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I. GrRış

Yenilikçi, lirctken düşüncelerin aktif hayata kazandınlabilmesi ortaya konulan bu
düşüncelerin deşıek görmesi ile mümkün olabilecektir. Yenilik ile girişimcilik kavramı iç
içedir. Girişimci insan, sorumluluk üstlenen, bir takım riskteri göze alabilen, büylime tut-
kusu olan dinamik bir yapının temsilcisidir. Her ne kadar yeni bir buluşun veya teknolojik
yeniliğin ortaya konulması yeni aktivitelerin olşumuna yol açıyorsa da, bu tiir faaliyetlerin
gerçek anlamda işlerliğinin artınlması için yeıerli finansal kaynağın sağlanması şarttır.
Böylece, gerekli finansal kaynağı olmayan aııcak, gelecekte ümit vaa&dğn yeni bir buluşun
veya teknolojik yeniliğin şimdiden-risk sermayesinde kullanılan bir ifadeyle- tohumunun
atılarak hasal rnevsimine yönelik yatınm yapmak gerekmekıcdir. Bu makalede amacımız;
risk sermayesi kavramından hareketle risk sermayesi ıaraflannı, projelerini ve uygulama
aşamalannı inceleyip bu aşamalarda meydana gelebilecek muhtemel durumlan ele almak
ve ülkemizde uygulanabilirliği iizerinde durmakur.

II.RİSK SERMAYESİ KAVRAMI

Risk Sermayesinin çok yönlü üanımları vardır. Bu tanımlardan bir kaçına ba_
kıldığında, genellikle yenilikçi fikir veya ıeknolojik bir gelişimi kapsayan projelerin des_
teklenmesinin amaçlandığı göriiliir. Kavram olarat nlst Sermayesi; yenl Rtir ve teknolojik
yenilik|eri ticari bir iirün elde edebilmek amacıyla çok yönlü olarak desteklemektirl. Bir
başka tanıma göre Risk Sermayesi; mali ve aracı kuruluşların yaraücı, ileri teknolojiyi
desteklemek iizerc kıırulacak küçtlk şirkeılere sermaye iştirakinde bulunarak, hem bunlann
gelişmelerini sağlamak hem de kar maksimizasyonu amacrnı gütmekıif. Sermayenin risk
ile birlikte ifade edilmesinin temelinde, yeni buluş veya tckoolojik yeniliğin destcklenmesi
amacıyla yatınmcılar arafından kanalize edilen sermayenin geri dönüşümünün risk allunda
olması yatmaktadır.

* Manisa-Celaİ Bayar tJniversitcsi- İkdsadi ve ldari Bitimler Fakültesi İşletmc Bölümü Muh-
Finans ABD.
Üıtu peĞopLEN. "Risk Sermayesi", İktlsat_İşıetme-Fınans Derglsi. Yıl 7. Sayı 72,
Mart 1992, s. 5l.
Tevfik GÜNGÖR. "Venture Capiıal", Dünya Gazetesl. 2 Kısım 199l, s.2,
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III. RİSK SERMAYESINDE TARAFLAR

Sisıemin taraflan esas iübariyle üç gruptan oluşmaktadır;

l- Muciüer (Invenor)
2- Girişimciler @nterpreneur)
3- Risk sermayedan (Venture Capitalisı)

yeni bir buluşun veya teknolojik yeniliğin fikri temelini oluşturan mucitler ve
girişimciler, bu fikirlerini ücari hayata geçircbilmclcri için yapacaklan çalışmalan finansal

açıdan desıekleyen risk sermayedarlannın katlularıyla yiirültebcleceklerdir.

Büyük risk üstlenerek, büyük getiri bcklenilen risk sermayesinde tarzıflann belirli bir

çatı alunda ıoplanması isıenir. Bireyler tek başlarına istenilen hızda faaliyetlerini gerçekleŞ-

tiremeyeceklerinden kurumsal yapı sahibi olmalaı,ı gerckmektedir. Risk Sermayesi sistemi-
nin özlü bir görüniimünü aşğıdaki şema yansıtmaktadır.

şEK[- l-

RISK SERMAYESİ ÇALIŞMA SİSTEMİ

FoNLAR

- Risk Seımayedın
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- Küçfü Teşebbüsü Destekleırıe Ajanslın

-ÖzelSigonaKuruluşlan +
- Özel Sekıtlr Kuırıluşlın
- Emekli Saıııtığ,
Sosyal Sigortılır Kurumlın
Bağ-Kurvd.

Hisse senedi

KAyNAlc Özdemir AKMUT, Rlsk Sermayesi, İşletme Ekonomisi Araşıırma ve Uygulama
Merkezi, A.Ü. S.B.F. Ankara, 1990, s.6.

Fonları oluşturan kişi, kurum ve kuruluşlar aracılığı ile kurulan risk sermayesi Şir-
keti; girişimci küçük işleımeleri fonlan ile dcsteklemckte ve bu şirketlerin elindeki buluşun
veya-teknolojik yeniliğin ileride büyük oranda gctiri sağlayacağını tahmin etmektedir.
Riİk sermayesi şirkeıi, girişimci şirketin hissc senetlerini bugünkü değerinden alıp,
üzerinde çalışılan projenin büyük oranda rağbct görmesi ve ticari hayata geçirilmesi ile
hisse senÖileİlnOen kAr elde etmeyi beklemektcdir. Girişimci şirketlerin desteklenmesi;
genellikle hisse scnetleri, imtiyazlı hisse senetleri, hisse senedine dönüştllrülebilir tahvil,

Seımaye Kazaııo
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k6ra iştiakli tahvil gibi anaçlarla olabilmektediİ. Bahsedilen finıuısal enstrümanlar alınarak
risk sermayesi şirkcıinin çalışma kabiliyetinin artınlması sağianmakıadır. Böylcce tasar_
ruflarını risk sermayesine kanalize edenler ilk dönenılerde riski büyük fakaı gelecekte ümit
vaad eden projelerden büyiik oranda getiri beklentisi içinde olacaklaı,dır. Dolayısıyla
girişimci küçük işleunelerin hisse senetleri risk sermayesi şirketlerince alınır ve pğelerin
tamamlarııp gctiri elde etmesi ile yiiksek kazanç elde cdileceği ümit edilir.

IV. RİSK SERMAYESİ PROIELERININ DEĞERLENDIRME AŞAMALARI

Büyük karlılık çıoıansiyeline sahip iirünleri üreıebileceği düşünülen yeni fikirlerin
veya buluşların sahipieri, bu fikirlerin desteklenmcsi için kabul edilebilir ve gerçekci
verilerle risk sermayedarının (pğelerin destekcisinin) karşısına çıkabilmelidirlcr. Pğe
sahibi olanlar faaliycılerini kapsayan bir program paketini düzenli ve sistematik bir formla
risk sermayedarlanna sunabilir. Genelde bu sürccin yccli aşamadan oluştuğu görülmektedira.

1- İŞ PLANI: Yatırımcılar, "yapılabilir" planlar üzerinde dururlar. K6r potansiyeli
yliksek, alanında tck olabilecek yapıya sahip yeni fikir veya teknolojilerin kimlerle nasıl
gerçekleşeceğini bıı planda aç*lamalıdu

2- EKİP ÇALIŞMASI: Yatınmcılaı, teklif cıtilen pğelerin etkin olarak işleyip
işlemeyeceğini incelerkcn, önem verdiklcri konulardan biri de yüksek seviyede birbirine
uyurnlu bir ekip çalşmasının varlığına dikkat euncleridir.

3- UYGUN ENDÜSTRI/PAZAR: Yatİrımcılar, bu yeni fikrin veya ıeknolojinin
büyümekte olan bir endüstri kolunda olup olmadığına ya da yeni ürünün p:ü,ar paytnın
nasıl olacağına ilişkin sorulara da cevap aı:ımaya çalışulzır.

4- REKABET AVANTAJLARI: Yatırımcı, yeni fikrin veya teknolojinin gerçekten
alanında tek olduğuna ve öncmli bir ürüne dönüşebileccğine inanmalıdır. Bunun sonucunda
böyle bir projepazardagcrek şimdi, gerekse gelccekte rckabct avanujına sahip olacakür.

5- POTANSİYEL: Yatırımcılar için, katlandıklarının karşılığını düa fazla almak
önemlidir. Bu nedenle yatırıcılaı projenin (a) poziıif nct değere sahipliğine ve (b) pro-
jelenmiş satışlaı ile kzırların ilgilenilecek kadar ycterli büyüklükıe olup olmadıklarına
dikkat cdcrler.

6- YATIRIMCI TERCİHLERI: Yatınmcılann tehcihlcri ve uygulamalara olan
katkılan gctiri oranlanna, şirkct amaçlarına ve fiyat durumlarına bağlıdır. Yatırımcılar aynı
zamada böyle bir yatınma gircrken scrmaye piyasasının şarüanna ve zamanlama unsurlanna
dikkaı edcrler.

7- UYGLINLUK: Yatınmcılar kararlzuını alırken projeyi uygulayacak personelin ya-
pısına, şirket amaçları gibi unsurlara dikkat cdcrck projcnin uygunluğuna karar verebilirler.

Risk sermayesi finansörleri ilerideki bcklcıilerinin olumlu sonuç verrnesi için, ken_
dilerine sunulan projeleri yukarıdaki kriıerleri dikkate alarak dcğcrlendirmeye tabi tuta-

3. Nurhan KAUR. "Risk Sermayesi ve Türkiye Uygulaması", Kalkınma, Ekiın, 1993. sayı.
44, s.l4.

4. Tcıry A. Timmes. New Venture Creation Enterpreneurship In the 1990' s,
Third Edition, s.432,
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caklardır. Yatrrımlannın riskli bir yapıya sahip olması onları daha dikkatli olmaya yö_
neltecek ve somutbiı ıakım esaslan oinarc almalanna neden olacaktır.

Tasarrufların risk sermayesine çekilebilmesi için, ortaya konulan yeni fikii veya
teknolojik yeniliklerin ticari iirtin haline dönüşcbileceğine kanaat getirilmesi risk serma_
yedan açısından son derece önemlidir. Bu nedenle değerleme aşamalanna tabi trıtulacak
projelerin risk sermayesi finansörlerini doyurucu niıelikte özelliklere sahip olması bek-
lenir. Temelinde risk olan böyle bir girişimin risk oranını değerleme aşamalan sayesinde
asgariyeye indirmek miimkün olabilecektir.

V. RİSK SERMAYESİ FINANSMAN AŞAMALARI

Risk sermayesi yatınm sürecinde, suriulan projcleri destekleme eğilimine giren risk
sermayedarlan bu pğeleri farklı aşmalarda desıcklcyebilir. Finansal olarak destekleme
<ny__rel9{i bqş,Tr* ıoptarımakıadır. Buaşamalar sırasıyla aşğda gösterilmektedir.

A- BIRİNCİ AŞAMA: Tohum Finansmanı: Bu aşama bclki dc risk sermaye<tan' için en riskti aşamadır. Çünkti, risk sermayedan dcstckleyeceği pğe veya yenilik fikrini
kıyaslayabileği hiç tıir şy bulamamaktadır. Risk sermayedan sunulan projenin "yapılabilir"
olduğuna edindiği bilgiler'çprcevesinde karar vcrcbilir. Bunun yanısıra sunulan projenin
pazarda ne ölçüde kabul göreceğine il§kin pa72ı araştrrnası,nın da yapılması sermayedan
yatınma iten nedenlerden biri olarak ortaya çıkabilcccktir. Bu yatınmlann siiresi 7_10
yıl aıasında değişmekte olup, genellikle risk sermayedarlan bu aşmada finanse etmektcn
kaçınmakta veya fınans sonucunda 7o 50 oranında bir getiri beklemektedif.

. B- İKtNCl AŞAMA: Başlıngıç Finansmanı: Bu_ aşmada belirlenen üriinü veya
tekno§iyi orlaya koymak amacıyla ilgili firma kurulmuş, gerekli yatınmlar yapılmış ve
deneme iiretimine geçilmiştir. Risk sermayedarı açısıııdan belki de en cazip destekleme
noktalanndan biri de bu aşamadır. Çünkü, risk sermayedarı finansa edeceği işin gerek
byutunu ve gerekse yönetimini açık bir şkilde dcğcrlcndirme imkanrna sahip olacaktıı.
Ancak iirünün paz,ardaki talep durumu henüz açıklık kazanmadığı için önemli bir risk
unsuru bu noktada ortaya çıkacakEr. Bu aşamada finans mikıannın tutan yapüacak
§in boyutuna göre farklılık arzedebilecekıir.

C..ÜÇÜNCtj AŞAMA: Serpme Finansmanı: Bu aşanıada firma iiretime başla_
mış' ancak, bir takım işlevlerini tam olarak yerine getirememekıcdir. Kapsamlı olarak
yerine getirilemeyecek durumlar şu şkilde sıralanabilir; (a) tam kapasite ile çalışamama,
(b) saUşların yet]ersiz olması, (c) pazarlama kanallarının yeterince güçlü olmaması, (d)
pazarda rekabet gücünün azlığı. Bu gib,i faaliyetlcrin geçekleşmemesi yatırımcılarm bu
a§aınayı desteklememelerirıe rpden olmakıadır.

, D. DÖRDÜNCÜ eŞllıaa: Büyüme Finansmanı: Bd aşamada , firmanın satış
.hacminin yükseldiği ve başabaş noktasına geldiği kabul edilir. Firma büyüme aşamasına' gİrmiş ve bunun hisse senetleri değerine yansıması görülmeye başlanmıştır. llk başlangıç

" noktaşında finanse eden risk sermayedan, bu nokıada finans eden sermayedara göre ol-
dukçaavanajlı duruma getecektir veya'artıkUr rot"a" İ.-*tırolarak devreyegirmek
oldtıkça zorlaşacakıır.

5. Okıay AYDIN,, Melih BAŞ. " 2000' li Yıllara Doğru Risk Sermayesi vc Tüıkiye İçin Bir
Model Önerisi ", 3. lzmir lktisat Knıgresi (3-7 Haıirın 199İ) Maıl Yıpİ vj vlıll
Piyasalır . DPT Yayinları, ,dıkara, 1993, s.40
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E- BEŞINCİ AŞAMA: Hasat: Aruk deyim yerinde ise ekilcnin biçilme mevsimi
ge$iŞtir. Risk sermayedan şirketten aldığı hisse senetterinin değerinin borsada yiiksele_
ceğine inanmakta ve risk sermayedan için ilgili şirkete aiı ( risk sermayesi lirtetı i
hisse_senetlcrinin optimum noktaya ulaşrcğ varsayıİmattadır. İist serraydoarıÜ t ısse
senetlerini yeni değer üzerinden satarak başka risk sermayesi girişimlerine 

-kaulacaklarür.

Risk sernıayesinin kurumsal gelişiminin merkezi sayılan ABD'de 1987 yılında
risk sermayesi şirketlerinin muhıelif aşamalanndaki 73 şirkeİ yöneticisiyle yapıan gorıış-
mede bu aŞmalardaki bir takım problemlere ilişkin göriışleri orıaya koymakİadır. vutİ_
nda beürıilen__beş aşma gözönüne alınırsa buralarda muhtemel tıriın, pazar, teknotoji veya
Yöneıim profiline ilişkin sorunlan yönetici göriişlerinden elde etm-ek miımkıın oıauııe_
cektiro.

Tablo-1'de risk_sermayesinin belirtilen beş aşamasına ilişkin görüşler ve bu aşa-
malarda yer alan veya daha önce çalışmış otan yOneti-cilerden alınmışĞ. tığiıi aşamaıarda
muhtemel bazı oiayların meydana gelmesi iç ve dış fakıörlerden taynatlarımatÜdır. Tab_
loda_iÇ riskler İ, dış risler D ile göİterilmckİedir. Ğcnel anlamda bakıldığında iç riskler;
zaYıf _Yönetim, yet€rsiz finansal konlroller vs, dış riskler ise yavaş pazar-büyümesi, tek_

Plojİk deüı§imler vs dir. Tablo.l'de bu beş Eamaya ilişkin iç ve aış rlslılerin neler olabi_
!_ryeğine ilişkin cevap verenleıin sayısı her biı aşamanın sonunda n dcğeriyle verilmişıir.
Piry"İ aŞamaya ilişkin verileri şu şkilde değerlendirebiliriz. Birincİaşamada iç ve dış
risklerin ncler olabilceğine ilişkin görüş bildircnlerin sayısı 55 ( n=55) ılr. 5s tişioen 32' sİ
"iiaerinde çalışılabilir bir örnek oluşturulamaz" demekıedir. Burada kabule sunulan projenin
kendi alanında ilk ve tek proje olması nedeniyle, kaışılaşıırma yapacak bir başİa proje
olmadığı vurgulanmaktadır. Birinci aşmadaki iç ve dış risklerİn neler olduğuna c'erİp
verenlerin toplama oranlanması 32ll20 = Vo 26.7' si bu belirıilcn iç riskin ıızerinde dur_
ınaküaür. Bu seçeğini 32 kişi toplam cevaplayıcı içinde 32155 = % 58.2'lik bir dilimi
temsil etmektedir.

6. John C. RUHNKA, John E. YOIJNG.
Investing ", Journal Of Buslness

"Some Hy,poüeses About Risk In Venture Capital
Venturlng . l99l, s. l15_133.
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TABLo I
Rlsü §ermıyeslnln Gel§me Aşamıtırıyla Birtlkte Önemlt Rlskler.

l. AŞAMA Cevaplame Cevaplann 96 Cevıp verenlerln

Sceding - Stage Seyısı Dağılıını % Dğlımı
İ- Fikir ilk olarak ortaya atılması 32 26.7 58.2

nedeniyle üzerinde çalışma yapılacak
bir örnek oluşnırul amaz.

D- Potansiyel pazar yeterince geniş 26 2l-İ 47.3

değil.

İ- Ürüııı, rekabet orıamınrn maliyetiyle |2 l0 21.8

ilretilernez.

İ- Gelişme ve fonlar yetersiz. 18 15.0 32-7

İ- Kunıcıılar gelişmeyi yönetemezler. |2 10 2|.8

İ- Bir somaki aşama için fdn çekile- 9 7.5 16-4

mğı.
D- Teknolojik ilerleme./pazr değişim- S 6.7 |4-5

leri düa önceden belirleınen fikirleri
yetersİz kılıbilir.

İ- Ortaya konulgı fikir bu aşamada 3 2.5 5.5

yönetici kadro için yeterince cazip
değil.

n= 55 1Z0 100.1 208-2qo

2. AşAMA
sTART-UP
İ- Beta ıesıleri yetersiz, tanımlamaları 32 2|.l 49.2

karşılamaz.

İ- ero;e fikir sahipleri gelişmeyi 27 '17.8 41.5

yönetmekte yetcrsiz kalabilir.

D- Potansiyel pazar ölçüsü ve hisse 16 10.5 'U.6

senedi iktisadi açıdan uygun değildir.

İ- Kullanılan nakitler ilave fonları 16 10.5 24.6

çekici özellikıe değildir.

İ- Yetersiz pazarlama/satış hacmi 15 9.9 23.1

başabaş'ın alrında

İ- ÜrUn maliyetleme açısından rekabeı 13 8.6 20

edemez.

İ- Ürun gelişirmede beklcnmedik 12 7.g l8.5
erıelemeler olabilir.

D- Rekabet ilk önce gelişir. 12 7.9 18.5

n= 65 143 g4.2 220 Vo
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3. AşAMA

İ- Kıırucular yönetim içinde yeıersiz_
dirler.

D- Ürün pazard,a yeterince rekabetci
değildir.

İ- Üredm maliyetleri yeiersiz, kar
marjları yiiksektir.

D- Pazar projelendiği kadar büyük
değildir, yavaş bir gelişme vaıdır.

D- Yanlış pazar stratejisi/yetersiz
dağıtım
İ- Yeteniz finansa] kontrol

D- Beklenmedik rekabet artışları.

ı- Tetnit noksanlık kusurlu tireıim.

D- Yeni teknolojiler, kullarıılnıayan
üriinler.

n= 6l

Cevaplama

Sayısı

27

25

17

17

15

l3

ıi

Cevaplınn %

Dağılımı
|9.4

18.0

12.2

12.1

10.8

Cevap verenlerin

% Dağılımı
M.3

4ı.0

27.9

27.9

24.6

2|.3

ı8

13.1

9.8

227.9 Vo

9.4

7.9

5.8

4.3

99.9

8

6

139

4. AşAMA

İ- Kurucular formel sisterni yönete-
mezler.

P- Yetersiz satış ve pazar paylaşımı.

D- Beklenmeyen rekatıet.

D- Halka pro3oıin birinci aşamasında-
ki hisse senedi satış kolaylığı firsatı
kaçmıştır.

İ- Yeterli kar marjına ulaşılamama.

D- Teknolojik yetenizlik.

D- Pazarrn durgunlaşması/ekonomik

çöküş.

n= 50

15

ıt

38.0

30

22

20.4

16.1

1ı.8

20.0

20.0

8.0

ı0.8

ı0.8

4.3

10

10

4

93

25.8

ı00

48.0

|86.0 Vo
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5. AşAMA

D- Pazar payı arr_tınlamüL veya
desteklerıemea

D- Halka, projenin birinci aşamasuıda-

ki hisse senedi satış kolaylığı fırsaı
kaçmştır.

İ- Yetersiz yönetim analıtğ yönetimde
kayıplar.

İ- Aşınan marjinler/yetersiz finansal
kontrol.

D- Teknoloj ik yetersizlik.

rt=-25

Cevaplann % Cevap verenlerin

Dağılımı % Dağılımı

38.8 16.0

Cevaplıma
Sayısı

l9

11

9

8

2

49

18.4

16.3 32.o

4.| 8.0

l00 |96?o

Uygulamadan alınan ilgili aşamalardaki risk çeşiıleri, projelerin gelişim stireci bo-

yunca ka§ılaşılabilecek farkl problemleri gündcme getirmektedir. Yöneücilerin bildirdik-

İcrı gortışİe, çercevesinde genel değerlendirme şu şkilde yapılabilir; birinci aşamada Pro-
jenin yeni ve ilk olması nedcniyle benzerlerinin nasıl bir sllreç izlediğini görüP öğenme
İmkanı olamamakıadır. Belirsizlik ortamında bulunulması nedeniyle projelerin destekle-

yicileri de az olmaktadır. Bu aşamada henüz gclişmenin ne boyutüa olacağının bilinme-

mesi nedeniyle, bir sonraki aşamaya fon akıarılıp akEnlamayacağı da bilinmemektedir.

ltirrci aşmada, projeyi sunanlar projenin yürütülcbilmesi için daha profesyonel Yöneti-

cilere ihüyaç duyulabilirler.Pazar oluşumunun yctcrsiz olmast, ürüniin maliyelleme aÇı-

sından yetersizliği brı agmalardaki en önemli problcmlerdendir. Uçüncü aŞmada Pazar
payının yeterince büyiık olmaması burada da problcm olmaya devam etmekledir. Bundan

Laşka, telnik noksanlık, yetcrsiz finansal kontrol üçüncü aşamanın önemli problemlerin-

dendir. Dördüncü aşmada yine kuruculann yönetimdeki yetersizliği gündemdedir. Yeter-

siz saıış yapıtması, pazann durgunlaşması önemli problemler arasındadır. BeŞinci aŞama-

da isc aruk pazann gelişmesi sözkonusu olmamakıadır. Diğer önemli bir özellikte ar-

uk halka ilk aşmadaki gibi hisse senedi sauşı kolay olmamaktadır.

yütanoa belirlenen problemler bize ürünün hayat eğrisi siirecinde yapılan ve ya-

pılması gereken §lemleri haurlatmaktadır. lşleme konulan projelerin aşmalar iübariyle P-
roblemleri de farklılık arzetmektedir. Bu nedcnlc fiili olarak çalışma ortamında bulunan

yöneticilerin görüşleri dikkate alınarak buralarda meydana gelebilecek problemler en az

seviyeye indirilebilir ve yeni uygulayıcılar için bu tür problemlerin varlığı önceden ted-

birli olmalanna yardııncı olur.

VI. RİSK SERMAYESİ SİSTEMİNİN ÜRKİYE, DE UYGULANABİLIRLİĞI

Ülkemizde risk sermayesine yönelik kanıjni düzenlemeleri 6 Tcmmuz 1993

tarihinde yayınlanan SPK tebliğinde görmekteyiz. As!ında bu konuda sistemaük olarak ilk
girişim daha önceleri Teşbbüsü Destekleme Ajanslarının kurulması ile başlamıŞur.

Fakat, bu kııruluş istenilen sonuca ulaşmamıştır.
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_ 21629 saYılı Resmi Gaz9ted9 yayınlanan Risk Sermayesi yatınm ortaklığı Tcbliği,
uYgulamalann Yasal bir çatı altında siirdüriilmesini amaçlaırıışur. Risk sermavİsi ÜrÖ_
mının tanımlamasını da kapsayan_bu tebliğde Risk SeİmayÖsi Yatırım orıatııgına aa
açıklıma getirilmiştir. Yatınm ortaktığı;

,^_,_,'lfllıtlı sermıyeli olarak kurula_n_ başlangıç ve çıkarılmış sermaye-lerını esas alarak _§ermaye kazancı elde etmek amacıyla rısk- sermayesı
Jıatırı_mlarına yönelterek risk sermayesi yatırım faatiyet!erinde bulunınortaklıklardır".

Şeklinde raıiımlanmışur._Yasal çerçevenin çizitmesi risk sermayedarlan için hareket alanla_
nnın belirlenmesine katkıda bulunmuştur. Ancak, bu sistemi oluşturan grubun diğer ele_
Tjllaln'da ele alıp konuyu değerlendirmekte fayda varür. veni'ıetnoıjji veya yeİıİ tırıın
!kir_ı|i lgya koyanlann projelerinin oldukça sıkİbir elemeden geçirilmcsi ggrcd;ektediı.
!9jelerl kabul edilen girişimcile_r_ her aşİmaü desteklenmeİİ ,e pro;enl"n uyguıamasİ
soıucunda baŞarısızlığın gözardıedilmeyerek sigortalama sisıeminden'oe İayoaıaıİı-nrat çotbüyi.ik zaıarlardan kaçınılmalıdır.

Ülkcmizde scrmaye_piyasasının-diğer ülkelere nazaran-yoni otması rıc<lcniyle yatnm-
cıların beklentileri genclde kısa dönemde getiri elde etmeye yönclikıir. Ne var tı rıst
sermaYesi sisteminde bu sürecin uzun olduğu görülmektedir. gu ncdenle, yatınmcııan bu
tür giriŞimlerin Parlak sonuçlan hakkında bilgilendirerek tasamıflarını bu yone çetmenİn
Yollan aranmalıdır. Risk sermaye_si yeni bir İistem olması nedeniyle ın ğrişimin oevlet
larafindan yaPılması yöniinde tarafıan oldukça çoktur. Fakat bu tıır ğırışimıJri .İİt o.rı.ıt*
beklemek Yerine özel sektörde benzeri bir rcğbÜıısıe bulunarak risk-scrmayesı şirteti ıturuj
işletimini üzerine alabilir.

. . 
Rfu| jerm.aYesi giriŞimlerinin farklı kurum ve kuruluşlann fontanyla desteklenmesi,

hem destekleYiciler için hem de desteklenen pğe için karlı bir faaliyet olacaktır. Risİ
sormayesi uygulamasının beşiği sayılan ABDua kurumsal destcklcme oıanlan ülkemizdeki
kurum lara örnck teşkil edebilccek ni ıel ik tcd ir7.

TABLo2_

19M Yılı lübariyla ABD'de Risk Sermayesi Şirkeılerine
Sağlanan Fonların 7o Dağılımı

Fon Kaynaklannın Payı Toplam lcindeki 7o

Emekli Fonlan
yabancı Fonlar
Bireysel Tasamıflar
Şirketler
Sigorıa Şirkeıleri
Vakıflar ve Diğer Hayır Kurumlan

7. Oğuzhan, ALTAY. "Binlcrce YıIlık Finansman Modcli: Risk Scrmaycsi", lzmir Ticaret Odası
Dergisi, MarlNisan, 1993, s.46.

l00

. Yukandaki dağlım kendi ülkemi zdekibazıönemli kurum ya da kuruluşlann kaynak_
lannı gerÇekÇi ve geçerli yapıya sahip projclerde kullanarak onlan daha verimlİ bir konumda
değerlendirmeYe güzel bir örnekür. Özellikle son dönemlerde SSK vc Bağkur gibi ana kuru-
luŞların kaynakların yeterince kullanılmadığı d§iinülürse, ycnilikçi fikirİeya-teknolojilerin
desteklenmesinde bu kurumlann önemli fon kaıkısı olabiicektir.'

34
l8
l5
ı5
l3
5
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VII. soNUç

Risk sermayesinin odaklandığı nokta finansal açıdan yetersiz olan Yeni bir fikrin
veya ıeknoljinin desteklenmesi yönündedir. Risk sermayedarlannın_ (finansörler) önemli

oı{uoe ,"r.uye transferi gereküİen bu tür pğeleri inceleme yönünde çaba sarfedecckleri

uçİtırr. Bu nejenle ortayİkonulan pğenin gerçekgi verilerledestekleıdiğini gösterir Plan
vÖ programlann ay.rnt l, olarak fiİan-ııtlrlere sunulması gerekmektedir. Böylece sislemli
ohrak6luşturulan projeler, hem sermayedann alacağı karann pozitif yönde oluşmasına ve

hem de projenin rasyonel olarak hayaıa gçirilmesine katkıda bulunrcakt r.

Risk sermayesi pğelerinin finansman aEmalan bu projeleri destekleyenler aÇı-

sından olduça onehılOlr. İrojclerin ilk aşamalannda taşıdığı risk ile son aşamalanndaki

ıaşıdığı riİarasında fark olİcaktır. İlk dönemlerdeki belirsizlik proje ge|iştikÇe yerini

ueİirıİuır orlama bırakacaktır. Elbette betirli bir aşamadan sonra projeyi finanse edenler ile
başlangıçtan beri finanse edenler aıasındaki avantaj şüphesiz ilk_aşamalaıda destekleYenler
ıenıne-oİacartır. Çünkü pğenin son aşamalarında finansör olarak devrcye girmek bile
zorlaşacakıır.

Ülkemizde nsk sermayesi sisteminin uygulanabilirliği alt yapının sağlam lemcller
üzerine oturtulması ile mümkiin olabilcccktir. Gerek yasal çerçevenin çizilmesi ve gerekse

yarnmcılann risk sermayesi pğelerine çekilmesi yÖnünde çabalann gelişmiş ülke uygu-

İamlarından hareketle ulkİmiz, bıınyesine uyacak şekilde gerçekleştirilmesine çahŞılmalıdn.
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