon bulabilme imkani zora
girmektedir (Aypek, 1998:131).

e Yurt disindan gelerek yatinm yapmak isteyen yabanci yatirimcilar,
tilkemizde az sayida uzman danigmanlik firmasinin bulunmasi ve bu
firmalarin gerekli bilgi ve beceride olmamasi sebebiyle c¢ekingen
davranmakta ve yatirimlardan kaginmaktadir. Bagka bir sorun ise yatirim
yapilacak sektorler konusunda gerekli alan c¢alismalariin yapilip
yapilmadigi, dogru verilerin ve incelemelerin tam olarak saglanip
saglanamadigidir (Akgoniil, 2001:455).

e Biiyiik holdinglere bagh bir¢ok sirketin yabanci sirketler ile ortak haline
gelerek “ortak risk sermayesi” yatirimlar1 yapmasi ve boylece yiiksek
teknolojiyi elde etmesi, risk sermayesi yatiriminin énemini azaltmaktadir.

Bu durum KOBI’lerin global rekabet sanslarin1 azaltmaktadir.

e Yabanci kiiltiirlerde yer alan “sifirdan yapabilme” anlayisinin tilkemizde

olmayis1, buna ek olarak “kaderci” anlayisin kiiltiiriimiizde biiylik yer
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kaplamas1 girigimcilik ve risk alma o6zelliginin gelistirilmesine ket
vurmaktadir (Y1lgor, 1996:85).

1.23. Risk Sermayesinin Gelistirilmesi Icin Yapilmasi Gereken
Diizenlemeler

Risk sermayesinin gelismesi bir¢ok faktdriin birbirini etkilemesine baglhdir.
Ekonomik, sosyal ve politik faktorler genis bir ag i¢inde kompleks olarak
birbirlerini etkilerler. Risk sermayesi uygulamasinin basarili olmast ve risk
sermayesi sektortiniin korunabilmesi i¢in bazi temel sartlar vardir. Bu sartlar
(Eser,1993: 32);

e Yapilan uzun déonemli vadelere uygun dayanikli yatirim sermayesi

kaynaklarinin mevcut olmasi

e Risk sermayesi i¢in olusturulan fonun yoneticilerin bagimsiz

hareket etmelerini garantileyen yonetim yapisi

e Yatinmdan ¢ikmak ve karlar realize etmek i¢in uygun yollarin

varligt
e Kaliteli yatirim firsatlarinin yeterli olmasi
e Yeterli esneklikte calisma ve yatirim planlart

e Uluslararasi risk sermayesi i¢in yatirim yapilan iilkedeki politik ve
ekonomik istikrar olarak sayilabilir.
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2. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI ISLETMELER
(KOBI)

2.1. KOBIi Kavram

Bu baghik altinda c¢alisan sayisi ve sermaye biiylikliigli kapsaminda
Tiirkiye ve diinyada KOBI ile ilgili yapilan tanimlamalara yer verilmistir.

2.1.1.Tiirkiye’deki KOBI Tamimlar

KOBI tanimlarma genel olarak bakildiginda, gerek Tiirkiye’de gerekse
diinyanin bircok iilkesinde ortak bir tanim bulunmamaktadir. KOBI tanimi daha
cok goreceli bir biiyiikliigii ifade etmektedir; sektoriin sanayilesme diizeyine,
pazarin biiyiikliigline, ¢alisanlarina, iskollarina ve liretim tekniklerine bagli olarak
farlilik gostermektedir. Biiyiiklik ol¢iisii is kollarina ve bolgelere gore
degisebilmektedir (Yoriik ve Ban, 2003: 4).

Tiirkiye’de yakin zamana kadar Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri ifade
eden ortak bir tanim bulunmamaktaydi. Halk Bankasi, Eximbank, KOSGEB,
Hazine Miistesarlig1, Dis Ticaret Miistesarlig gibi bazi kurumlar KOBI tanimi
yapmaktaydi. Bu durum uygulamada farkliliklarin olugmasina ve istatistiki
verilerin farkli ¢ikmasina neden olmaktaydi. Bu c¢ok sesliligi gidermek amaciyla
Kasim 2005’te Sanayi ve Ticaret Bakanligi “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin Tanim, Nitelikleri ve Smiflandirilmast Hakkinda Yonetmelik”

yayinlamis ve ortak bir tanim olusturmustur.

Yonetmelikte KOBI su sekilde tammlanmstir: “Iki yiiz elli kisiden az
yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig hasilatt veya mali bilangosundan
herhangi biri kirk milyon Tiirk Lirasin1 agmayan ve bu Yonetmelikte mikro
isletme, kiiciik isletme ve orta biyikliikteki isletme olarak smiflandirilan
ekonomik birimlerdir” (Resmi Gazete, 2012). Tiirkiye’”de KOBI’lerin

siniflandirmasi kazang ve c¢alisan sayisi temelinde siniflanmaktadir:

e Mikro isletmeler: Calisan sayist on kisiyi gegmeyen bununla birlikte yil
igerisinde net satig hasilati veya da mal bilangosundan birinin bir milyon

Tiirk Lirasin1 agmayan isletmelerdir.
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e Kiiciik isletme: Calisan sayisi elli kisiyi gegmeyen bununla birlikte yil
icerisinde net satis hasilat1 veya da mal bilangosundan birinin sekiz milyon
Tiirk Lirasin1 agmayan igletmelerdir.

e Orta biiyiikliikteki isletme: Calisan sayis1 iki yiiz elli kisiyi gecmeyen
bununla birlikte y1l icerisinde net satis hasilati veya da mal bilangosundan
birinin kirk milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmelerdir (Resmi Gazete,
2012).

Bu tanimlamalarin yan1 sira KOBI’lere destek veren kuruluslar, ekonomik
gostergeleri degistirmemek lizere kendi saglayacaklar1 desteklemeler i¢in sadece
isletme personel sayisim1 baz alarak tamimlama yapabileceklerini bildirmislerdir
(Sarigiil, 2012: 45).

Cizelge 2.1. Tiirkiye’de Resmi KOBI Simiflandirmasi

KOBI Calisan sayis1 Yilhk net satis | Mali bilan¢o
siniflandirmasi hasilati biiyiikliigii

Mikro isletme (Cok | 10’dan az 1 milyon TL’den az | 1 milyon TL’den az
kiiciik isletme)

Kiigiik 6lgekli | 50°den az 8 milyon TL’den az | 8 milyon TL’den az
isletme

Orta biyiikliikteki | 250°den az 40 milyon TL’den | 40 milyon TL’den
isletme az az

Kaynak: www.kobi.org.tr

Tiim diinya ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin de dinamik
ve siiriikleyici unsurlarindan biri olarak KOBI’ler sosyo-ekonomik agidan biiyiik
oneme sahiptir. Genellikle KOBI’ler az sermaye ile ¢alisan isletme olmakla
birlikte daha ¢ok el emegi ile ¢alisan ¢abuk karar verme yetenegine sahip diisiik
diizeydeki yonetim giderleriyle ucuz tiretimi gergeklestiren iktisadi tesebbislerdir
(Uludag ve Serini, 1990: 14). Asagida farkli kurumlar tarafindan yapilan tanimlara

yer verilmistir.
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KOSGEB: 3624 sayili 12/4/1990 tarihinde resmi gazetede yaymlanan
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi
Kurulmasi hakkindaki kanunun 2. maddesinde 1-50 arasi is¢i ¢aligtiran sanayi
isletmeleri kiiglik sanayi isletmeleri, 51-150 arasi is¢i ¢alistiran sanayi igletmeleri
orta Olcekli sanayi isletmeleri olarak tantimlanmistir. Ayn1 kanunun 3. maddesinde
ise 2. maddede tanimi yapilan isletmelerin biiyliklik ve mahiyetlerini giliniin
ekonomik ve sosyal sartlarmma gore Bakanlar Kurulu degistirmeye yetkili
kilmmstir (www. kosgebgov.tr/KOSGEB/kanun.asp, 2007). KOSGEB taniminda
calisan isci sayisinin geleneksel Olgiit olarak ele alindigi goriilmektedir. Ancak
KOSGEB lcra Komitesi’nin 31/07/2002 tarih ve 2002-16 sayili karari ile
yiiriirliige giren KOSGEB Istihdam Destegi Tebligi’nde KOSGEB’in KOBI
tamimindan farkli olarak KOBI’lerin sermaye yapilarindan bahsedilmistir. Buna
gore; imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren, biinyesinde 1-150 arasi isci
calistiran; sermayesinin %25’inden fazlas1 biiyiik Olcekli isletmeler ve/veya
sermayesinin %50’den fazlas1 Belediye veya Il Ozel Idaresi’ne ait olmayan,
herhangi bir vakif veya holding biinyesinde yer almayan kiigiik ve orta olgekli
sanayi isletmeleri KOBI olarak tanimlanmistir (Savsar, 2005: 11).

KOSGEB’in KOBI’lere yénelik hizmetleri sunlardir (Ceylan, 2002:201):

e Yeni igyeri acan girigimcilere yontem, ekipman, tezgah se¢cme ve

yerlestirme konularinda hizmet sunmak,

o Faaliyetteki girisimcilere, is akis1 ve isyeri planlamasi konularinda
yardimei olmak,

e Mevcut ekipman ve tezgahlarin iyilestirilmesini saglamak,

o Uluslararas1 standartlarda iiretim ve imalat yapilmasina yardimci
olmak,

® Modern isletmecilik egitimi vermek,
e Laboratuvar hizmeti sunmak,
o Yurti¢i ve yurtdigi fuarlarda tanitim yapmak,

e fhracat iiriinlerinin standartlara uygun olarak iiretilmesini saglamak,
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¢ Yan sanayicilere pazar sahalar1 agmak,

e Standart ve benzer iriinlerin cok sayida isletmede {iretilmesini
saglayarak, ihracatta biiyiilk miktardaki talepleri karsilayabilmek.

KOSGEPB’in risk sermayesi konusundaki en énemli atilim risk sermayesi
sirketi KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.’ye ortak olmasidir.

KOSGEB tarafindan Teknoloji Gelistirme Merkezlerinde (TEKMER)
desteklenen risk sermayesi kapsaminda degerlendirilebilecek projeler de
sunlardir(Civan ve Ugurlu, 2002: 92-93):

e ODTU-TEKMER’DE kurulan Teknoplazma sirketi,

e ITU-KOSGEB Merkezinde yer alan Tiirkiye’nin ilk robotunu yapip ihrag
eden Altinay firmasi,

e ODTU-TEKMER’de kurulmus olan kalp sisteminin viicudun digindan
izlenmesi i¢in cihaz gelistirip ABD’ye ihrag¢ eden Inter A.S.,

e ODTU-TEKMER’de kurulan ve elektronik kartlarda ariza bulma sistemi
gelistirmis olan GATE Elektronik.

DIE: Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan yapilmis resmi bir KOBI
tanim1 yoktur. Ancak, DIE, KOBIl'lere iliskin 1991 yilinda 6zel bir anket
uygulamistir. Bu anketteki siniflamada; 1-9 kisi ¢alistiran igyerleri ¢ok kiigiik, 10-
49 kisi caligtiran isyerleri kiigiik, 50-99 kisi ¢alistiran igyerleri orta ve 100 + kisi
calistiran igyerleri biiylik 6lcekli imalat sanayi igyerleri olarak tanimlanmistir
(DIE, 2005).

Halk Bankasi: Isyerlerinde 1-250 is¢i calistiran ve kanuni defter
kayitlarindaki arsa ve bina harig; makine, tesis ve cihazlar, tasit arag ve gerecleri
doéseme ve demirbaglar toplaminin net tutart 40 milyon TL'yi asmayan isletmeler
Banka tarafindan KOBI sanayi isletmeleri olarak kabul edilmistir (Halkbank,
2005).

Tiirk Eximbank: KOBI, imalat sanayi alaninda faaliyette bulunan 1-200

arasinda isci calistiran, imalat¢l, imalatgr ihracatgr firmalar olarak tanimlanmustir
(Eximbank, 2005).
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Hazine Miistesarh@i: Imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter
kayitlarinda arsa ve bina haric makine ve techizat, ara¢ ve gerecleri, doseme ve
demirbaslar toplaminin net tutart 950 milyon TL'yi agsmayan, bagimsiz nitelikte
ve/veya sermayesinin en fazla% 25' biiyiik isletmelere ait olan; 1-9 is¢i ¢aligtiran
isletmeler mikro, 10-49 isci calistiran isletmeler kiiciik ve 50-250 is¢i c¢alistiran
isletmeler orta 6l¢ekli isletme olarak kabul edilmektedir (Hazine, 2005).

Dis Ticaret Miistesarhgr: imalat sanayinde faaliyette bulunan 1-200
arasinda isci calistiran, gercek usulde defter tutan, arsa ve bina hari¢ sabit sermaye
tutar1 bilango net degeri itibariyle 2 milyon ABD dolar1 karsihiginda Tiirk lirasini
asmayan isletmeler KOBI olarak belirlenmistir (KOBI Rehberi, 2002: 7).

2.1.2. Diinya Konjektériinde KOBI Tanmimlan

KOBI tanimi hukuki olmaktan ¢cok ekonomik bir anlam tasimakta ve bu
anlam {lkelerin ekonomik yapilarina gore degisiklik gostermektedir. Ayni iilke
icinde bolgeden bolgeye, sektorden sektore bile farklilik arz etmektedir (Kaya,
2007: 122).

KOBI tanimi iilkeden iilkeye, kurumdan kuruma, sektdrden sektdre
farklihiklar gdstermektedir. Bazi iilkelerin resmi olarak belirledigi KOBI tanimi
mevcut iken (Avustralya, Avusturya, Brezilya, Kolombiya, Hirvatistan,
Danimarka, Almanya, Yunanistan, izlanda, italya, Japonya, irlanda, Hollanda,
Norveg, Filipinler, Romanya, Isveg, 1spanya, Amerika, Fransa gibi) bazi iilkelerde
resmi bir tanimlama mevcut degildir (Arjantin, Belcika, Azerbaycan, Kanada,
Finlandiya, Rusya, Slovenya, Ingiltere gibi). Ulkelerin yaninda ulusal ve
uluslararast kurumlarinda kabul ettigi KOBI tanimlamalar1 vardir (Ddm, 2008: 72-
73).

Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.)

ABD’nin KOBI tanimi, Amerikan Kongresinin 1953°de ¢ikardign kiigiik
isletme kanunundaki tanima dayanmaktadir. Kanundaki bu tamima gore; Kiiglik
isletme bagimsiz olarak sahip olunan ve isletilen ayrica faaliyet alaninda
hakimiyet giicii olmayan bir isletme olarak tanimlanmistir. Bu kriter temel bir
dayanaktir. Bu temel kritere bagli olarak ABD’de ¢alisan Kisi sayisina gore isletme
siniflandirmasi yapilmigtir. Bu siniflandirma ¢izelge 2.2°de gosterilmistir. ABD’de
ki KOBI taniminda kullamlan cahisan is¢i kistas1 diger iilkelerden daha biiyiik
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araliktadir. Bu smiflandirma ABD’nin ekonomik yapisina gore yapilmistir
(Durman, 2007: 13).

Cizelge 2.2. ABD'de isgoren Sayisina Gore Isletme Olgegi

OLCEK CALISAN KISI SAYISI
Kiigiik Olgekli fsletmeler 20 ile 499 Kisi

Orta Olgekli Isletmeler 500 ile 1499 Kist

Biiyiik Olgekli Isletmeler 1500°den Fazla

Kaynak: Durman ve Onder, 2007
Almanya

Almanya’da kiicik ve orta biyiikliikte isletmelerin belirlenmesinde
kullanilan bazi nitel dlgiitler sunlardir: (Celik ve Akgemici, 2007: 117).

e  Girigsimcinin isletmeyle 6zdeslesmesi,

e Isletmenin sermaye piyasasinda yer almamasi,

e Girisimcinin tiim sorumluluklar1 ve riskleri iistlenmesi,
e Bagimsizlik.

Alman KOBI Arastirma Enstitiisii, AB’den o6nce ve sonra farkli
siniflandirma yapmistir. Yapilan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin ¢aligsan sayisina
gore siiflandirmasi ¢izelgede verilmistir.

Cizelge 2.3.Almanya’da KOBI Siniflandiriimasi

i CALISAN KIST SAYISI

SEKTOR AB’den Once AB’den Sonra
Imalat Sanayi

- Kucuk Boy sletme 1-49 Kisi 1— 49 (dahil)
- Orta Boy Isletme 50490 Kisi 50— 249 (dahil)
Toptan Ticaret

- Kiigiik Boy Isletme 1-9 Kisi Kisi

- Orta Boy Isletme 10-00 Kisi

Perakende Ticaret

- Kiigiik Boy Isletme 1-2 Kisi

- Orta Boy Isletme 3-40 Kisi

Ulastirma Haberlesme ve Hizmet

- Kiigiik Boy Isletme 1-2 Kisi

- Orta Boy Isletme 349 Kisi

Kaynak: Celik ve Akgemici, 2007: 118
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Fransa

Fransa'da yasal diizenlemelere gore, Kiigiik ve Orta Boy isletme; genel
olarak yoneticilerin sahsen ve dogrudan dogruya mali, teknik, sosyal, ahlaki ve
yasal zorunluluklar istlendigi isletmeler olup bu konuda resmi bir tanim yoktur.
Cizelge 2.4’de isletme Olgegine gore calisan is¢i sayilart gosterilmektedir (Asal,
2001: 26).

Cizelge 2.4. Fransa'da isgéren Sayisina Géore Isletme Olgegi

OLCEK CALISAN KISI SAYISI
Kiicik Isletmeler 10-50 Kisi Arasmda

Orta Isletmeler 51-500 Kist Arasmda
Biiyiik Isletmeler 501 Kisiden Fazla

Kaynak: Asal, 2001

Yukaridaki ¢izelgenin disinda Fransa Ekonomi ve Sosyal Komitesi bir de
satig tutar1 sinir1 getirmektedir. Buna gore yillik satigt 50 Milyon Fransiz Frank'ini
asmayan isletmeler kiiciik ve orta Olgekli isletmeler smifi olarak kabul
edilmektedir.

ingiltere

Ingiltere KOBI tanimlamasim yaparken sektdrleri gdz oniine alarak bir
tamimlama yapmustir. Ingiltere’de imalat sanayinde faaliyet gosteren bir firmanin
KOBI olarak sayilabilmesi i¢in 20’den fazla calisaninin olmamasi, insaat ve
madencilik sektdriinde faaliyet gosteren bir firmada KOBI sayilmasi i¢in 25°den
fazla calisaninin olmamasi gerekmektedir. Perakende ve toptan ticaretle ugrasan
firmalarin KOBI olarak tanimlanmasinda yillik cirolar degerlendirilmektedir.
Perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmanin yillik satis cirosu 50.000 Pound’u
gegmemesi, toptan ticaret alaninda faaliyet gosteren firmanin ise yillik satig
cirosunun 200.000 Pound’u gegmemesi gerekmektedir (Durman ve Onder, 2007:
12).
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Cizelge 2.5. Ingiltere'de Sektdrlere Gore Kiigiik Boy Isletme Tanimlamasi

SEKTOR KUCUK BOY ISLETME TANIMI
Imalat Sanayi 200 Isgdrenden Az

Insaat 25 Isgorenden Az

Madencilik 25 Isgorenden Az

Perakende Ticaret Yillik Satis Cirosu 50 bin Pound'dan Az
Toptan Ticaret Yillik Satis Cirosu 200 bin Pound 'dan Az

Kaynak: Durman ve Onder, 2007: 12.
2.2. Avrupa Birligi (AB) KOBI

Avrupa Birligi ilk kez 1997 yilinda gerek ulusal ve gerekse Birlik bazinda
karigikliga meydan vermemek iizere tiim AB iilkeleri icin gegerli sayilacak bir
KOBI taminmu gelistirmis ve 1998 yilindan itibaren vyiiriirliige koymustur. Soz
konusu KOBI taniminda kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler iiclii bir siniflandirmaya
tabi tutulmustur (Muftiioglu, 2007: 119);

e Mikro Isletmeler (Cok Kiiciik Isletmeler)
e Kiiciik Isletmeler
e Orta Olgekli (Boy) isletmeler

Bu siniflandirmada {igii nicel biri de daha ¢ok nitel karakterli olmak tizere dort
olgiit esas alinmistir. Bu kriterler (Miiftiioglu, 2007: 122);

e Isletmede calisan personel say1si

e lsletmenin bilango biiyiikliigii dl¢iitii
e Isletmenin y1llik ciro 8lgiitii

e Bagimsizlik ol¢iitii

2005 yilinda yapilan AB’nin KOBI tamimma iliskin dlgiitler cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 2.6. Avrupa Birligi’'ne Gore KOBI Tanimlamasi

KOBI Smiflandirmas: | Calisan Sayis1 | Bilango Biiyiikliigi Yillik Ciro

Mikro Isletme 10°dan az 2 Milyon Avro’ya kadar 2 Milyon Avro'ya kadar
Kiigiik Isletme 50°den az 10 Milyon Avro'va kadar 10 Milvon Avro'va kadar
Orta Olgekli Isletme 2502den az 43 Milyon Avro'ya kadar | 43 Milyon Avro’va kadar

Kaynak: Miiftiioglu, 2007
2.3. Diinyada ve Tiirkiye’de KOBI’lerin Yeri ve Onemi

Firmalarin karsi karsiya oldugu rekabet, sermaye akimlarinin etkisi ve
bunlarin getirdigi sorunlar esiginde, kiigiikk ve esnek yapilar1 sayesinde degisen
piyasa sartlarina hizli ve kolay uyum saglama kabiliyetleri ile ekonomilere katki
saglayan kiicilk ve orta biyliklikteki isletmeler; istihdama katkilari, {iretim
kapasiteleri, yaratmis olduklar1 katma deger, girisimciligi tesviki, bolgesel
gelismislik diizey farklarmin azaltilmasi ve boylece gelir dagiliminin adaletli
yapilmasina katkilari, miilkiyetin genis alana yayilmasina katkilar1 nedeniyle nem
tagimaktadir (Cansiz, 2008: 6).

Ulke ekonomilerinin rekabet giiciiniin artirilmasinda,  siirdiiriilebilir
ekonomik ve sosyal kalkinmada da onemli etken olan Kobiler, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerce rekabet giiclerinin ve teknolojik gelisimlerinin
artirilmasi yoniinde tesvik tedbirleri ile desteklenmektedir (Ay, 2008: 2).

Ulkemizdeki KOBIi'lerin &nemi biiyiikk derecelerdedir. KOBI'ler
iilkemizdeki farkli gelismislik oranina sahip bolgelerin kalkinmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Diinyada ve iilkemizde en basta gelen sorunlardan biri issizliktir.
KOBI'ler bu bakimdan en etkili istihdam yaratma girisimidir. Biiyiik isletmeler de
is yaratma potansiyeline sahiptirler fakat kriz ortamlarindan ¢ok fazla etkilenerek
istihdam sagladigi gruplar1 etkilemektedirler. Bu bakimdan KOBI'ler iiretim,
istihdam, yenilik, rekabet ve gelismislik etmenlerini toplumun faydasina sunacak
en etkili olugsumlardir (Karademir, 2014: 68).

KOBI' lerin katkilar1 sunlardir (Karademir, 2014: 69):
e I yaratma ortamlarmin saglanmasi

e Yenilikleri yakindan takip etme
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e Girisimciligin artmasi
e Farkli iiriin sayisinin artmasi
e Biiyiik isletmelerin destekgisi olmasi

olarak siralanabilir. Biiyliklik grubuna goére temel gostergeler Sekil 2.1°de

sunulmustur.

(%)
120

99,8

100

80 -

73,5

62
60 - 54,1 535

465
38
40

= 1-249 (KOBI)
250+

20

0,2

Girisim sayist  Calisan sayisi Maas ve Ciro Faktor
ticretler maliyetiyle
katma deger

Sekil 2.1. Biiyiikliik Grubuna Gore Temel Gostergeler
Kaynak: TUIK, 2014.

KOBI’ler biiyiikliik grubu ayrintisinda incelendiginde,1-19 kisi calisan
girisimlerin %60,4’1 diisiik teknoloji, %31,1’1 orta-diisiik teknoloji, %8,3’ii ise
orta-yiiksek teknoloji ile c¢aligmaktadir. Buna karsilik 20-49 kisi calisan
girisimlerde bu paylar sirasiyla %53, %28,4, %17,6 iken 50-249 kisi calisan
girisimlerde %49,7, %31,4 ve %17,4 olarak kayda gecmistir (TUIK, 2014).

2.4. KOBI’lerin Avantaj ve Dezavantajlar

KOBI’lerin ana yapisinda girisimcilik ruhu esas teskil etmektedir ve
toplumsal yapidaki konumu nedeniyle orta ekonomik sinifi gii¢lendirerek, Siyasi
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ve ekonomik istikrara katkida bulunmaktadirlar. KOBI’ler bulunduklar sektérde,
sayilarinin ¢cogalmasi sonucu tekellesmenin 6nlenmesine yardimei olmaktadirlar.
Bunlarm yaninda, KOBI’ler biinyelerinde nitelikli eleman istihdam edememeleri,
yonetim anlayisinda yenilik¢i yapilarinin olmamasindan ve biiyiik firmalarin yikict
rekabetine kars1 koyamamalarindan dolay1 zor durumlarda kalmaktadirlar (Kayali
ve Aktasg, 2003).

Kii¢iik bir isletmeye sahip olmak Oncelikle biyiik isletmelerle rekabet
etmede girisimciye iki temel avantaj saglayabilir. Bunlar, misteri ve isletme
personeli ile daha yakin iligkiler igeresine girebilmek ve pazarlama, iiretim ve
hizmet konularinda biiyiik isletmelere gore daha esnek olabilmektedirler.

Bunlarla birlikte KOBI’lerin saglayabilecekleri bazi avantajlar su sekilde
siralanabilir (Asal 2001: 36);

o Diisiik yatirim maliyetleri ile yeni istihdam imkani olustururlar.
e Ulke icindeki tekelciligi 6nlerler.

e Daha az yatinm ile daha ¢ok iretim ve iriin cesitliligi
saglamaktadirlar.

e Yapilann itibar1 ile ekonomik dalgalanmalardan daha az
etkilenmektedirler.

e Talep degisikliligine ve gesitliligine daha c¢abuk uyum

saglamaktadirlar.
e  Gelir dagilimindaki ¢arpikliklar1 asgariye indirmektedirler.
o Ferdi tasarruflari tesvik eder yonlendirir ve hareketlendirirler.

e Demokratik toplumun ve liberal ekonominin ana sigortalarmdan
biridirler.

e Biiyiiklere oranla miisteri ve personel ile daha informel iliskilerde

bulunmaktadirlar.
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KOBI girisimcileri, esneklikleri ile dis cevrede meydana gelecek
degisikliklere yerinde ve zamaninda uyum saglayabilme olanagi tanidigindan,
KOBI’ler birgok olumsuzlugu biiyiik isletmelere nazaran daha az bir zararla
atlatabilmektedirler (Iraz, 2010: 222-223.)

2.5. Biiyiik Isletmeler ile Degerlendirildiginde Kobilerin Avantajlar
Ve Dezavantajlari

Bir ekonomik birim olarak Kobilerin iilke ekonomileri i¢in 6nemli olma
sebeplerinden biri biiylik ve giiclii ekonomilerin biiyiik isletmeler kadar kiiciik
isletmelere de ihtiyact olmasidir.

Siirdiiriilebilir rekabet ve kalkinmanin devaminda (neticesinde) uzun
donemde istikrar ve sosyal refahin saglanmasi icin Kobilerin resmi-6zel
kuruluglarca desteklenmesi, rekabet gii¢lerinin artirilmasi ve en uygun (optimal)
biiyiiklige ulasmasinin saglanmasi gerekmektedir (Demirkaya, 2014). Biiyiik
Olcekli rakip isletmelerin 6lcek ekonomisinden sagladiklart avantajlar nedeniyle
Kobilerin faaliyetlerini zorlastiracagi ve rekabeti bozacagi dikkate alinmaktadir
(Tomur, 2004: 9).

2.5.1. Kobilerin Rekabette Sahip Olduklar1 Avantajlar:

Kobilerin biiylik isletmelere gbre rekabette iki temel avantaji
bulunmaktadir. Bunlar; miisteri ve calisanlarla daha yakin iliski iginde
bulunmalari, iiretim, hizmet ve pazarlama konularinda daha esnek olabilmeleridir.
Kobi girisimcilerinin faaliyette bulunduklar1 yerel pazari iyi tanimalari, pazarin
Ozelliklerini ve gereksinimlerini bilmeleri, alici ve saticilarla olan birebir iligkileri
ve bilhassa miisteri iligkileri sebebiyle Kobiler, biiylik isletmelere karsi biiyiik
avantaj saglamaktadirlar (Akgemci, 2001: 11). Bu baslica gigli yanlar
(avantajlar1) asagida yer alan bagliklarda siralanmustir.

2.5.1.1. Daha az yatirinmla daha cok iiretim ve iiriin ¢esitliligi saglamalar:

Kobiler hem kisi basina hem de tesis basina daha az yatirimla kurulma
imkanina sahiptir. Konfeksiyon, tekstil ve deri esya tiretimi; gida, icki ve tiitiin
driinleri sanayi ile madeni esya sanayi Kobi isletmelerinin yogunlastigi
sektorlerdir. Bu sektdrlerde iiriin gesitliligini genisletmek ve pazarda olusan talep

kosullarina gore {irin gamini degistirmek miimkiin olmaktadir. Dolayisi ile
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Kobiler biiyiik isletmelerden ¢ok daha kisa siirede iiriin yelpazesinde degisiklige
gidebilme imkanina ve avantajina sahip olmaktadir (Baytilken, 2010:1-7).

2.5.1.2. Ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenmeleri

Esnek yapilar1 nedeniyle kriz donemlerinde hizla kiigiilme veya kabuk
degistirme olanagina sahiptirler. Nitekim daha 6nce de belirttigimiz lizere iiretim
maliyetleri biiylik isletmelere gore daha az olup, liretim alani ya da is degistirme
imkanlart daha esnektir.49Bu esneklik Kobilerin ekonomik krizlerden daha az
etkilenmelerini, ekonomik olumsuzluklara karst1 daha dayanikli olmalarin
saglamaktadir (Uludag ve Serin, 199: 20).

2.5.1.3. Istihdama Kkatkisi, katma deger olusturmalar1 ve issizligin
azalmasinda etkileri

“Kobilerin Ulke Ekonomisindeki yeri” konu bashiginda bahsettigimiz
tizere Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin % 99,9’unu olusturan Kobilerin istihdam
icindeki pay1 (%78) ve Katma degere etkisi (%55) ile ekonomide ne denli 6neme
sahip oldugu goriilmektedir. Emek yogun atélye tipi iiretim yapmakta olan
Kobiler, biiyiik firmalara gore daha diisliik nitelikli is¢i calistirmakla beraber
istihdam edebilirlikleri yiiksektir. Bu durum issizligin azalmasina da katkida
bulunmaktadir. (TMMOB,2010).

Kobilerin istthdam ve katma deger yaratma islevini siirdiirebilmeleri
kiiresel piyasalarda daha aktif rol almalar ile miimkiindiir. Bu ise pazara giris
engellerinin kaldirilmasi, rekabetci politika gelistirimleri ve kalite artisi ile
saglanabilir (Tomur, 2004).

2.5.1.4. Bolgelerarasi dengeli kalkinmaya ve gelir dagilimina katkilari

Kobilerin daha az yatirnmla kurulmalari miimkiin oldugu i¢in sermayenin
az oldugu bolgelerde kurulmalar1 kolaydir. Diisiik sermaye ile kurulma degisik
bolgelerde degisik faaliyet alanlarinda yayilmalarina imkan tanir. Bu bolgelerde is
ve istihdam yaratarak bolgeleraras: gelir farkliliklarinin azalmasini saglar. Uretim
imkanlarinin ve sanayinin iilkenin degisik yerlerine yayilmasi ve orta simifin
olusumuna katkis1 ile gerek ekonomik gerekse toplumsal dengenin saglanmasinda
onem tasirlar (Conkar ve Ozdemir, 2009: 24).
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2.5.1.5. Tiiketici talep degisimlerine kolay uyum saglamalari

Kobilerin miisterilerle birebir iliski icinde olmalari, piyasayr yakindan
takip etmelerine imkan tanimakta ve biiyiik isletmelere nazaran pazarda meydana
gelen degisimleri daha kolay algilamalarmi saglamaktadir. Bunun neticesinde
tiketici  tercih  degisimlerini  iiretimlerine daha hizli bir  sekilde
yansitabilmektedirler. Ancak Kobilerin, rekabetin hizla gelistigi giiniimiiz
diinyasinda tiiketici taleplerine hizla cevap vermenin yaninda “Nis” oyuncu olup
yeni pazarlar olusturmak, farklilasmak, yeni biiylime alanlar1 gelistirerek maliyet
ve rekabet avantaji olan biiyliklere karsi strateji gelistirmek suretiyle iiriin ve
hizmette inovasyona gitmeleri gerekmektedir (Ates, 2007: 41-76).

2.5.1.6. Bireysel tasarruflar tesvik edici etkisi

Kobiler, bolgesel yatirimlarla tasarruflarin birlikte degerlendirilmesi
durumunda ve bireysel tasarruflarin yatirnmlara yonlendirilmesi ile ekonomik
fayda saglayabilir. Yalniz iilkemizde bdlgelerarasi gelismiglik farklarindan da
goriilecegi tlizere cesitli olumsuzluklar nedeniyle sermaye belli bdlgelerde
birikmektedir. Dogru proje ve tesviklerle az gelismis bolgelerdeki mevcut
tasarruflarin korunmasi ve yoredeki girisimcilere gerekli tesviklerin verilmesi
durumunda kurulan kii¢iik ve orta dlgekteki isletmelerin gerek bolgesel kalkinma
gerekse bireysel tasarruflara etkisi pozitif olacaktir,

2.5.1.7. Biiyiik isletmeleri tamamlama gorevi gérmeleri

Isletmeler cesitli iiretim faaliyetlerinde birbirlerine rakip olduklar1 kadar
birbirlerinin destekleyicisidirler. Kobiler de iiretimlerini sadece kendileri igin
gerceklestirme egiliminde olmayip biiyiik isletmelerin {iretimlerinde kullanmis
olduklart mamul ya da yar1 mamul {riinlerle onlara yan sanayi olma niteligi
tagsimaktadirlar. Bu sekilde biiyiik isletmeleri tamamlayarak onlarin daha verimli
ve tretken olmalarini saglar. Sermaye, kapasite, uzmanlik, teknoloji ve lgekten
kaynaklanan yapilar1 geregi biiyilk yatinmlara giremeyen Kobiler, yatay
orgiitlenme yoluyla {iretime katilarak biiylik isletmelere bu yatirimlarda yan sanayi
hizmeti ile destekleyici unsur olurlar (Y1lmaz, 2006: 3).

Ayrica Kobiler, kendilerinin gerceklestirme firsati bulamadiklar teknik
buluslar1 ve Onerilerini ana sanayi veya yan sanayi iligkisi i¢erisinde bulunduklari

biliyliik firmalarla paylasma yoluna giderek bu bulus ve Onerilerin hayata
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gecirilmesini saglarlar (Uludag ve Serini, 1990: 14). Bu yoniiyle de genel
ekonomik yapinin gelistirilmesine katkida bulunmaktadirlar.

2.5.1.8. Rekabeti tesvik edici ve gelistirici etkileri

Rekabetin tesisi, isletmelerin daha etkin ve verimli ¢aligmalari, iireticilerin
tilketici lehine davranista bulunmasini saglamanin yolu tam rekabet piyasasinin
temini; yani piyasaya yeni ve ¢ok sayida isletmenin girisi ile miimkiindiir (ITO,
2006)

Iste bu noktada Kobiler; her ne kadar piyasa yapisina bagh degisseler de,
piyasada ¢ok sayida bulunma 6zelligi tasimalar1 nedeniyle serbest piyasay1 tesvik
edici ve tekellesmeyi engelleyici niteliktedirler. Diisiik sermaye ile kurulmalari da
girisimciligi tesvik edicidir (Ersoy, 1999: 24). Rekabet sonucu isletmelerin stirekli
yenilik ve verimlilik arayislar1 kendilerinin rekabet edebilirliklerini artirdigi gibi
tilkenin de uluslararasi rekabet giiciine katki saglamaktadir. Ayrica kiiglik ve orta
biiytikliikteki isletmelerin biiyiik isletmelere nazaran rekabet ortamina daha hizl
ve kolay uyum sagladign goriilmekte, rekabet sonucu rakiplerinin piyasadan
cekilmeleri sebebiyle olusan olumsuzluklar biiyiik isletmelerle kiyaslandiginda
daha az yikici etkiye neden olmaktadir (ITO, 2006: 44).

2.5.2. Kobilerin Rekabette Maruz Kaldiklar1 Dezavantajlar

Girisimciligin gelistirilmesi yoniinde politikalar tiretmek, bir Onceki
konuda belirtilen avantajlar1 6rseleyen olumsuzluklarin minimize edilmesi ya da
ortadan kaldirilmasi ile miimkiindiir. Bu olumsuz faktorlerin basinda sermaye
yetersizligi ve finansman kaynaklarina erisimde karsilasilan zorluklar yer
almaktadir. Smurli kaynaklarla faaliyetlerini devam ettirmek durumunda olan
isletmeler, bu smirli kaynaklardan optimum verim saglamak i¢in yatirim
alternatifleri arasindan optimal olan1 se¢gmek zorundadirlar. Yalniz teknik bilgi ve
donanim eksikligi, alternatif finansman araglarinin kullanim yetersizligi, piyasa ve
sektor bilgilerinin eksik olmasi, alternatif en iyinin degerlendirilememesine neden
olmaktadir. Bunun haricinde; verimlilik sorunu, rekabet giliciiniin disiikligii,
pazarlama ve yoOnetim yapisindan kaynakli organizasyonel eksiklikler ve iiriin
kalitesindeki yetersizlik Kobiler i¢in eksiklik olarak siralanabilir (TMOOB, 2010:
37).
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2.5.2.1. Sermaye yetersizligi ve finansmana erisimde karsilagilan zorluklar

Daha az sermaye ile ise baslamalarit Kobiler i¢in bir yandan avantaj
saglarken diger yandan isletmenin biiyiitiilmesi veya yatirnm yapilmasi gerektigi
noktada sermaye yetersizligi ile karst karsiya birakmaktadir. Bu yetersizlik
nedeniyle 6z kaynaklarini finansman araci olarak kullanamamaktadirlar (TMOOB,
2010: 39). Sermaye temininin 6z kaynaklar ile saglanamamasi durumunda dis
kaynak ihtiyaci dogmaktadir.

Mali ve teknik alt yap1 yetersizligi nedeniyle sermaye piyasasindan kaynak tahsisi
yapamayan Kobiler agirlikli olarak bankacilik sektoriinden finansman
saglamaktadir. Tiirkiye’de kayit disiligin fazlaligi nedeniyle diisiik mali bilango
verileri Kobilerin daha yiiksek kredi maliyetleri ile bor¢lanmalarina neden
olmaktadir.

Maliyet unsuru haricinde kredi temininde karsilasilan diger bir sorun ise
teminattir. Bankalar tarafindan yiiksek teminat talepleri ile karsi karsiya kalan
Kobiler i¢in kayit disiligin dnlenmesi bu anlamda 6nem arz etmektedir.

Nitekim Basel II siireciyle beraber bankacilik sisteminin risk odakli
sermaye yonetimine gegme zorunlulugu, riski derecelendirmeyi gerektirmekte, bu
ise risk odakli kredi fiyatlandirmasini zorunlu kilmaktadir. Kobilerin finansman
problemleri 6zetle sunlardir (Turpgu, 2014: 16 );

e Yetersiz 0z sermaye,
e Yetersiz isletme sermayesi,

e Kredi maliyetlerinin yiiksekligi, teminat ve kredilerden yararlanma

sorunlari,
o Alacaklarin tahsilinde karsilasilan sorunlar,
e Tegviklerin yetersiz olmasi ve yararlanma kosullarinin agirligi,

e Sermaye piyasast ve alternatif finansal araclardan yeteri derecede
yararlanamamalari olarak agiklanabilir.
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Kobilerin ¢ogunlugunun finans departmanin bulunmayist ve uzman teknik
personel eksikligi sorunlarin tespitinde ve c¢oziimlere ulasmada gecikmelere
sebebiyet vermektedir (ITO, 2006: 50-51).

2.5.2.2. Olgekten ve teknik diizey yetersizliginden kaynakh diisiik verimlilik

Isletmelerin,  belirledikleri ~amagclar ~ dogrultusunda  faaliyetlerini
gergeklestirmeleri igin etkin ve verimli bir planlamaya ihtiyaglar1 vardir. Kobilerde
bu islevi yerine getirecek uzman kadro istihdaminin olmayisi ya da kadronun
yetersiz olusu karar mekanizmasinin isletme sahibi veya ortaklar tarafindan yerine
getirilmesine yol agmaktadir. Bu agamada isletme sahip ya da ortaklarinin 6rgiitsel
planlama kararlarini istatistiki degerlere gore degil de sezgisel sekilde almalar1 ve
piyasa hakkinda bilgi sahibi olmadan karar vermeleri olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Kisaca bosa kiirek ¢gekmek olarak nitelendirilecek bu tiir kararlar
isletmenin verimliligini diisirmektedir (Celik ve Akgemci, 2010: 127).

Sermayenin kii¢iik olmast hammadde ve malzeme temininde Kobilerin
sikinti yagamalarina yol agmaktadir. Kobilerin verdigi diisiik siparig miktarlart
biiyiik isletmelere nazaran daha az iskonto saglamakta ve maliyetlerin
yiikselmesine sebebiyet verirken, iskontodan yararlanmak amaciyla verdikleri
yiiksek miktarli siparigleri de stok maliyetlerini yiikseltmektedir.68Boyle bir
ikilem ig¢inde bulunan Kobilerin finansal yapilar1 biiylik siparigleri ¢ogunlukla
karsilayamamalarina ve Kobilerin biiylik isletmelere fason caligmalarina neden
olmaktadir (ITO, 2005: 52).

Teknoloji diizeyleri, sermaye kisiti nedeniyle diisiik isletmeler olan
Kobiler, makine parkurunu yenileyemedikleri i¢in {iretimde teknolojik Omriinii
doldurmus, enerji maliyetleri yliksek ve verimlilikleri diisiik eski makine ve
teghizatla tiretimlerini gerceklestirmek zorunda kalmaktadir. Bunun neticesinde
verimsizlikten kaynaklanan maliyet artisi, kalite diisiisii ile kars1 karsiyadirlar
(Sanayi ihtisas komitesi, 2012: 42). Verimlilik sorununun asilmasinda Kobiler
stirekli degisen piyasa ve teknoloji gereksinimleri i¢in gerekli bilgi ve teknik
donanimi kazanarak, gerek kendi isletmeleri gerekse sektorle ilgili gergek tiretim
ve maliyet unsurlarin1 hesaplayarak verimlilik tespiti ve degerlendirmesi
yapabileceklerdir.
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2.5.2.3. Pazarlama, satis ve organizasyonel yapi eksikligi

Kobiler gibi kurumsal yapinin iyi bir sekilde tanimlanmadig isletmelerde
hedef pazarin tespitinde, pazarlama ve satig stratejilerinin gelistirilmesinde
aksakliklar ve yetersizlikler yasanmaktadir. Oncelikli sorun, firma sahibi veya
ortaklarinin pazar arastirmasi ve analiz yapmadan kisisel gézlemlerine dayanarak
planlama yapmasidir (Celik ve Akgemci, 2010: 131).

Kurumsallasmanin olmadigi, sermayesi tek kisiye ait olan birgok
isletme/Kobi ya da aile sirketi olarak devam etmekte olan ticaret isletmelerinde
sermaye sahiplerinin almig olduklar1 kararlar, isletmenin basarisizlig1 ile
sonuc¢landiginda sermaye sahipleri profesyonel yonetici degistirip sorunu ¢oziime
kavusturduklarint zannederek ertelemektedirler. Halbuki yetki devri olmaksizin
gergeklesen basarisizligin sorumlusu lider olmakla beraber, bu sorunun asilmasi
yetki ve sorumluluklarin dengeli bir sekilde tanmimlandigi kurumsal yonetimle
miimkiindiir.

Ulkemizde Kobi agirlikli kiiciik aile isletmelerinin ekonomi igerisindeki
agirligi géz oniinde bulunduruldugunda bu isletmelerde finansman kararlarinin
organizasyonel yap1 eksikligi nedeniyle finansman boliimii tarafindan degil de
muhasebe boliimii tarafindan yerine getirilmesi,78 finansal kararlarda etkinsizlige
neden olmakta, bu ise isletmenin kir durumunu ve piyasa degerini olumsuz
etkilemektedir (Sevil, 2016).

25.2.4. Sermaye piyasas1 ve alternatif finansman araclar1 kullanim
yetersizligi

Kaynak sorunu yasayan Kobilerin uluslararasi piyasalarla rekabet
imkaninin saglanabilmesi i¢in banka sektdrii haricindeki alternatif finansman
araglarindan yararlanilmasi ve finansal araglara ulagimin kolaylastiriimasi

saglanmalidir.

Kobiler, sermaye piyasasi yolu ile gerek fon saglama gerekse de uzun
vadeli riskli yatirimlari finanse etme imkanina sahip olmakla birlikte Sermaye
Piyasas1t Kurumu da ilgili firmalar iizerinde denetim ve piyasalara tanitma gorevini
yiiklenmek suretiyle isletmelerin performanslarinin gelistirilmesine etki etmektedir
(Misliimov, 2002: 77-78). Kobilerin finansal faaliyetleri yiiriitmede yeterli uzman
personele sahip olmamasi ulusal diizeyde faaliyet gosteren hisse senedi piyasasina
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girmelerine engel teskil etmektedir. Ayrica sermaye piyasasinin katilim ve
danismanlik hizmetleri maliyetlerinin Kobiler {izerinde yiik olusturmasi nedeniyle
gerekli islevi karsilamadigi sdylenebilir.

2.5.2.5. Nitelikli iiriin gelistirmede yetersizlik

Miisteri taleplerine gore siparis tarzi iriin gerceklestirme/tasarimi
konusunda standart kitle iiretimi yapan biiyiik isletmelere gore avantajli konumda
olan Kobilerin, finansman sorunlart nedeniyle ar-ge konusunda yeterli
olmadiklarindan iiriin tasarim ve gelistirme noktasinda sistemli calisma
yapamadiklar1 goriilmektedir. Nitekim iilkemizde Kobiler taklit iiriin iiretmeleri ve
yeni {irlin gelistirememeleri nedeniyle dis piyasaya acilmada problem yasamakta,
dis piyasaya acilsalar da rekabet edememektedirler (ITO, 2006: 51).

Uriin gelisimine etki eden diger bir unsur da nitelikli g¢alisan
yetersizligidir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mesleki-teknik egitimin
yetersizligi nedeniyle mesleki bir okul ve ciraklik (egitimi) vasfi goren Kobiler,
temel aragtirma, gelistirme ve personel egitiminde biiyiik rakipleri gibi yatirim
yapamadiklarindan {riin ve tretim gelistirmede de yetersiz kalmaktadirlar
(Miiftiioglu, 2007: 21).

2.5.2.6. Rekabet giiciiniin diisiikliigii

Diisiikk sermaye Kobilerin iflas riskini dolayisi ile sermaye maliyetini
artirmaktadir. Bunun yaninda para piyasasinda Kobilerle ilgili asimetrik bilgi ve
kredi taymlamalar1 da sermaye maliyetine, dolayisi ile kiimiilatif olarak rekabet
giiciiniin diistikliigiine neden olmaktadir (Miftioglu, 2007: 25). Ayrica emek
yogun faaliyette bulunmalari, teknik bilgi ve sermaye yetersizligi nedeniyle ar-ge
faaliyetlerinin olmamasi, bunun sonucunda nitelikli tiriin gergeklestirilememesi
nedeniyle fason iiretimle biiyiik 6lgekli isletmelere bagimlilik, Kobilerin rekabet
giiclinii zay1flatmaktadir.

2.6. KOBI’lerin Finansman Sorununun Céziimiinde Risk Sermayesinin
Onemi

KOBI’lerin sermayesinin smirli olmasinin bir sonucu olarak, bankalarm

kendilerinden istedikleri teminatlar1 verememekle birlikte, mali yapilarida banka
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caligma sartlarina uymamaktadir. Bankalar kiigiik 6l¢ekli isletmeler yerine biiyiik
olgekli igletmelere yonelmektedir (Aras, 2001).

Biiyiik isletmeler talep ettikleri kredi karsiliginda varliklarini teminat olarak
gosterebilirken, kiiciik isletme sahipleri genellikle sahsi mal varliklarini teminat
olarak gdstermektedirler. Is hayatinin kotii gitmesiyle de kiigiik isletme sahibi tiim
mal varligim1 kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir. Bu durum, kii¢iik
isletmelerin kredi yoluyla finansmanda ¢ekimser davranmalarina neden olmaktadir
(Miiftiioglu, 1997).

KOBI’lerin yasadig1 sorunsalin asilabilmesi igin, girisimcilik yetenegine ve
bilgisine sahip bununla birlikte yeterli 6z sermayeye sahip olmayan kigiik
isletmelere yonelik belirlenen oran karsiliginda ekonomik destek saglayan risk
sermayesinin kullanimi yayginlastirilmalidir. Bu paralelde mevcut risk sermayesi
yatirim ortaklig1 sirketleri yayginlastirilmali ve risk sermayesi yatirim araci olarak
da tanitilmalidir (Kutlu ve Demirci, 2007: 196).
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3. RISK SERMEYESI VE AYDIN’'DAKI KOBILERE
YONELIK BiR UYGULAMA

3. 1. Materyal ve Yontem
3.1.1. Veri Toplama Araci

Aragtirmanin verileri literatiirde yer alan benzer calismalar incelenerek
olusturulan anket yontemi ile elde edilmistir. Ankette 9 demografik, 18
KOBI’lerin finansal durumu ve risk sermayesinin uygulanabilirligini kapsayan
toplam 27 sorudan olusmaktadir. Caligmaya farkli sektor gruplarinda 50 kisi
tesadiifi orneklem yontemiyle dahil edilmistir.

3.1.2. Arastirmanin Yontemi

Tanimlayict olarak yapilan arastirmada katilimcilarin  demografik
ozellikler ve Olgekli anket sorularma verdikleri yanitlar objektif olarak analiz
edilmigtir. Verilerin istatistiksel analizinde Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS 20.0) programi kullanilmistir. Verilerin analizinde hem agiklayici
hem de genelleyici istatistiksel yontemlerden yararlanilarak sonuglara ulasilmaya
calisgilmistir. Ankete katilmaya goniillii olan firma c¢alisanlariin demografik
Ozellikleri analiz edilmis ve frekans dagilimlar verilmistir. Sorularda gozlenen ve
beklenen frekanslar arasindaki farkin anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in ki-
kare testi yapilmustir.

3.1.3. Arastirmanin Sinirhihiklar:

Calisma 2016 yilinda Aydin ilinde faaliyet gosteren KOBI’ler ile

sinirlandirilmstir.
3.2. Calismaya Ait Bulgular
3.2.1.Firmalarin Demografik Ozelliklerine Yonelik Tammmlayic1 Bulgular

Bu boliimde arastirma kapsamina alinan ve veri toplama araci gecerli
olarak degerlendirilen bilgiler yer almaktadir. Arasgtirmaya katilanlarin demografik
Ozellikleri frekans analizleriyle incelenmistir. Elde edilen bulgular g¢izelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.1. Firma Caligsanlarinin Yaslarina Yonelik Bulgular

Yas N %
25-34 yag 21 42,0
35-44 yag 12 24,0
45-54 yas 11 22,0

55 yas ve lizeri 6 12,0
Toplam 50 100,0

Aragtirma kapsamina alinan firma calisanlariin % 42°si 25-34 yas
arasinda, %24’ 35-44 yas arasinda, %22’si 45-54 yas arasinda, %12’si 55 yas ve
iizerindedir.

Cizelge 3.2. Firma Caligsanlarinin Cinsiyetlerine Y 6nelik Bulgular

Cinsiyet N %
Kadin 17 34,0
Erkek 33 66,0

Toplam 50 100,0

Aragtirmaya katilan firma ¢aliganlarinin %341 kadin, %66’s1 erkektir.

Cizelge 3.3. Firma Calisanlarinin Egitim Durumlarina Yonelik Bulgular

Egitim durumu N %
Ortadgretim 25 50,0
Onlisans 9 18,0
Lisans 16 32,0
Toplam 50 100,0
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Arastirma kapsamina alian firma galisanlarinin % 50’si ortadgretim
mezunu, % 18’1 On lisans, %32’si Lisans mezunu oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.4. Firma Caligsanlarinin Firmadaki Gorevlerine Yonelik Bulgular

Firmadaki gorev N %

Firma sahibi 24 48,0

Firma ortagi/yonetim kurulu iiyesi 9 18,0
Genel Midiir 4 8,0
Genel Miidiir Yardimcisi 2 4,0
Finansman miidiiri 3 6,0
Muhasebe mudiiria 3 6,0
Satig temsilcisi 3 6,0
Yatirim danigmanligi 1 2,0
Isci 1 2,0

Toplam 50 100,0

Aragtirma kapsamina alinan firma c¢alisanlariin %48’1 firma sahibi
oldugu goriilmektedir. Diger calisanlarin firma ortagi/yonetim kurulu iiyesi, genel
midiir, genel miidiir yardimcisi, finansman miidiiri, muhasebe miidiirdi, satig

temsilcisi, yatirim danigmanligi ve is¢i oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.5. Firma Calisanlarmin Isletmenin Faaliyet Konusuna Yo6nelik Bulgular

isletmenin faaliyet konusu N %
Insaat 10 20,0
Gida 13 26,0
Tekstil ve konfeksiyon 7 14,0
Otomotiv 5 10,0
Mobilya 2 4,0
Saglik 4 8,0
Turizm 3 6,0
Tagimacilik-nakliye 1 2,0
Fotografci 1 2,0
Elektrikli terazi 1 2,0
Tarim 3 6,0
Toplam 50 100,0
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Arastirma kapsamina alinan firma ¢alisanlarinin ¢izelgede goriildiigii gibi
farkli ¢alisma alanlarindan oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.6. Firma Calisanlarinin Faaliyet Siirelerine Yonelik Bulgular

Faaliyet siiresi N %
0-2 yil 9 18,0
3-5yl 11 22,0
6-10 y1l 11 22,0

10 y1l ve iistii 19 38,0
Toplam 50 100,0

Arastirma kapsamina alinan firma ¢aliganlarinin %18’1 0-2 yil, %22°si 3-5
yil, %22’si 6-10 y1l, %381 10 y1l ve daha fazla siiredir faaliyet gostermektedir.

Cizelge 3.7. Firma Calisanlarimin Isletmenin Hukuki Statiisiine Yonelik Bulgular

Isletmenin hukuki statiisii N %
Sahis Sirketi 26 52,0
Limited 10 20,0
Anonim 7 14,0
Kolektif 4 8,0
Komandit 3 6,0
Toplam 50 100,0

Arastirma kapsamina alinan firma calisanlarinin %52°si sahis sirketi,
%20’si limited, %14’li anonim sirket, %8’i Kolektif, %6’s1 Komandit sirket
tiiriinde oldugu goriillmektedir.
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Cizelge 3.8. Firma Calisanlarinin Sirket Yonetim Cesidine Yonelik Bulgular

Sirket yonetim cesidi N %
Aile iiyeleri 27 54,0
Sirket ortaklari 9 18,0
Profesyonel Yonetici 5 10,0
Aile iiyeleri profesyoneller 8 16,0
Sirket ortaklar ve profesyoneller 1 2,0
Toplam 50 100,0

Arastirma kapsamina alinan firma c¢alisanlarinin sirket yonetim cesidi
olarak %354’ Aile iiyelerinden olustugu goriilmektedir. %18’1 Sirket ortagi,
%10’u profesyonel yonetici, %16’°s1, Aile iiyeleri profesyonelleri, %2’si sirket
ortaklar1 ve profesyonellerinden olustugu goriilmektedir.

Cizelge 3.9. Firma Calisanlarmin isletmede Ortaklar Disinda Calisan Sayisina

Yonelik Bulgular
Isletmede ortaklar disinda calisan sayisl1 N %
1-9 23 46,0
10-49 22 44,0
50-249 3 6,0
250 ve usti 2 4.0
Toplam 50 100,0

Arastirma kapsamina alinan firmalarin 23 tanesinin ¢alisan sayilarin 1-9
calisan, 22 tanesi 10-49 calisan, 3 tanesi 50-249 calisan, 2 tanesi 250 kisi ve iistii
calisan sayisina sahip oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 3.10. Firma Calisanlarinin Isletmede finans Departman Durumuna
Yonelik Bulgular

Isletmede finans departman durumu N %
Evet 8 16,0
Hayir 42 84,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.11. Firma Calisanlarinin Finans Faaliyetlerine Y 6nelik Bulgular

Cevabiniz hayir ise finansman

faaliyetleriniz kim/kimler tarafindan N %
yiiriitiilmektedir
Evet diyenler 6 12,0
Isletme sahibi 36 72,0
Muhasebe Miidiirii 5 10,0
Herhangi bir personel 3 6,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.12. Firma Calisanlarinin Finansal Problem Yasama Durumlarina
Yonelik Bulgular

Isletmenizde finansal problem yasamyor

mu? N %

Evet 23 46,0

Hayir 27 54,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.13. Firmalarin Finansal Problem Yasama Durumlarina Yo6nelik Bulgular

Hangi sikhikta isletmeniz bir finansal

N %
problem yasamaktadir
Hi¢ yasamiyoruz 21 42,0
Nadiren 13 26,0
Bazen 16 32,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.14. Firmalarda Yasanan Finansal Problemlere Yo6nelik Bulgular

Isletmenizde yasanan finansal problemler

. N %
nelerdir

Hi¢ yasamiyorum 20 40,0
Oz kaynak yetersizligi 12 24,0

Finansal yonetimindeki yetersizlikler 1 2,0
Enflasyonun 6z sermayeyi eritmesi 8 16,0
Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi 9 18,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.15. Firma Calisanlarinin Kredi Teminine Yo6nelik Bulgular

N %

Kredi teminindeki giicliikler finansman saglamayi zorlastirmaktadir

Kesinlikle katilmiyorum 17 34,0
Katilmiyorum 5 10,0
Kararsizim 10 20,0
Katiliyorum 7 14,0
Kesinlikle katiliyorum 11 22,0
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Cizelge 3.15. Firma Calisanlarinin Kredi Teminine Yo6nelik Bulgular(devami)

N %

Finansal yonetimdeki yetersizlikler zaman zaman finansal sorun

olusturabilmektedir
Kesinlikle katilmiyorum 8 16,0
Katilmiyorum 10 20,0
Kararsizim 9 18,0
Katiliyorum 18 36,0
Kesinlikle katiliyorum 5 10,0
Ekonomik istikrarsizliklar finansman yonetimi agisindan tehdit
olusturmaktadir
Kesinlikle katilmiyorum 6 12,0
Katilmiyorum 10 20,0
Kararsizim 6 12,0
Katiliyorum 15 30,0
Kesinlikle katiliyorum 13 26,0

Siyasi istikrarsizhiklar finansman yonetimi acisindan tehdit olusturmaktadir

Kesinlikle katilmiyorum 11 22,0
Katilmiyorum 9 18,0
Kararsizim 5 10,0
Katiliyorum 14 28,0
Kesinlikle katiliyorum 11 22,0
Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliikler finansman saglamay
zorlastirmaktadir
Kesinlikle katilmiyorum 6 12,0
Katilmiyorum 10 20,0
Kararsizim 15 30,0
Katiliyorum 15 30,0
Kesinlikle katiliyorum 4 8,0
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Cizelge 3.15. Firma Calisanlarinin Kredi Teminine Yo6nelik Bulgular (devami)

N %

Oz sermayemiz yatirnmlar icin yetersizdir

Kesinlikle katilmiyorum 15 30,0
Katilmiyorum 12 24,0
Kararsizim 10 20,0
Katiliyorum 9 18,0

Kesinlikle katiliyorum 4 8,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.16. Firma Calisanlarinin Finansman Problemlerini C6zme Y 6ntemlerine
Yonelik Bulgular

N %

Finansman problemlerimi kendi imkéanlarimla ¢6zdiim

Evet 36 72,0

Hayir 14 28,0

Finansman problemlerimi yakinlarima borglanarak ¢6zdiim

Evet 12 24,0

Hay1r 38 76,0

Finansman problemlerimi banka kredilerinden yararlanarak ¢c6zdiim

Evet 37 74,0

Hayir 13 26,0
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Cizelge 3.16. Firma Calisanlarinin Finansman Problemlerini Cézme Y 6ntemlerine
Yonelik Bulgular (devami)

Finansman problemlerimi sermaye piyasasi yolu ile ¢6zdiim

Evet 4 8,0
Hayir 46 92,0
Finansman problemlerimi KOBI tesvik ve desteklerinden yararlanarak
¢ozdiim
Evet 5 10,0
Hay1r 45 90,0

Finansman problemlerimi risk sermayesi kullanarak ¢6zdiim

Evet 2 4,0
Hayir 48 96,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.17. Firma Calisanlarinin Finansal Kaynaklarina Y 6nelik Bulgular

N %

Finansman kaynakh banka kredileri hakkinda bilginiz var mm?

Evet 50 100,0

Finansman kaynakh Finansal kiralama (Leasing) hakkinda bilginiz var n?

Evet 21 42,0

Hayir 29 58,0

Finansman kaynakh Factoring hakkinda bilginiz var m1?

Evet 17 34,0

Hayir 33 66,0

Finansman kaynakh Forfaiting hakkinda bilginiz var m?

Evet 12 24,0

Hayir 38 76,0
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Cizelge 3.17. Firma Calisanlarinin Finansal Kaynaklarina Y6nelik Bulgular
(devami)

Finansman kaynakh Risk sermayesi hakkinda bilginiz var m?

Evet 18 36,0

Hayir 32 64,0

Finansman kaynakh Kredi garanti fonu hakkinda bilginiz var m?

Evet 17 34,0

Hay1r 33 66,0

Finansman kaynakh Barter hakkinda bilginiz var m1?

Evet 9 18,0

Hayir 41 82,0

Finansman kaynakh Devlet yardimlar1 hakkinda bilginiz var mi?

Evet 21 42.0

Hayir 29 58,0

Finansman kaynakh Dis kaynakh proje destekleri hakkinda bilginiz var ni?

Evet 15 30,0
Hayir 35 70,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.18. Firma Caliganlarinin Banka Kredisi Kullanimina Y6nelik Bulgular

N %

Finansman kaynakh banka kredisi kullandimz m1?

Kullandim 46 92,0
Kullanmadim 4 8,0
Finansman kaynakh Finansal kiralama (Leasing) kullandimz m1?
Kullandim 5 10,0
Kullanmadim 45 90,0

Finansman kaynakh Factoring kullandiniz m1?

Kullandim 2 4.0

Kullanmadim 48 96,0

Finansman kaynakh Forfaiting kullandimiz m?

Kullanmadim 50 100,0

Finansman kaynakh Risk sermayesi kullandimz mi?

Kullandim 4 8,0

Kullanmadim 46 92,0

Finansman kaynakh Kredi garanti fonu kullandimz m?

Kullandim 5 10,0

Kullanmadim 45 90,0

Finansman kaynakh Barter kullandimz m1?

Kullanmadim 50 100,0

Finansman kaynakh Devlet yardimlar1 kullandimiz m1?

Kullandim 4 8,0

Kullanmadim 46 92,0

Finansman kaynakh Dis kaynakh proje destekleri kullandimz mi?

Kullandim 1 2,0
Kullanmadim 49 98,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.19. Firma Caliganlarinin Risk Sermayesi Kavramini Duymalarina

Yonelik Bulgular
Risk sermayesi kavramimi daha énce N %
duydunuz mu?
Evet 40 80,0
Hayir 10 20,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.20. Firma Calisanlarinin Risk Sermayesi Kullanimina Yonelik Bulgular

Risk sermayesi kullandimz m1? (evet ise N o
0
diger sorulara gecmeyiniz)
Hay1r 50 100,0

Cizelge 3.21. Firma Caliganlarina Yonelik Bulgular

N %
Finansman sorunu ¢oziimiinde kredi ya da risk sermayesi cekirdek asamada
kullanirdim?
Evet 7 14,0
Hayir 43 86,0

Finansman sorunu ¢oziimiinde kredi ya da risk sermayesi baslangic
asamasinda kullanirdim
Evet 12 24,0
Hayir 38 76,0
Finansman sorunu ¢oziimiinde kredi ya da risk sermayesi erken asama ve
gecit agamasinda kullanirdim

Evet 31 62,0
Hayir 19 38,0
Finansman sorunu ¢oziimiinde kredi ya da risk sermayesi koprii asamasinda
kullanirdim
Evet 2 4,0
Hayir 48 96,0
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Cizelge 3. 21. Firma Calisanlarina Yonelik Bulgular (devami)

Finansman sorunu ¢éziimiinde kredi ya da risk sermayesi sirket paylari veya
varhklarimin satin alinmasi asamasinda kullanirdim

Evet 2 4,0
Hay1r 48 96,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.22. Firma Calisanlarinin Risk Sermayesi Fonu Kullanma Miktarlarina

Y o6nelik Bulgular

Kullanabilecek olsaydiniz asagida bulunan

tutar araliklarindan hangi kredi/risk N %
sermayesi fonunu kullanirdim
50.000tl'den az 4 8,0
100.000 tI-150.000 tl aras1 kadar 17 34,0
150.000 t1-200.000 tl aras1 kadar 27 54,0
200.000 tl ve iizeri 2 4,0
Toplam 50 100,0

Cizelge 3.23. Firma Caligsanlarinin Risk Sermayesi Finansman Y o6nteminin

Faydasina Yonelik Bulgular

Risk sermayesi finansman yonteminin genel
olarak KOBI’lerin finansman

problemlerinin ¢6ziimii konusunda ne N %
kadar yararh olabilece@ini
diisiiniiyorsunuz?
Yararl 31 62,0
Kismen yararh 19 38,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.24. Firma Calisanlarinin Risk Sermayesi Sirketlerini Bilme Durumlarina
Yonelik Bulgular

N %

Risk Sermayesi sirketi Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhig1 A.S. biliyor

musunuz?

Biliyorum 38 76,0

Bilmiyorum 12 24,0

Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi Is Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhig A.S. biliyor

musunuz?

Biliyorum 16 32,0

Bilmiyorum 34 68,0

Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.
biliyor musunuz?

Biliyorum 33 66,0
Bilmiyorum 17 34,0
Toplam 50 100,0
Risk Sermayesi sirketi Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. biliyor musunuz?
Biliyorum 13 26,0
Bilmiyorum 37 74,0
Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi Sparx Asset Management biliyor musunuz?

Biliyorum 2 40
Bilmiyorum 48 96,0
Toplam 50 100,0

69



Cizelge 3.24. Firma Calisanlarinin Risk Sermayesi Sirketlerini Bilme Durumlarina
Yonelik Bulgular (devami)

Risk Sermayesi sirketi Superonline Incuba-TR biliyor musunuz?

Biliyorum 4 8,0
Bilmiyorum 46 92,0
Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi Du-co Cairnwood biliyor musunuz?

Biliyorum 4 8,0
Bilmiyorum 46 92,0
Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi flab Holding biliyor musunuz?
Biliyorum 9 18,0
Bilmiyorum 41 82,0
Toplam 50 100,0
Risk Sermayesi sirketi Okyanux biliyor musunuz?
Biliyorum 7 14,0
Bilmiyorum 43 86,0
Toplam 50 100,0
Risk Sermayesi sirketi Safron biliyor musunuz?
Biliyorum 8 16,0
Bilmiyorum 42 84,0
Toplam 50 100,0
Risk Sermayesi sirketi Baze Capital biliyor musunuz?

Biliyorum 4 8,0
Bilmiyorum 46 92,0
Toplam 50 100,0

Risk Sermayesi sirketi Merill Lynch biliyor musunuz?

Biliyorum 3 6,0
Bilmiyorum 47 94,0
Toplam 50 100,0
Risk Sermayesi sirketi Ko¢ Bilgi Grubu biliyor musunuz?
Biliyorum 30 60,0
Bilmiyorum 20 40,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.25. Firma Calisanlarina Yonelik Bulgular

Firmamz gelistirmek ya da yeni bir iiriin
piyasa siirmek i¢in gerekli parayr banka

kredisi veya cesitli borclanmalar disinda N %
risk sermayesi yontemi ile elde
edebileceginizi biliyor musunuz?
Evet 20 40,0
Hayir 30 60,0
Toplam 50 100,0
Cizelge 3.26. Firma Calisanlarina Yonelik Bulgular
Risk sermayesi yontemini simdiye kadar N o
0
neden kullanmadimz?
Bilmiyordum 30 60,0
Ekonomik sorunum yok 2 40
Yeterli bilgiye sahip olmadigimiz i¢in 5 10,0
Presediirii ¢ok 11 22,0
Bekleme siiresi uzun 2 4.0
Toplam 50 100,0
Cizelge 3.27. Firma Calisanlarina Yonelik Bulgular
KOSGEB veya benzeri sekilde sermaye
saglayan 6zel ya da devlet destekli finans N %
0
kaynaklar1 hakkinda yeterince tanitim
yapildigim diisiiniiyor musunuz?
Evet 18 36,0
Hayir 32 64,0
Toplam 50 100,0
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Cizelge 3.28. Firma Calisanlarina Yonelik Bulgular

N %

Ulkemizde uygulanan risk sermayesi yontemleri hakkinda basinda, TV'de,
radyoda veya gazetelerde bilgilendirici reklam goriip duydunuz mu?

Hay1r 50 100,0

Gelistirilebilecegine inandigimiz ama maddi olanaksizliklar yiiziinden
calismalara baslayamadiginiz ya da calismaya basladigimz ancak maddi
olanaksizliklar yiiziinden ilerlemesi duran, gelecek vaat eden, ileri teknoloji
ongoren veya piyasada kendine yer bulabilecek, yatirimcisina kar saglayacak,
teknoloji, hizmet veya baska bir alanda projeniz odlumu?

Hayir 50 100,0

Arastirma kapsamia aliman firmalarin tamami Ulkemizde uygulanan risk
sermayesi yontemleri hakkinda basinda, TV'de, radyoda veya gazetelerde
bilgilendirici reklam goriip duydunuz mu? sorusuna hayir cevabi vermislerdir.
Arastirma kapsamina alinan firmalarin tamami “Gelistirilebilecegine inandiginiz
ama maddi olanaksizliklar yiiziinden c¢alismalara baglayamadiginiz ya da
calismaya basladiginiz ancak maddi olanaksizliklar yiiziinden ilerlemesi duran,
gelecek vaat eden, ileri teknoloji 6ngdren veya piyasada kendine yer bulabilecek,
yatirimcisina kar saglayacak, teknoloji, hizmet veya bagka bir alanda projeniz oldu

Mu?” sorusuna hayir cevabi vermislerdir.

3.22. Anket Sorularinin Demografik Ozellikleri ile Anket Sorulari
Analizlerine Yonelik Bulgular

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin yas degiskeni ile “Firmadaki géreviniz
nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir.

Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.29. “Firmadaki Géreviniz nedir?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Yas

Dagilimlar1 Arasindaki Farklilik

Yas
25-34  35-44 4554  55yag Toplam
yas yas yas ve lizeri
. .. h 9 6 4 5 24
Firma sahibi
% 18,0% 12,0% 8,0% 10,0%  48,0%
Firma n 6 1 6 0 13
ortagi/yonetim
o % 12,0% 2,0% 12,0% 0,0% 26,0%
kurulu iiyesi
I | 1 2 1 0 4
Genel Mudir
Fi daki % 2,0% 4,0% 2,0% 0,0% 8,0%
rmada
M Genel Midir n 1 1 0 0 2
BTV Yardimeist %  20%  20% 00%  00%  4,0%
Finansman n 1 2 0 0 3
mudura % 2,0% 4,0% 0,0% 0,0% 6,0%
Muhasebe n 2 0 0 1 3
mudira % 4,0% 0,0% 0,0% 2,0% 6,0%
o n 1 0 0 0 1
1SC1
¥ % 20% 00% 00% 00%  20%
n 21 12 11 6 50
Toplam
% 420% 240% 220% 12,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 19,353 18 ,370
Chi-Square

“Firmadaki Goreviniz nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin yas dagilim

gruplart arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamistir. Anlamlilik

degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katilan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Firmadaki

Goreviniz nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadig: analiz

edilmistir. Yapilan test sonuglari ¢izelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.30 “Firmadaki Goreviniz nedir?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin
Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

Cinsiyet
Toplam
Kadmm Erkek
. - n 5 19 24
Firma sahibi
% 10,0% 38,0% 48,0%
Firma n 6 7 13
ortagl/yonetim
b, o % 12,0% 14,0% 26,0%
kurulu tiyesi
e n 1 3 4
Genel Miudir
Firmadaki % 2,0% 6,0% 8,0%
irmadaki
. Genel Miidiir n 0 2 2
gorev
Yardimcisi % 0,0% 4,0% 4,0%
. e N 3 0 3
Finansman mudiirii
% 6,0% 0,0% 6,0%
n 2 1 3
Muhasebe midiri
% 4,0% 2,0% 6,0%
.. n 0 1 1
isci
% 0,0% 2,0% 2,0%
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi-
11,650% 6 ,070
Square

“Firmadaki Goreviniz nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin cinsiyet
gruplart arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamigtir. Anlamlilik

degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin egitim durumlarn degiskeni ile
“Firmadaki Goreviniz nedir?”sorusu arasinda anlamh farklilik  bulunup

bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.31. “Firmadaki Géreviniz nedir?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Egitim

Durumlar1 Arasindaki Farklilik

egitim durumu

o _— . Toplam
Ortadgretim Onlisans  Lisans
. - n 17 4 3 24
Firma sahibi
% 34,0% 8,0% 6,0% 48,0%
Firma n 4 3 6 13
ortagi/yonetim
. . % 8,0% 6,0% 12,0%  26,0%
kurulu tyesi
n 2 1 1 4
Genel Miidiir
Firmadaki % 4,0% 2,0% 2,0% 8,0%
rmada
MMadat " Genel Midir  n 1 0 1 2
gorev
Yardimeist % 2,0% 0,0% 2,0% 4,0%
Finansman n 1 0 2 3
miidiiri % 2,0% 0,0% 4,0% 6,0%
Muhasebe n 0 1 2 3
mudiiri % 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
o n 0 0 1 1
1561
% 0,0% 0,0% 2,0% 2,0%
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0%  32,0%  100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 14,630 12 ,262
Chi-Square

“Firmadaki Goreviniz nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin egitim

durumu gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliik bulunmamistir.

Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katilan firma caligsanlarinin yas degiskeni ile “firmanizin faaliyet

konusu nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz

edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gdsterilmektedir.
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Cizelge 3.32. “Firmamzin Faaliyet Konusu Nedir?”” Sorusu Ile Ankete Katilanlarin

Yag Dagilimlar1 Arasindaki Farklilik

Yas
35-44 45-54 55 Toplam
25-34 yas e op
yas yas  ve uzerl
. n 1 2 6 1 10
Insaat
% 2,0% 40% 120% 2,0% 20,0%
n 10 3 2 4 19
Gida
% 20,0% 6,0 40% 80% 38,0%
tekstil ve n 5 1 1 0 7
konfeksiyon %  10,0% 20% 20% 0,0% 14,0%
firmanin
. . n 1 3 1 0 5
faaliyet Otomotiv
% 2,0% 6,0 20% 0,0% 10,0%
konusu
. n 1 1 0 0 2
mobilya
% 2,0% 20% 00% 0,0% 4,0%
n 1 1 1 1 4
Saglik
% 2,0% 20% 20% 20% 8,0%
) n 2 1 0 0 3
turizm
%  4,0% 20% 00% 0,0% 6,0%
n 21 12 11 6 50
Toplam
% 42,0% 240% 22,0% 12,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi-
22,908° 18 ,194
Square

“Firmanmizin Faaliyet Konusu Nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin yas

dagilim gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamustir.

Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katilan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Firmanizin

Faaliyet Konusu Nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadig

analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.33. “Firmanizin Faaliyet Konusu Nedir?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin

Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

cinsiyet
Toplam
Kadin Erkek
. n 1 9 10
Insaat
% 2,0% 18,0% 20,0%
n 8 11 19
Gida
% 16,0% 22,0% 38,0%
tekstil ve n 2 5 7
konfeksiyon % 4,0% 10,0% 14,0%
firmanin
. . n 1 4 5
faaliyet Otomotiv
% 2,0% 8,0% 10,0%
konusu
) n 1 1 2
mobilya
% 2,0% 2,0% 4,0%
n 2 2 4
Saglik
% 4,0% 4,0% 8,0%
. n 2 1 3
turizm
% 4,0% 2,0% 6,0%
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
5,763 6 ,450
Square

“Firmamzin Faaliyet Konusu Nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin

cinsiyet gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamustir.

Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin egitim durumlar1 degiskeni ile

“Firmamzin Faaliyet Konusu Nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup

bulunmadig1 analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.34. “Firmamzin Faaliyet Konusu Nedir?”” Sorusu Ile Ankete Katilanlarin

Egitim Durumlar1 Arasindaki Farklilik

Egitim durumu

o . . Toplam
Ortadgretim  Onlisans Lisans
. n 7 0 3 10
Insaat
% 14,0% 0,0% 6,0% 20,0%
n 11 6 2 19
Gida
% 22,0% 12,0% 4,0% 38,0%
Tekstil ve n 3 1 3 7
_ konfeksiyon % 6,0% 2,0% 6,0% 14,0%
Firmanin
. . n 0 0 5 5
faaliyet Otomotiv
% 0,0% 0,0% 10,0% 10,0%
konusu
) n 1 1 0 2
Mobilya
% 2,0% 2,0% 0,0% 4,0%
n 2 1 1 4
Saglik
% 4,0% 2,0% 2,0% 8,0%
) n 1 0 2 3
Turizm
% 2,0% 0,0% 4,0% 6,0%
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 22,323 12 ,034*
Chi-Square
*p<0,05

“Firmanizin Faaliyet Konusu Nedir?”” sorusu ile ankete katilanlarin egitim

durumu gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur.

Anlamhilik degeri p<0,05 sartim saglamaktadir. Firma faaliyet konusu gida

sektoriine ait katilimcilarin, egitim durumu ortadgretim (%22) olanlar lehine

anlamlilik belirlenmistir.

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin yas degiskeni ile “Firmanizin Faaliyet

Konusu Nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz

edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.35. “Firmamizin Faaliyet Konusu Nedir?”” Sorusu Ile Ankete Katilanlarin
Yas Dagilimlar1 Arasindaki Farklilik

25-34 35-44 45-54  55yas  Toplam
yas yas yas ve iizeri
. n 1 2 6 1 10
Insaat
%  2,0% 4,0% 12,0% 2,0% 20,0%
n 10 3 2 4 19
Gida
% 20,0% 6,0% 4,0% 8,0% 38,0%
tekstilve n 5 1 1 0 7
konfeksiyon %  10,0% 2,0% 2,0% 0,0% 14,0%
firmanin
. . n 1 3 1 0 5
faaliyet ~ Otomotiv
% 2,0% 6,0% 2,0% 0,0% 10,0%
konusu
. n 1 1 0 0 2
mobilya
% 2,0% 2,0% 0,0% 0,0% 4,0%
n 1 1 1 1 4
Saglik
% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 8,0%
) n 2 1 0 0 3
turizm
% 4,0% 2,0% 0,0% 0,0% 6,0%
n 21 12 11 6 50
Toplam
% 420% 240% 22,0% 12,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson
Chi- 22,908 18 194
Square

“Firmamzin Faaliyet Konusu Nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin yas

dagilim gruplan arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamistir.

Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamamaktadir.

Ankete katillan firma caliganlarinin cinsiyet degiskeni ile “Firmanizin

Yonetim Cesidi Nedir?” sorusu arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadig

analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar1 Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.36. “Firmamzin Yonetim Cesidi Nedir?” Sorusu Ile Ankete Katilanlarin
Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

Cinsiyet
Toplam
Kadin Erkek
n 4 23 27
Aile tiyeleri
% 8,0% 46,0% 54,0%
n 4 5 9
Sirket ortaklari
et % 8,0% 10,0% 18,0%
Hrke Profesyonel n 3 2 5
yonetim . .
i Y Onetici % 6,0% 4,0% 10,0%
€S1d1
¥ Aile tiyeleri n 6 2 8
profesyoneller % 12,0% 4,0% 16,0%
Sirket ortaklar1 ve n 0 1 1
profesyoneller % 0,0% 2,0% 2,0%
Toplam n 17 33 50
P % 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 12,880 4 ,012*
Chi-Square
*p<0,05

“Firmanizin Yonetim Cesidi Nedir?” sorusu ile ankete katilanlarin cinsiyet
gruplart arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur. Anlamlilik
degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Firma yonetim sekli aile iyeleri olan
katilimcilarin  cinsiyet degiskenine goére erkekler (%46) Ilehine anlamlilik

belirlenmigtir.

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin yas degiskeni ile “Sermaye piyasasinda
fon saglamadaki giicliikler finansman saglamayi zorlastirmaktadir” sorusu
arasinda anlamli farklililk bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test
sonuglar Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.37. “Sermaye piyasasinda fon saglamadaki glicliikler finansman
saglamay1 zorlastirmaktadir” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Yas Dagilimlari
Arasindaki Farklilik

Yas
55
2534 3544 4554 V-Z_as Toplam
yas yas yas .
uzerl
Kesinlikle n 5 1 0 0 6
katilmiyorum % 10,0% 2,0% 00% 0,0% 12,0%
.Serm"’gef o n 1 4 4 1 10
atiimiyorum
plyfslasmdakc_’” O o 20%  80%  80%  20%  20,0%
sagratmadaid n_ 9 3 3 0 15
giicliikler Kararsizim
i % 18,0% 6,0% 6,0% 0,0% 30,0%
finansman
. n 6 1 3 5 15
saglamay1 Katiliyorum
% 120% 20% 6,0% 10,0% 30,0%
zorlagtirmaktadir
Kesinlikle n 0 3 1 0 4
katihyorum % 00% 6,0% 20% 0,0% 8,0%
n 21 12 11 6 50
Toplam
% 420% 240% 22,0% 12,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
26,830 12 ,008*
Square
*p<0,05

“Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliikler finansman saglamay1
zorlastirmaktadir” sorusu ile ankete katilanlarin yas dagilim gruplar arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartim
saglamaktadir. Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliiklerin finansal
saglamada ortaya ¢ikan zorluklarin degerlendirmesini yapan katilimcilarin, yas
degiskeni degerlendirmesinde 25-34 yas araliginda kararsizim (%18) lehine
anlamlilik belirlenmistir.

Ankete katilan firma c¢alisanlarmin egitim durumlart degiskeni ile

“Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliikler finansman saglamay1
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zorlagtirmaktadir” sorusu arasinda anlamhi farklilik bulunup bulunmadigi analiz
edilmistir. Yapilan test sonuclar1 Cizelgede gdsterilmektedir.

Cizelge 3.38. “Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giigliikler finansman
saglamay1 zorlastirmaktadir” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Egitim Durumlar
Arasmdaki Farklilik

Egitim durumu

A _— . Toplam
Ortadgretim Onlisans Lisans
Kesinlikle n 1 2 3 6
katilmiyorum % 2,0% 4,0% 6,0% 12,0%
| Serma(i/ef e 4 5 4 10
atiimiyorum
pryasasinca o y %  80% 40%  80% 20,0%
saglamadaki
a n 10 2 3 15
giicliikler Kararsizim
i % 20,0% 4,0% 6,0% 30,0%
finansman
3 n 10 0 5 15
saglamay1 Katiliyorum
% 20,0% 0,0% 10,0% 30,0%
zorlastirmaktadir —
Kesinlikle n 0 3 1 4
katiliyorum % 0,0% 6,0% 2,0% 8,0%
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
17,659 8 ,024*
Square
*p<0,05

“Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliikler finansman saglamay1
zorlastirmaktadir” sorusu ile ankete katilanlarin egitim durumu gruplar arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartini
saglamaktadir. Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliiklerin finansal
saglamada ortaya ¢ikan zorluklarin degerlendirmesini yapan katilimcilarin, egitim
degiskeni degerlendirmesinde ortadgretim kararsizim (%20) lehine anlamlilik

belirlenmistir.
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Ankete katillan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Finansman
kaynakli Finansal kiralama (Leasing) hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda
anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar
Cizelgede gosterilmektedir.

Cizelge 3.39. “Finansman kaynakli Finansal kiralama (Leasing) hakkinda bilginiz
var m1?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

cinsiyet Toolam
Kadin Erkek P
Finansman Evet n 11 10 21
kaynakl % 22,0% 20,0% 42.0%
Finansal n 6 23 29
kiralama
(Leasing) Hayr % 12,0% 46,0% 58,0%
hakkinda ° ey e e
bilginiz varmi?
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
5,451 1 ,020*
Square

*p<0,05

“Finansman kaynakli Finansal kiralama (Leasing) hakkinda bilginiz var
mi1?” sorusu ile ankete katilanlarin cinsiyet gruplar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamh farklihik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir.
Finansman kaynakli finansal kiralama (Leasing) hakkinda bilgi durumu
degerlendirmesini yapan katilimcilarin, cinsiyet degiskeni degerlendirmesinde
erkeklerde hayir (%46) lehine anlamlilik belirlenmistir.
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Ankete katillan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Finansman
kaynakli Factoring hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda anlaml farklilik
bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglari Cizelgede
gosterilmektedir.

Cizelge 3.40. “Finansman kaynakli Factoring hakkinda bilginiz var mi1?” Sorusu
Ile Ankete Katilanlarmn Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

cinsiyet Toplarm
Kadin Erkek b
Finansman n 9 8 17
Evet
kaynakl % 18,0% 16,0% 34,0%
Factoring n 8 25 33
hakkinda Hayir
o % 16,0% 50,0% 66,0%
bilginiz var m1?
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi-
4,118 1 ,042*
Square

*p<0,05

“Finansman kaynakli Factoring hakkinda bilginiz var mi?” sorusu ile
ankete katilanlarin cinsiyet gruplari arasinda istatistiksel olarak anlaml farklilik
bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Finansman kaynakli
Factoring hakkinda bilgi durumu degerlendirmesini yapan katilimcilarin, cinsiyet
degiskeni degerlendirmesinde erkeklerde hayir (%50) lehine anlamlilik
belirlenmigtir.

Ankete katillan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Finansman
kaynakli Forfaiting hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda anlamli farklilik
bulunup bulunmadig1 analiz edilmistir. Yapilan test sonucglari Cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.41. “Finansman kaynakli Forfaiting hakkinda bilginiz var mi1?” Sorusu
Ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

cinsiyet
Toplam
Kadin Erkek
Finansman n 8 4 12
Evet
kaynakli % 16,0% 8,0% 24,0%
Forfaiting n 9 29 38
hakkinda Hayir
I % 18,0% 58,0% 76,0%
bilginiz var m1?
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- A
7,509 1 ,006*
Square
*p<0,05

“Finansman kaynakli Forfaiting hakkinda bilginiz var m?” sorusu ile
ankete katilanlarin cinsiyet gruplari arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. . Finansman
kaynakli Forfaiting hakkinda bilgi durumu degerlendirmesini yapan katilimeilarin,
cinsiyet degiskeni degerlendirmesinde erkeklerde hayir (%58) lehine anlamlilik

belirlenmistir.

Ankete katilan firma c¢aliganlarimin cinsiyet degiskeni ile “Finansman
kaynaklt Risk sermayesi hakkinda bilginiz var m?” sorusu arasinda anlamli
farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglarn Cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.42. “Finansman kaynakli Risk sermayesi hakkinda bilginiz var mm?”

Sorusu Ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

Toplam
Kadin Erkek
Finansman Evet n 10 8 18
kaynakli Risk % 20,0% 16,0% 36,0%
sermayesi n 7 25 32
hakkinda Hay1r
o % 14,0% 50,0% 64,0%
bilginiz var mi?
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
5,824 1 ,016*
Square

*p<0,05

“Finansman kaynakli Risk sermayesi hakkinda bilginiz var m1?” sorusu ile

ankete katilanlarin cinsiyet gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik

bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Finansman kaynakli

risk sermayesi hakkinda bilgi durumu cinsiyet degiskeni degerlendirmesinde risk

sermayesi bilgisi olmayanlar erkekler (%50) lehine anlamlilik gostermektedir.

Ankete katilan firma c¢alisanlarmin egitim durumlan degiskeni ile

“Finansman kaynakli Risk sermayesi hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda

anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglari

Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.43. “Finansman kaynakli Risk sermayesi hakkinda bilginiz var mm?”
Sorusu Ile Ankete Katilanlarin Egitim Durumlar1 Arasindaki Farklilik

Egitim durumu

. . ) Toplam
Ortadgretim  Onlisans Lisans
Finansman Evet n 5 6 7 18
kaynakl % 10,0% 12,0% 14,0% 36,0%
Risk n 20 3 9 32
sermayesi
hakkinda Hayir
o % 40,0% 6,0% 18,0% 64,0%
bilginiz
varmi?
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 6,868 2 ,032*
Chi-Square
*p<0,05

“Finansman kaynakli Risk sermayesi hakkinda bilginiz var m1?” sorusu ile
ankete katilanlarin egitim durumu gruplari arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Finansman
kaynakli risk sermayesi hakkinda bilgi durumu egitim degiskeni
degerlendirmesinde risk sermayesi bilgisi olmayanlar ortadgretim (%40) lehine

anlamlilik gostermektedir.

Ankete katillan firma calisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Finansman
kaynakli Kredi garanti fonu hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda anlamli
farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglarn Cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.44. “Finansman kaynakli Kredi garanti fonu hakkinda bilginiz var m?”
Sorusu Ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

Cinsiyet
Toplam
Kadin Erkek
Finansman Evet n 9 8 17
kaynakli Kredi % 18,0% 16,0% 34,0%
garanti fonu n 8 25 33
hakkinda Hay1r
o % 16,0% 50,0% 66,0%
bilginiz var mi?
n 17 33 50
Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson Chi- a
4,118 1 ,042*
Square

*p<0,05

“Finansman kaynakli Kredi garanti fonu hakkinda bilginiz var m1?” sorusu
ile ankete katilanlarin cinsiyet gruplari arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir Finansman kaynakli
kredi garanti fonu hakkinda bilgi durumu cinsiyet degiskeni degerlendirmesinde
kredi garanti fonu bilgisi olmayanlar erkekler (%50) lehine anlamlilik

gostermektedir.

Ankete katilan firma c¢alisanlarmin egitim durumlart degiskeni ile
“Finansman kaynakli Barter hakkinda bilginiz var m1?” sorusu arasinda anlamli
farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglarn Cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.45. “Finansman kaynakli Barter hakkinda bilginiz var m1?” Sorusu ile

Ankete Katilanlarin Egitim Durumlar1 Arasindaki Farklilik

Egitim durumu

. . ) Toplam
Ortadgretim  Onlisans Lisans
Finansman Evet n 3 0 6 9
kaynakl % 6,0% 0,0% 12,0% 18,0%
Barter n 22 9 10 41
hakkinda
o Hayir
bilginiz var % 44,0% 18,0% 20,0% 82,0%
mi?
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 6,707 2 ,035*
Chi-Square
*p<0,05

“Finansman kaynakli Barter hakkinda bilginiz var m1?” sorusu ile ankete

katilanlarin egitim durumu gruplart arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik

bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Finansman kaynakli

barter hakkinda bilgi durumu egitim degiskeni degerlendirmesinde barter fonu

bilgisi olmayanlar ortaggretim (%44) lehine anlamlilik géstermektedir.

Ankete katilan firma c¢aligsanlarmin egitim durumlart degiskeni ile

“Finansman kaynakli Devlet yardimlar1 hakkinda bilginiz var m1?”” sorusu arasinda

anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglari

Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.46. “Finansman kaynakli Devlet yardimlar1 hakkinda bilginiz var mm?”
Sorusu Ile Ankete Katilanlarm Egitim Durumlari Arasindaki Farklilik

egitim durumu

o . . Toplam
Ortadgretim  Onlisans Lisans
Finansman Evet n 5 5 11 21
kaynakl % 10,0% 10,0% 22,0% 42,0%
Devlet n 20 4 5 29
yardimlar1
hakkinda Hayir
. % 40,0% 8,0% 10,0% 58,0%
bilginiz var
mi?
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 10,346 2 ,006*
Chi-Square
*p<0,05

“Finansman kaynakli Devlet yardimlar1 hakkinda bilginiz var mi1?”” sorusu
ile ankete katilanlarin egitim durumu gruplari arasinda istatistiksel olarak anlaml
farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. . Finansman
kaynakli devlet yardimlar1 hakkinda bilgi durumu egitim degiskeni
degerlendirmesinde devlet yardimlar1 fonuyla ilgili bilgisi olmayanlar ortadgretim
(%40) lehine anlamlhilik gdstermektedir.

Ankete katilan firma ¢alisanlariin cinsiyet degiskeni ile “Risk sermayesi
finansman ydnteminin genel olarak KOBI’lerin finansman problemlerinin ¢dziimii
konusunda ne kadar yararli olabilecegini diisiiniiyorsunuz?” sorusu arasinda
anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglari
Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.47. “Risk sermayesi finansman ydnteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢oziimii konusunda ne kadar yararli olabilecegini
diisiiniiyorsunuz?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasidaki Farklilik

Cinsiyet Toplam
Kadin Erkek P
Risk sermayesi n 14 17 31
R .. Yararh
finansman yonteminin % 28,0% 34,0% 62,0%
genel olarak KOBI’lerin n 3 16 19

finansman
problemlerinin ¢oziimii ~ Kismen
konusunda ne kadar yararl % 6,0% 32,0% 38,0%
yararli olabilecegini

diisiiniiyorsunuz?

n 17 33 50

Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%

Deger df P.

Pearson Chi-Square 4,529° 1 ,033*

*p<0,05

“Risk sermayesi finansman yonteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢6ziimii konusunda ne kadar yararli olabilecegini
diisiinliyorsunuz?” sorusu ile ankete katilanlarin cinsiyet gruplar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartini
saglamaktadir. KOBI’lerin finansman problemlerinin ¢dziimii konusunda risk
sermayesinden yararlanma bilgi durumu erkekler (%34) Ilehine anlamlilik

gostermistir.

Ankete katilan firma calisanlarinin yas degiskeni ile “Risk Sermayesi
sirketi Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. biliyor musunuz?” sorusu arasinda
anlamh farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglar
Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.48. “Risk Sermayesi sirketi Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. biliyor
musunuz?” Sorusu Ile Ankete Katilanlarin Yas Dagilimlar1 Arasindaki Farklilik

yas
25-34 35-44 45-54 55yas  Toplam
yas yas yas ve uizeri
Risk . n 2 5 2 4 13
. Biliyorum
Sermayesi % 4,0% 10,0% 4,0% 8,0% 26,0%
sirketi n 19 7 9 2 37
Ata
Yatirim
Menkul o
Bilmiyorum

Kiymetler % 38,0% 14,0% 18,0% 4,0% 74,0%
A.S.
biliyor
musunuz?

n 21 12 11 6 50

Toplam
% 42,0% 24,0% 22,0% 12,0% 100,0%
Deger df P.

Pearson
Chi- 10,001° 3 ,019*
Square
*p<0,05

“Risk Sermayesi sirketi Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. biliyor
musunuz?” sorusu ile ankete katilanlarin yas dagilim gruplari arasinda istatistiksel
olarak anlamli farklihk bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartim
saglamaktadir. Risk sermayesi sirketi Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
hakkinda bilgi durumu yas degiskeni degerlendirmesinde 25-30 yas grubunda
bilgisi olmayanlar (%38) lehine anlamlilik gostermektedir.

Ankete katilan firma calisanlarinin egitim durumlar1 degiskeni ile “Risk
Sermayesi sirketi Safron biliyor musunuz?” sorusu arasinda anlamli farklilik
bulunup bulunmadig1 analiz edilmistir. Yapilan test sonuclari Cizelgede
gosterilmektedir.
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Cizelge 3.49. “Risk Sermayesi sirketi Safron biliyor musunuz?” Sorusu ile Ankete
Katilanlarin Egitim Durumlar1 Arasindaki Farklilik

egitim durumu

Toplam
Ortadgretim  Onlisans  Lisans
Risk - n 3 4 1 8
Sermayesi Biliyorum
. % 6,0% 8,0% 2,0% 16,0%
sirketi
Safron n 22 5 15 42
biliyor  gijimiyorum
musunuz? % 44,0% 10,0% 30,0% 84,0%
n 25 9 16 50
Toplam
% 50,0% 18,0% 32,0% 100,0%
Deger df P.
Pearson a
. 6,847 2 ,033*
Chi-Square
*p<0,05

“Risk Sermayesi sirketi Safron biliyor musunuz?” sorusu ile ankete
katilanlarin egitim durumu gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartin1 saglamaktadir. Risk sermayesi
sirketi Safron hakkinda bilgi durumu egitim degiskeni degerlendirmesinde bilgisi
olmayanlar ortadgretim (%44) lehine anlamlilik gostermektedir.

Ankete katilan firma ¢alisanlarinin cinsiyet degiskeni ile “Risk sermayesi
finansman ydnteminin genel olarak KOBI’lerin finansman problemlerinin ¢dziimii
konusunda ne kadar yararli olabilecegini diisiiniiyorsunuz?” sorusu arasinda
anlamli farklilik bulunup bulunmadigi analiz edilmistir. Yapilan test sonuglari
Cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 3.50. “Risk sermayesi finansman ydnteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢oziimii konusunda ne kadar yararli olabilecegini
diisiiniiyorsunuz?” Sorusu ile Ankete Katilanlarin Cinsiyetleri Arasindaki Farklilik

Cinsiyet Toplam
Kadin Erkek P
Risk sermayesi n 14 17 31
N .. Yararli
finansman yonteminin % 28,0% 34,0% 62,0%
genel olarak KOBI’lerin n 3 16 19

finansman
problemlerinin ¢oziimii ~ Kismen
konusunda ne kadar yararlt % 6,0% 32,0% 38,0%
yararli olabilecegini

diisiiniiyorsunuz?

n 17 33 50

Toplam
% 34,0% 66,0% 100,0%

Deger df P.

Pearson Chi-Square 4,529° 1 ,033*

*p<0,05

“Risk sermayesi finansman yonteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢6ziimii konusunda ne kadar yararli olabilecegini
diisiinliyorsunuz?” sorusu ile ankete katilanlarin cinsiyet gruplar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmustur. Anlamlilik degeri p<0,05 sartini
saglamaktadir. . Risk sermayesi finansman yonteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢6ziimii konusunda yararlilik hakkinda diisiinceleri
cinsiyet degiskeni degerlendirmesinde erkekler (%34) lehine yararli oldugu
yoniinde anlamlilik gostermektedir.
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TARTISMA VE SONUC

Risk sermayesi kavrami teknoloji ve Ar-ge ile yakindan iligkilidir. Risk
sermayesini diger yatirim sekillerinden ayiran en 6énemli 6zelliginin, yatirim yapan

risk sermayedarinin ayn1 zamanda da yatirim yaptig1 firmada yonetici olmasidir.

Tiirkiye'de risk sermayesinin uygulanabilirligi konusunda biiyiik sorunlar
yagamaktadir. Yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, uzun yillar Tiirkiye’de
risk sermayesinin gelisiminin 6niindeki en biiyiik engel olmustur. Ancak 2002 y1l1
ile birlikte Tirkiye ekonomisinin istikrarli bir sekilde biiyiiyen bir yapiya
kavusmasi, Tiirkiye risk sermayesi sektorii i¢in olumlu bir gelismedir. Ulke
genelinde KOBI’lerin desteklenmesi bilincinin ve AR-GE harcamalarma ydnelik
desteklerin artmasi1 ve yayginlagsmasi da risk sermayesinin Tiirkiye’deki gelisimine
yonelik olumlu gostergelerdir. Buna ragmen Tiirkiye’nin teknolojik yenilik
yaratma ve girisimcilik alt yapisi konusunda yasadigi problemlerin ¢6ziimii, bu
problemlerin ¢oziimiiniin egitim diizeyi, rekabete ve yenilige bakis acisi, yasal
mevzuatlar, demografik yapi, bireysel gelisim vb. bir¢ok unsurdan etkilenmesi
nedeniyle, zaman alacak bir gelisme oldugu sdylenebilir (Almasi, 2014)

Yapilan ¢aligmaya ait sonuglar agagida yer almaktadir;

Aragtirma kapsamma aliman firma calisanlarinin %42’si 25-34 yas
arasinda, % 50’si ortadgretim mezunu, %481 firma sahibi oldugu goriilmektedir.
Firmalarin sektoérde Faaliyet Konusuna Yonelik degerlendirilmesinde 13 firmanin
gida sektdriinde oldugu, %38’ 10 yi1l ve daha fazla siiredir faaliyet gosterdigi,
%52’sininde sahis sirketi oldugu belirlenmistir.

Arastirma kapsamina alinan firma c¢alisanlarinin sirket yonetim cesidi
olarak %54’ Aile iyelerinden olustugu goriilmektedir. Arastirma kapsamina
alman firmalarm 23 tanesinin ¢alisan sayilarimin 1-9 calisan, 22 tanesi 10-49
calisan, 3 tanesi 50-249 calisan, 2 tanesi 250 kisi ve iistii ¢aliganlarinin oldugu

saptanmuigtir.

Calismaya dahil edilen KOBI’lerin finansman faaliyetlerini isletme sahibi
tarafindan yiiriitiildiigii ve isletmelerin ¢ogunlugunun finansal problem yasamadigi
belirlenmistir. Coskun (2012) ikitelli OSB’de yaptig1 ¢alismada KOBI’lerin %17
sinin siirekli, %59’unun zaman zaman olmak iizere genel olarak %76’sinin

finansal sorun yasadigini bildirmistir.
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Calismaya katilan KOBI’lerin  firmalar kredi teminine y&nelik
diistincelerini  belirlemek amaciyla yoneltilen kredi teminindeki giigliikler
finansman saglamay1 zorlagtirmaktadir ifadesine kesinlikle katilmiyorum oldugu
goriilmiistiir. Finansal yonetimdeki yetersizlikler zaman zaman finansal sorun
olusturabilmektedir ifadesine katilmiyorum, ekonomik istikrarsizliklar finansman
yonetimi agisindan tehdit olusturmaktadir ifadesine katiliyorum, sermaye
piyasasinda fon saglamadaki giicliikler finansman saglamay1 zorlastirmaktadir
ifadesine katiliyorum, 6z sermayemiz yatirimlar igin yetersizdir ifadesine
kesinlikle katilmiyorum cevaplari yiiksek oranda vermislerdir.

Yine firmalar, finansman problemlerini ¢6zme y6ntemi olarak kendi
imkanlariyla ve banka kredisi kullanarak c¢ozdiiklerini ifade etmislerdir. Elde
edilen bu bulgu Coskun (2012)’nin c¢alismasiyla paralellik gostermektedir.
Finansal kaynaklarina yonelik bilgi diizeyleri degerlendirmesi sonucunda
katilimcilar banka kredileri ile en yiiksek bilgi sahibi olduklar1 saptanmustir.

Katilimeilarin - ¢ogunlugunun Risk Sermayesi ile ilgili bilgi sahibi
olduklar1 fakat hi¢ birinin kullanmadigi goriilmektedir. Risk sermayesi
kullanabilecek olsalar 150.000 TL- 200.000 TL arasinda kullanacaklarini ifade
etmislerdir. Katilimcilarin, risk sermayesi finansman yonteminin genel olarak
KOBI’lerin finansman problemlerinin ¢6ziimii konusunda yararli olacag cogunluk
tarafindan ifade edilmistir.Katilimcilar, risk sermayesi yontemini bilmedikleri i¢in
kullanmadiklarin1 bildirmislerdir. Katilimcilarin; KOSGEB veya benzeri sekilde
sermaye saglayan ozel ya da devlet destekli finans kaynaklar1 hakkinda yeterince

tanitim yapilmadigini diisiindiikleri gorillmiistiir.

Tiirkiye’de risk sermayesi yatirimlarinin kurumsal girisim ve risk sermayesi
yatirim ortakliklar tarafindan finansmaninda KOBI'lerin olduk¢a diisiik oranda
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de risk sermayesi yatirimlari agirlikli olarak biiyiik
isletmelere yapilmaktadir. Bunun en dnemli nedenlerinden biri KOBI'lerin biiyiik
isletmelerle kiyaslandiginda riskinin yiiksek olmasidir. Bu yatirimlarin igletmelere
etkisi incelendiginde ise diger finansal araclarla kiyaslandiginda finansman
sorunlarini ¢ézmede daha etkili oldugu isletmelerin cirosuna, galisan sayisina,
gelecekte yatirim yapma diisiincesine olumlu etkisi oldugu goriilmektedir. KOBI
tesvik ve desteklerinin sinirli olmasi1 nedeniyle gerek yatirimer agisindan gerekse
isletme acisindan olumlu sonuglar sagladigindan {ilkemizde risk sermayesi

yatirimlar1 yayginlastiriimalidir.

96



Calismadan elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi sonucunda risk
sermayesi ile ilgili tanmitimlarin arttirilmasi, saglanacak fonlarm KOBI’lerin 6deme
programina uygun olacak sekilde diizenlenmesi ve desteklenmesi; ayrica bundan
sonra yapilacak caligmalara 11k tutmak igin daha genis yelpazede katilim
saglanmas1 ve KOBI’lerin performansinin da degerlendirilmesi dnerilmektedir.
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EKLER

A- FIRMA YETKILiSI ve ISLETME BILGILERi

1- Yasimz

1) 18-24

2) 25-34

3) 35-44

4) 45-54

5) 55+

2- Cinsiyetiz

1) Kadin

2) Erkek

3- Egitim Durumunuz

1)Okur-yazar

2)ilkogretim

3) Ortadgretim

4) Onlisans

5)Lisans

6)Yiiksek Lisans

7) Doktora

4- isletmedeki goreviniz nedir
1) Firma sahibi
2) Firma ortag1/Yonetim Kurulu tiyesi
3) Yonetim kurulu asistani
4) Genel Midiir
5) Genel Miidiir Yardimcisi
6) Finansman midiiri
7) Muhasebe miidiiri
8) Satig temsilcisi
9) yatirim danismanlhigi
10) isci

5- isletmenizin faaliyet konusu
( 1) Insaat

( 2) Gida

( 3) Tekstil ve konfeksiyon
( 4) Otomotiv

( 5) Mobilya

(6) Saglik

(7) Turizm

( 8) tasimacilik-nakliye
(9)fotorafci

(20) elektrikli terazi

11 tarim

103



6- Mevcut faaliyetinizi ne kadar zamandir siirdiiriiyorsunuz?

1) 0-2 y1l

2) 3-5yil

3) 6-10 y1l

4) 10+

7- Isletmenizin hukuki statiisii nedir?

1) Sahs sirketi

2) limited

3) anonim

4) kolektif

5) komantid

6) Diger (liitfen belirtiniz................. )

8- Sirketinizin yonetimi kimlerden olusmaktadir (birden fazla secenek
isaretleyebilirsiniz)

1) Aile tyeleri

2) sirket ortaklar1

3) Profesyonel yonetici

4) Aile tiyeleri ve Profesyoneller

5) sirket ortaklar1 ve Profesyoneller

6) Diger (liitfen belirtiniz................... )

9- isletmenizde ortaklar disinda calisan isci sayis1 ne kadardir. Asagidaki
araliklardan hangisine girdigini belirtiniz

1) 1-9

2) 10-49

3) 50-249

4) 250 ve tisti

B- KOBILERIN FINANSAL DURUMU ve RISK SERMAYESININ
UYGULANABILIRLIGI

10- isletmenizde ayr1 bir finansman departmammz var mi?

1 evet

2 hayir

11- Cevabimiz hayir ise finansman faaliyetleriniz kim/kimler tarafindan
yiiriitiilmektedir

1 isletme sahibi

2Muhasebe miidiirii

3herhangi bir personel

4Diger (liitfen belirtiniz.......... )

12- Isletmenizde finansal problem yasaniyor mu?
1 evet

2hayir

13- hangi siklikta isletmeniz bir finansal problem yasamaktadir
1) hi¢ yasamiyoruz

2) nadiren

3) bazen

4) siklikla

5) stirekli
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14- Isletmenizde yasanan finansal problemler nelerdir (birden fazla secenek
isaretleyebilirsiniz)

1 hi¢ yasamiyorum

20z kaynak yetersizligi

3 finansal yonetimindeki yetersizlikler

4 sermaye piyasasina girememe

Senflasyonun 6z sermayeyi eritmesi

6 alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi 7 Diger (liitfen belirtiniz......... )
15- Finansman sorunu ile ilgili asagidaki ifadeleri puanlayimz.(1-5)

1. Kredi teminindeki giigliikler finansman saglamayi zorlastirmaktadir

2. Finansal yoOnetimdeki yetersizlikler zaman zaman finansal sorun
olusturabilmektedir

3. Ekonomik istikrarsizliklar finansman yonetimi agisindan tehdit
olusturmaktadir

4, Siyasi  istikrarsizliklar ~ finansman  yOnetimi  agisindan  tehdit
olusturmaktadir

5. Sermaye piyasasinda fon saglamadaki giicliikkler finansman saglamayi
zorlastirmaktadir

6. Oz sermayemiz yatirimlar igin yetersizdir

16- finansal acidan bir problem yasadigimzda bu problemi asagidaki
yontemlerden hangisi ile ¢6zdiigiiniizii belirtir misiniz?
1. Finansman problemlerimi kendi imkanlarimla ¢6zdiim
2. Finansman problemlerimi yakinlarima bor¢lanarak ¢6zdiim
3. Finansman problemlerimi banka kredilerinden yararlanarak ¢ozdiim
4. Finansman problemlerimi sermaye piyasasi yolu ile ¢ézdiim
5. Finansman problemlerimi KOBI tesvik ve desteklerinden yararlanarak
¢Ozdiim
6. Finansman problemlerimi risk sermayesi kullanarak ¢6zdiim
17- A) Asagida yer alan finansman kaynaklarindan hangileri hakkinda
yeterli bilgiye sahipsiniz
Banka kredileri
Finansal kiralama (Leasing)
Factoring
Forfaiting
Risk sermayesi
Kredi garanti fonu
Barter
Devlet yardimlari
Dis kaynakli proje destekleri
. Diger (liitfen belirtiniz......... )
) Hangilerini kullandiniz
Banka kredileri
Finansal kiralama (Leasing)
Factoring

WNhPFP@TmOONO~wWNE o
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4. Forfaiting

5. Risk sermayesi

6. Kredi garanti fonu

7. Barter

8. Devlet yardimlari

9. D1s kaynakli proje destekleri

10. Diger (liitfen belirtiniz......... )

18. Risk sermayesi kavramim1 daha énce duydunuz mu?
1 evet

2 hayir

19-Risk sermayesi kullandiniz m1? (evet ise diger sorulara ge¢meyiniz)

1 evet

2 hayir

20- finansman sorunu c¢éziimiinde asagidaki hangi asamalarda kredi ya da
risk sermayesi kullanirdimz?

1. Cekirdek (fikir asamasi) asamada kullandim

2. Baglangi¢ asamasinda kullandim (sirketin yeni kuruldugu asama)

3. Erken asama ve gecit asamasinda kullandim (iiretim sonrasi pazarlama
asamast)

4, Koprii asamasinda kullandim (hisselerin halka arzi asamasinda)

5. Sirket paylar1 veya varliklarmin satin alinmasi asamasinda (halka arz

asamasindan sonra) kullandim
21- Kullanabilecek olsaydiniz asagida bulunan tutar arahklarindan hangi
kredi/risk sermayesi fonunu kullanirdiniz

1) 50.000 TL’den az

2) 50.000 TL-100.000 TL arasi kadar

3) 100.000 TL-150.000 TL aras1 kadar

4) 150.000 TL -200.000 TL arast kadar

5) 200.000 TL ve tizeri (miktar1 belirtiniz............................ )

22- Risk sermayesi finansman yonteminin genel olarak KOBI’lerin
finansman problemlerinin ¢6ziimii konusunda ne kadar yararh olabilecegini
diisiiniiyorsunuz? 1 ile 5 arasinda puanlarsak kag¢ puan verirsiniz?

l¢ok yararl

2yararh

3kismen yararl

4yararl degil

Shig yararli degil

23- Asagidaki Risk Sermayesi sirketlerinden hangilerini biliyorsunuz?

( I)Vakaf Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

(2)Is Risk Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S.

( 3)KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

(4)Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

(5 )Sparx Asset Management

( 6)Superonline Incuba-TR

( 7)Du-co Cairnwood
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(8 )ilab Holding

(9 )Okyanux

( 10)Safron

(11)Baze Capital

(112) Merill Lynch

(13 )Kog Bilgi Grubu

(14 )Diger

24- firmamz1 gelistirmek ya da yeni bir iiriin piyasa siirmek icin gerekli
paray1 banka Kkredisi veya cesitli borclanmalar disinda risk sermayesi
yontemi ile elde edebileceginizi biliyor musunuz?

1 evet

2 hayir

25- risk sermayesi yontemini neden kullanmadiniz?

lekonomik sorunum yok

2yeterli bilgiye sahip olmadigimiz igin

3prosediirii gok

4bekleme siiresi uzun

26- KOSGERB veya benzeri sekilde sermaye saglayan 6zel ya da devlet destekli
finans kaynaklarn1 hakkinda yeterince tamitim yapildigim diisiiniiyor
musunuz?

1 evet

2 hayir

27- Ulkemizde uygulanan risk sermayesi yontemleri hakkinda basinda,
TV'de, radyoda veya gazetelerde bilgilendirici reklam goriip duydunuz mu?

1 evet

2 hayir

28-Gelistirilebilecegine inandigimz ama maddi olamksizhiklar yiiziinden
calismalara baslayamadigimz ya da calismaya basladigimz ancak maddi
olanaksizliklar yiiziinden ilerlemesi duran, gelecek vaadeden, ileri teknoloji
ongoren veya piyasada kendine yer bulabilecek, yatirnmcisina kar saglayacak,
teknoloji, hizmet veya bagka bir alanda projeniz oldu mu?

1 evet

2 hayir
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