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Baslangic Sermayesi Girisimlerinin Ogrenmesinde Girisim Sermayesi Fonlarinin Rolii

Eyiip Bayram SEKERLI}, Ali YILDIZ?

Oz

Baslangi¢ girisimleri yenilik¢ilik odakli ve biiylimeye ¢alisan isletmelerdir. Baslangi¢ girigsimlerinin yenilik¢i yapilari ve biiylimeye odakli stratejileri
Olceklenme asamalarinda onlarm finansal kaynaklara olan ihtiyaclarini artirmaktadir. Biiylime, ¢ogu zaman finansal kaynaklarla ilgili olarak
degerlendirilse de firmalar biiylimek igin bilgiye de ihtiya¢ duymaktadirlar. Girisim sermayeleri ve bunlara benzer yatirnm aglari, baglangi¢
isletmelerine finansal kaynak aktarmaktadir. Bu ¢aligmada “Startup” olarak adlandirilan baglangi¢ girisimlerinin 6grenme siireglerinde girisim
sermayesi fonlari ile olusturduklar ikili iliskiler ve aglar icerisindeki igbirlikleri incelenerek, bu igbirliklerinin yaratmis oldugu 6grenme iliskisi
incelenmesi amaglanmistir. Bu ¢alismada veriler nitel yontemlerle toplanmigtir. Bu kapsamda internette yer alan videolar incelenmis bu videolardan
elde edilen sdylemler incelenmistir. Buna gore girisim sermayesi firmalari, risk alarak yatirim yaptiklar1 baslangic sermayesi isletmelerinin karliliga
erigsmesini amaglamaktadirlar. Bunun i¢in sadece finansal kaynak aktarmakla kalmayip ayni zamanda sahip olduklari tecriibeyi baslangic girisimlerinin
ihtiyag duyduklar1 alanlarda desteklemek igin kullanmaktadirlar. Baglangi¢ firmalarinin basarili olmasi i¢in gerekli bilgileri aktarmak ve gesitli
becerileri gelistirmek girisim sermayesi isletmelerinin olugturduklari aglar da kullanilmaktadir. Bu aglar girisim sermayelerinin ¢alistig1 diger baglangic

girigimlerini kapsamaktadir. Baslangi¢ girisimleri girisim sermayelerinin “neyin nasil yapilacagini” gostermeleri konusundaki rollerini gerekli
bulurken girisim sermayeleri de yatirim yaptiklar1 baslangi¢ girisimlerinin 6grenmeye acik olmalar1 gerekliligini vurgulamaktadirlar.
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The Role of Venture Capital Funds in the Learning of Startup

Abstract

Startups are innovation-driven and growth-oriented firms. Innovative structures and growth-oriented strategies of startups increase their need for
financial resources at growth stages. Although growth is often evaluated in relation to financial resources, firms also need the information for
various issues of the scale-up process. Venture capital funds and some similar investment networks transfer financial resources to startup firms. In
this study, it is aimed to examine the learning relationship created by these collaborations by examining the dyads and networks formed with the
venture capital funds. In this study, qualitative data were collected. In this context, the videos on the internet were examined, and the discourses
obtained from these videos were examined. Consequently, venture capital funds try to ensure startups reach their targeted profitability by taking
risks. Therefore, venture capital funds not only transfer financial resources, but also use their experience to support startups in the areas needed.
Networks created by venture capital funds are also used to convey the necessary information and develop various skills of startup companies.
These networks include other startup firms that venture capital funds work with. While startup firms find "showing what to do and how to do" the
role of venture capital funds is necessary, venture capitals emphasize that startups they invest in should be open to learning.

Keywords: Startups, organizational learning, networks, venture capital, entrepreneurship
Jel Codes: M13, M21, G24

1 Sorumlu Yazar/Corresponding Author: Dog. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Seydikemer Uygulamal Bilimler Yiiksekokulu, Muhasebe ve Finans Yonetimi
Bolimii, Mugla, Tiirkiye. E-posta: eyupbs@mu.edu.tr Orcid no: 0000-0003-1562-4716

2 Dr. Ogr. Uyesi, Mugla Sitki Kogman Universitesi, Seydikemer Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Giimriik isletme Béliimii, Mugla, Tiirkiye. E-Posta:
aliyildiz@mu.edu.tr Orcid no: 0000-0001-7670-5320

Atif/Citation: Sekerli, E. B., Yildiz, A. (2022), Baslangi¢ Sermayesi Girisimlerinin Ogrenmesinde Girisim Sermayesi Fonlarinin Rolii, Kastamonu Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24/2, s. 197-211



| KUIIBF DERGI, 24(2), 2022 |
Baslangi¢ Sermayesi Girisimlerinin Ogrenmesinde Girisim Sermayesi Fonlarinin Rolii

Extended Abstract

Introduction

Startup is one of the most frequently heard concepts in the field of entrepreneurship. As the name suggests, startups are businesses that
have just been established, mostly a technological innovation, a digitalized product-service, or a new market with high potential
(Hathaway, 2016:1). In particular, the concept of startup initiative, which is mentioned together with innovation, is considered very
important for national economies. According to Kagider (2021), as a basic feature, startup initiatives offer an innovative product, process
or service that aims to find a solution to problems in a wide range. Evident High value and evident information technology (1T) focus
of startups is very important in today's economies. European Startup Monitor (ESM, 2020:4) defines startups as enterprises younger
than ten years old, with an innovative product/service and business model and high motivations for growth. Startups are characterized
by the concept of scalability (Kagider, 2021). While conventional enterprises are established by copying existing business models that
have been tried before for various reasons, startups enter the market with an unprecedented, innovative product/service (Freeman &
Engel, 2007:101).

Startups often do not have sufficient resources for capital and business processes. For this reason, the support of capital and knowledge
is very critical for the success of the startup capital. Since startups often come up with a highly experimental product/service or business
model, the risk of failure is high. Startups are ventures with a high risk of failure, but successful startups are likely to turn into very
large and influential companies (Kagider, 2021). At this point, the concept of entrepreneurship ecosystem stands out as a very important
concept in the establishment, development and sustainability of startup capitals. There are many institutions, organizations and
businesses in the ecosystem. The state provides supports to startups, conventional entrepreneurs and SMEs with its various organs. On
the other hand, there are individual or corporate structures that provide funds called Seed funding, Angel investment, Venture Capital,
Series A-B-C investments (Series A-B-C), Private Equity. In this study, the effect of the startup capital of the investment firm, mainly
termed as venture capitals, which are seen as trying to solve the capital problem of the startup ventures, on the organizational learning
processes is investigated.

Method

Within the scope of the research, we are examining the learning relationship between startups and venture capitals (VCs). VC companies
provide funds and/or other support at various stages to startups, and in return, share the profits. The qualitative method is adopted in the
research. In this context, it is aimed to understand the researched phenomenon instead of producing general assumptions. The videos in
which the VC and startup managers being interviewed were taken from Youtube. Instead of generalizing, it is focused on deciding and
trying to understand the phenomenon emphasized.

Fifteen videos were examined, and we focused on expressions describing the relations of the parties with each other. Within the scope
of content analysis, information about the researched phenomenon was tried to be obtained in the analysis of the speeches. In this
context, direct quotations have been noted and examined. Coskun (2020:122) states that direct quotations contribute to the research's
neutrality and credibility and eliminate the risks of misunderstanding that may arise from the researcher's interventions. Thus, the content
related to organizational learning has been tried to be given in a way that makes sense.

Result and Discussion

Networks created between businesses are one of the factors that enable organizational learning (Gerlak & Heikkila, 2011; Reagans &
McEvily, 2003; Galaskiewicz, 1979). Risk perception is quite high, especially for startup capitals in the market with an innovative idea.
Lack of knowledge and experience in the threshold of growth takes startups to VVCs. In the view of VVCs, they are continuously searching
for investment opportunities. Venture capital firms that want to invest in startup companies provide them with information on various
subjects in order to reduce the risks of the startup businesses they invest in. Gulati et al. (2002:297-299), businesses create relationships
based on financial and information resources. The discourses emphasize that the need for access financial resources predominantly
directs startups to investment firms, but emphasizes the importance of problems other than funding (Baum, Calabrese & Silverman,
2000; Flatten, Engelen, Zahra & Brettel, 2011).

Networks created by venture capitals represent a significant learning potential. The discourses examined show that the complementary
possibilities of networks created by investment companies focus on the learning effect for startups (Pisano, 1990:161). While it is
emphasized in the discourses that the networks of investment companies can be used to provide legitimacy for their startups, the impact
of collaborations that will be formed within the network’s scope is also emphasized (Baum & Oliver, 1991; Miner, Amburgey & Stearns,
1990; Proven & Kenis, 2007, Human & Provan, 2000).

As stated by lansiti & Levien (2004), the findings of this research indicate that VCs establish an ecosystem consisting of suppliers,
distributors, technology providers which are mostly recently invested companies or partners. This aims to enable the “rapid information
transfer” hence the rapid development of startups within the ecosystem. Results showed that VVCs try to transfer what they learned from
former investments to new investments through dynamics and networks. In discourses, they often emphasize that the transfer of
knowledge is as important as the transfer of capital. Our results support the claim that “startups and large firms in emerging industries
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come together to use resources together in exploiting technological opportunities and commercializing products” depicted by Shan,

Walker & Kogut (1994:387). Here, VC companies open the way for startups to come together with other companies that have
knowledge.

On the other hand, the results show that one of the most important motivations for accelerating the learning of startups is to ensure their
internationalization as soon as possible. This situation highlights the accelerator effect of networks on learning once again. This result,
Zhou, Wu & Luo (2007) coincides with the claim that networks also contribute to the internationalization processes of small firms.
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GIRIS

Startup (baslangic girisimi) Girisimcilik alaninda giiniimiiziin en sik duyulan kavramlarindan birisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Baslangic girisimi, adindan da anlasilacagi {izere heniiz kurulmus olan daha cok teknolojik bir yenilik,
dijitallesmis bir iiriin-hizmet veya potansiyeli yiiksek yeni bir pazar yaratan isletmelerdir (Hathaway, 2016:1). Avnimelech
& Teubal (2006) baslangic girisimlerinin yiiksek teknoloji dzelliklerine vurgu yapmaktadir. Ozellikle, yenilikgilik ile
birlikte zikredilen baslangi¢ girisimi kavrami iilke ekonomiler i¢in olduk¢a dnemli bulunmaktadir. Kagider (2021)’e gore
temel bir ozellik olarak baglangi¢ girisimleri bir soruna ¢éziim bulma amaci tasiyan yenilik¢i bir iiriin, siire¢ veya hizmet
sunarlar. Yaratilan degerin yiiksek olmasi ve daha ¢ok biligim yoniiniin kuvvetli olmas1 giiniimiiz ekonomilerinde oldukca
onem verilen bir durumdur. European Startup Monitor (ESM, 2020:4) baslangi¢ girisimini on yildan geng olan, yenilikgi
iiriin/hizmet ve is modeline sahip, bliylime (calisan sayisi, gelir ve pazar biiylimesi) amaci giiden girisimler olarak
tanimlamaktadir. Nitekim baglangic girisimlerini Slgeklenebilirlik (scalable) kavrami ile nitelendirilmektedir (Kagider,
2021). Konvansiyonel girisimler, ¢esitli nedenlerle daha 6nce denenmis, mevcut is modellerini kopyalayarak kurulurken
baglangi¢ girisimleri daha once goriilmemis, yenilik¢i triin/hizmet ile pazara giris yapmaktadirlar (Freeman & Engel,

2007:101). Baslangig girisimleri yeni tiriin-hizmetleri yiiksek belirsizlik kosullar1 altinda saglamak i¢in ¢alisan girisimlerdir
(Ries, 2011:38).

Baslangig girisimleri, kesif faaliyetlerine odaklanarak uygun bir is modeli ile bitylimeye ¢alismaktadirlar (Blank, 2013:64).
Baslangic girisimi genellikle yliksek biiyiime potansiyeline sahiptir. Diger yandan, baslangi¢ girisimi olarak kurulan ¢ok az
isletme girisimciligin diger asamalarina gegebilmesini saglayacak olan yeterli kaynaga sahiptir. Baslangi¢ girisimleri cogu
zaman sermaye ve isletmecilik siirecleri konusunda yeterli kaynaga sahip olamamaktadirlar. Bu nedenle, baslangi¢
sermayesinin basariya ulasabilmesinde sermaye ve bilgi konusunda aldig1 destekler oldukga kritik durumdadir. Baslangi¢
girisimleri cogu zaman oldukca deneysel bir {irlin/hizmet veya is modeli ile ortaya ciktiklari i¢in basarisiz olma riskleri
oldukga fazladir. Baglangi¢ girisimleri, basarisiz olma riskleri yiiksek olan ama basarili olanlarinin da ¢ok biiyiik ve etki
yaratan sirketlere doniigme olasiligi olan girisimlerdir (Kagider, 2021). Bu noktada girisimcilik ekosistemi kavrami
baglangi¢ sermayelerinin kurulmasinda gelismesinde ve siirdiiriilebilirliklerinde olduk¢a 6nemli bir kavram olarak 6ne
¢ikmaktadir. Ekosistem igerisinde bir¢ok kurum, kurulus ve isletme bulunmaktadir. Devlet gesitli organlar ile startup,
konvansiyonel girisimci ve KOBI’lere destek saglamaktadir. Bu organlarin bazilari; KOSGEB (Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi), TUBITAK, Sanayi Bakanligi, Hazine Miistesarligi
seklindedir. Diger yandan; Tohum Yatirimi (Seed funding), Melek Yatirim (Angel investment), Risk Sermayesi (Venture
Capital), Seri A-B-C yatirimlar1 (Series A-B-C), Girisim Sermayesi (Private Equity) olarak adlandirilan girisim
sermayelerine fon saglayan bireysel ya da kurumsal yapilar bulunmaktadir Goriildiigli ilizere baslangig sermayesi
girisimlerinin ¢esitli evrelerinde onlarin fon ve bilgi ihtiyaclarini karsilayan kuruluslar bir araya gelerek farkli aglar
olusturmaktadir. Aglarin, baslangic sermayelerinin sermaye ihtiyaglarimi karsilamalarinda etkili oldugu diisiiniilse de
biiyiimek i¢in ihtiya¢c duyduklar1 bilgi ve tecriibe agiklarim1 da kapatma yoniinde etkili olduklar gozlemlenmektedir.
Bunlardan yola ¢ikarak aglarin farkli yetenekleri kazanma ve gesitli bliylime evrelerine ge¢mek icin heniiz yeterince
tecriibe/bilgiye sahip olmayan baslangic sermayesi girisimlerinin 6grenmesinde etkili olduklar1 diigiiniilmektedir. Bu
nedenle bu c¢alismada temel olarak baglangi¢c girisimlerinin sermaye problemini ¢dzmeye calistifi goriilen yatirim

kuruluglarmin baglangi¢ sermayesi girisimlerinin orgiitsel 6grenme siireglerinde ne gibi etkisi oldugu arastirilmaktadir. Bu
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kapsamda ilerleyen boliimlerde ag tipi 0grenme, baslangi¢ sermayesi girisimlerinin aglar igerisindeki 6grenme durumlari
incelenecektir.

1. AG TiPi OGRENME

Huber (1991) tarafindan bilgi edinmenin bir yolu olarak tanimlanan kurulus ile birlikte gelen bilginin 6nemli oldugu ve
cevrede kendileri igin fark yaratacak bilgileri ayirt edebilen isletmelerin basarili olduklarimi belirtmektedir. Orgiitsel
Ogrenme, yeni bilgiler yaratarak uygulamalari iyilestirmeyi ve yeni faaliyet alanlarina yaymay1 vurgulamaktadir (Senge,
1990). Orgiitsel 6grenme, orgiitlerin performanslarim artirma amaciyla diisiinme sekillerini, kurallarmi, politikalarini ve
sahip olduklar1 bilgi birikimini degistirmeleri ya da iyilestirmeleri olarak tanimlanabilmektedir (Argyris & Schon, 1978;
Fiol & Lyles, 1985; Garvin, 1993).

Orgiitler kendi igsel siireclerinden birtakim bilgiler elde edebilecekleri gibi ayn1 zamanda bir agin igerisinde yer alarak veya
ikili iligkiler ile 6grenebilmektedirler. Ag tipi 6grenme isletmelerin homojen veya heterojen yapida olan topluluklar
icerisinde birbirilerinden 6grenmelerini ifade etmektedir. Dyer & Nobeoka (2000)’ya goére ag diizeyinde 6grenme ag
baglami igerisinde yararli bilginin gelistirilmesini, elde edilmesini, belirli mekanizmalar ile kodlanmasini ve saklanmasi
ifade etmektedir. Ag igerisindeki orgiitler ag icerisinde yer aldiklar siirece birbirlerinden 6grenmeye devam etmektedirler.
Bu tarz bir 6grenme, bilginin bireyler arasinda zengin bir sekilde aktig1 ve bireylerin katilimini ve etkilesimlerini saglayan
bir toplulugun stirdiiriilebilirliginin saglanmasi yoluyla gergeklesmektedir (Brown & Duguid, 1991:49-53). Aslinda dis
kaynaklardan 6grenmeyi ifade eden ag tipi 6grenme, bilginin biitiinlestirilmesini saglayarak 6grenmenin yayilmasini ve
kurumsallagsmasim gergeklestirecek siireglerin, sistemlerin ve rutinlerin gelisimini desteklemektedir (Jones & Macpherson,
2006:157). Aglar kapsaminda degis tokus edilen kaynaklar; para, destek ve bilgidir (Galaskiewicz, 1979:288). Orgiitler,
temel olarak finansal ve bilgi kaynaklarma dayali iliskiler olusturmaktadirlar (Gulati, Dialdin & Wang, 2002:289). Ozellikle
ekonomik etkenler orgiitler arasindaki baglarin olusumunda birincil siradadir. Girisimler, kurulus sirasinda kilit aktorlerle
iligkilerini glivence altina alabildiklerinde, yenilik¢iligin risklerini azaltmaktadirlar. Diger aktorlerin girisime sagladigi bilgi
ve mesruiyet kurumsal deneyimsizligin dezavantajlarini telafi etmeyi miimkiin kilmaktadir (Baum, Calabrese & Silverman,
2000:268-270). Ayrica aglarin tamamlayici varliklara erigsim (Pisano, 1990:161) ve mesrulastirici kurumlar tarafindan
saglanana benzer dis mesruiyet ve statiiye erisim sagladigi varsayilmistir (Baum & Oliver, 1991; Miner, Amburgey &
Stearns, 1990; Proven & Kenis, 2007; Human & Provan, 2000).

Orgiitler bilissel ve davranissal sekillerde dgrenebildikleri gibi birbirlerinden de 6grenmektedirler. Orgiitlerin olusturduklar
White & Ivey (1999) tarafindan tasarlanan 41 modeli; sezme (intuiting), yorumlama (interpreting), biitiinlestirme
(integrating) ve kurumsallastirma (institutionalising) bilesenlerini icermektedir. Jones & Macpherson (2006) baslangig
sermayesi girisimlerin &grenmesinde disardaki orgiitlerin roliinii temsil eden ve disardaki orgiitlerin kritik roliinii
vurgulayan i¢ igelik (intertwining) kavramini 4I’ya ilave etmistir. Orgiitler bigimsel ve/veya bigimsel olmayan iliskiler ile
ilgili ekosistemler icerisinde birbirlerine kaynak aktarmaktadirlar. Orgiitlerin farkli siireclerinde ortaya ¢ikan ihtiyaclarini

karsilamaya yonelik olusturduklar ekosistemler bahsedilen iligkilerin olusturulmasinda 6nemli isleve sahiptir.

Gilinlimiizde isletme aglarinin tanimlanmasinda ekosistem terimi giderek daha fazla kullanilmaya baglanmistir. Moore

(1993) isletmelerin dis cevresini isletmecilik ekosistemi olarak tanimlamakta ve ekosistemin igerisindeki tedarikgilere,
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miisterilere ve fon kuruluslarina deginmektedir. Ekosistem belirli bir baglam igerisinde siirekli degisen bagimliliklara sahip
dinamik bir etkilesim i¢indeki sistem ve alt sistemlerin amaca yonelik bir isbirligi agin1 temsil etmektedir (Acs, Szerb,
Lafuente & Lloyd, 2018:1-2). isletmecilik ekosistemi, birbirlerinin faaliyetlerinden etkilenen birbirleri ile baglantil
tedarikgiler, distribiitorler, teknoloji saglayicilart ve bir dizi diger kurulusun olusturdugu ag1 (network) ifade etmektedir
(lansiti & Levien, 2004). Bunun yani sira bir diger benzer kavram olan girisimcilik ekosistemi; birbiriyle yerel bir
girisimcilik ¢evresinde baglantili bir dizi girisimci aktorii (hem potansiyel hem de mevcut), girisimei kuruluslar (firmalar,
risk sermayedarlari, is melekleri, bankalar), kurumlari (iiniversiteler, kamu sektorii, mali kurumlar) ve girisimci stirecleri
(is kurulus orani, hizl biiyiiyen igletme sayilar, yiiksek performansa sahip girisimciler, seri girisimcilerin sayis1 ve isletme

satig/devir egilimleri) ifade etmektedir (Mason & Brown, 2014:5).

Tablo 1. Isletmelerin Aglar Icerisindeki Iliski Tiirleri

Iliski Tiirii Kesfedici Sémiiriicii
Miisteri-tedarikgi iliskisi Fonlama, lisanslandirma, dis kaynak D1s kaynak kullanimi
kullanimi vb.
Stratejik ittifak iligkisi Arge ortakligi, ortak yatirim Ortaklik
Firmalar arasi ittifak iligkisi Ag olusturma, aga dahil olma Ag olusturma, aga dahil olma

Kaynak: Lee, Park, Yoon & Park, 2010: 292.

Bahsedilen ekosistemi herhangi bir isletmecilik ekosisteminden ayiran temel Ozellik, agin merkezinde baslangic
girisimlerinin yer almasi seklinde ifade edilebilir. Baska bir deyisle bu ekosistemin temel 6zelligi baslangi¢ girisimi
konumunda olan isletmelerin yenilik¢ilik ve uluslararasilasma agisindan gelistirilerek hizli bir biliylimesini saglamaya
yonelik olmasidir. Bu anlamda tiniversiteler ve 6zellikle yatirim fonlarmin etkin bigimde olusturdugu bir ekosistemden
bahsedilmektedir. Ag igerisinde ihtiya¢ duyulan bilgi diger igletmeler, iiniversiteler, arastirma laboratuvarlari, tedarikgiler

ve miisterilerden olusan bir topluluk baglaminda olusturulmaktadir (Powell, Koput & Smith-Doerr, 1996; Appleyard,1996).
2. BASLANGIC GIiRiSIMLERININ AG TiPi OGRENMELERIi

Konvansiyonel KOBI tipinden farkli olsa da baslangi¢ girisimlerini dlgek agisindan KOBI’ler gibi degerlendirmek
miimkiindiir. Baslangic girisimleri geleneksel KOBI kavramindan yenilik¢ilik ve sunduklar1 yiiksek katma degerli
teknolojik ¢iktilar ile ayrilmaktadirlar. Orgiitsel dgrenme, KOBI’lerin devamliliklarni saglamalarinda en etkili ve
uygulanabilir yol olarak tanimlanmaktadir (Chaston, Badger, Mangles & Sadler-Smith, 2001:1418). Basaril1 bir orgiitsel
ogrenme, KOBI’lerin cevreleri ile uyumsuzluklarin gidererek islem maliyetlerinin diisiiriilmesinde etkili olmaktadir (Gibb,
1997:13). Bunun igin, bilginin elde edilmesi, yorumlanmasi ve biitlinlestirilerek oOrgilitsel rutinler haline getirilmesi
gerekmektedir. KOBI’lerin icerisinde yer aldiklar1 ¢evreyi algilama bigimleri (¢evresel belirsizlik, finansal belirsizlik) ve
dereceleri de bilginin elde edilmesinde etkili olmaktadir. Bu anlamda bilgiyi taniyabilme ve elde edebilme KOBI’lerin
tecriibelerine bagl olarak da gelismektedir (Thorpe, Holt, Macpherson & Pittaway, 2005:262). Diger yandan, Chaston ve
digerleri (2001), KOBI’lerin, genelde istikrarli bir cevrede, rekabetgi fiyatlarla, orgiitsel verimlilige yonelmis tek-dongiilii
ogrenmeye sahip olduklarmi belirtmektedir. Bu noktada baslangi¢ girisimlerinin geleneksel girisimlerden farklilagmasi
gerektigi diisliniilebilir. Nitekim bagslangi¢ girisimlerinin alametifarikasi olan yenilikg¢ilik 6nemli oranda etkin bir orgiitsel

ogrenmeye baghdir (Hurley & Hult, 1998:42).

Baslangig girisimlerinin ilk asamasi bir hazirlik asamasi oldugundan kulugka donemi olarak da degerlendirilebilmektedir.
Bu dénemde aglara katilimlar bilgi transferini i¢in dnemlidir. Baslangi¢ asamasinda orgiitsel 6grenme biitiinlestirici bir
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nitelige kavustugunda, 6grenme kurumsallagmaktadir (Soetanto, 2017:560). Baglangi¢ sermayesi isletmeleri i¢in diger
biiyiik isletmeler de ekosistemin bir pargasi olarak rol oynamaktadirlar. Yeni kurulan kiigiik 6lgeklerdeki bir igletme i¢in en
biiyiik tehdit bu asamada basarisiz olmaktir. Bu nedenle, bu siireglerde firmalar neyi nasil yapacaklarim aglar vasitasiyla
ogrenmeye calisabilmektedirler. Gardet & Fraiha (2012) ana firmanin projenin baslangic asamasinda teknik becerilere;
iiretimin basladig1 safhada ise daha ¢ok ticarilestirme ve pazarlama becerilerine ihtiya¢ duydugunu sdylemektedir. Thtiyag
duyulan kaynaklar1 saglayabilme 6zelliklerine gore ag icerisindeki bagimliliklar belirlenmektedir. Orgiit icerisinde bilgisine
bagvurulan isletme digerlerine gore farkli bir konumda olmaktadir. Baslangi¢ isletmeleri daha fazla kaynaga sahip
isletmeler ile igbirligine giderek bu isletmelerin sahip olduklari imkanlardan faydalanmaya ¢alismakta, diger bir deyisle
isletmeler arasindaki asimetriyi kullanmaktadirlar (Minshall, Mortara, Probert & Valli, 2010:61-62). Diger yandan;
mesruiyet kazanmak, miisterilere daha iyi hizmet verebilmek, kaynaklara daha kolay ulasmak ve karmasik problemleri

¢ozebilmek i¢in ag yapilari olusturmaktadirlar (Proven & Kenis, 2007, Human & Provan, 2000).

Isletmeler bir ag icerisinde ihtiya¢ duyduklar cesitli kaynaklara ulasma imkanima sahip olmaktadirlar (Dyer & Singh,
1998:674). Bilindigi gibi bu kaynaklar; hammadde ve sermaye olabildigi gibi ayni zamanda bilgi de olabilmektedir.
Ozellikle tohum asamasinda ikili iliskiler baslangic sermayesi girisimlerinin sosyal aglar tesis etmelerinde énemli rol
oynamaktadir (Brockman, 2013:272). Finansal kaynaklarin yetersizligi, teknolojik imkanlara ulasamama, arzu edilen insan
kaynagina ulasamama veya elde tutamama gibi problemler ¢cogunlukla kiiciik isletmeleri diger orgiitlerle iligki gelistirmeye
yonlendirebilmektedir (Baum ve digerleri, 2000; Flatten, Engelen, Zahra & Brettel, 2011). Bu nedenle yeni gelisen
endiistrilerde  baslangic isletmeleri ve biiyiikk firmalar, teknolojik imkanlarin kullanilmast ve iiriinlerin
ticarilestirebilmesinde kaynaklar1 beraber kullanmak i¢in bir araya gelmektedirler (Shan, Walker & Kogut, 1994:387).
Baslangi¢ sermayesi girisimleri, aglar ve ikili ittifaklara dahil olarak ulagsmak i¢in deneyim gerektiren kaynaklara erisim
imkanlarmi1 kisa siirede artirmaktadirlar. Ayrica, olusturulan bu aglar uluslararasilasma siireglerine de katkida

bulunmaktadir (Zhou, Wu & Luo, 2007).
3. METODOLOJI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontem

Arastirma kapsaminda startup olarak adlandirilan baglangic girisimlerinin 6grenme siireglerinde girisim sermayesi fonlari
ile olusturduklart ikili ve aglar igerisindeki isbirlikleri incelenerek, bu isbirliklerinin yaratmig oldugu 6grenme iligkisi
aragtirilmaktadir. Girisim sermayesi (Venture Capital-VC) faaliyetleri, biiyiik isletmelerin ya da faaliyet alani olarak bu
alan1 segmis olan isletmelerin karli gordiikleri girisimlere ¢esitli asamalarda fon ve/veya diger destekleri sagladiklar ve
karsiliginda ilgili girisimlerin karina ortak olan firmalardir. Arastirma verilerinin toplanmasi ve analizinde nitel yontem
benimsenmistir. Bu kapsamda genel varsayimlar, kabuller iiretmek yerine arastirilan olguyu anlamaya ¢alismaktir. Internet
ortaminda yer alan ve bizzat girisimcilerin kendilerinin konusmaci olarak yer aldig1 videolar incelenmistir. Genelleme

yerine bir tespitte bulunulmus ve olgu anlasilmaya ¢aligilmustir.

b 1Y S LN T3

Arastirma kapsaminda veri, Youtube veri platformunda yer alan “startup”, “girisim sermayesi”, “yatirim fonlar1” anahtar
sozciikleri ile yer alan videolar incelenerek olusturulmustur. Bahsedilen anahtar sdzciiklerle oldukca fazla videoya ulasilsa
da bu videolarin igerikleri degerlendirildiginde baglangi¢ sermayesi girisimlerini temsil eden kisilerin ve/veya bu girisimlere

destek saglayan girisim sermayesi yetkililerinin “ag iliskilerini” anlattiklar1 videolar drneklem icerisine dahil edilmistir.

203



| KUIIBF DERGI, 24(2), 2022 |
Baslangi¢ Sermayesi Girigimlerinin Ogrenmesinde Girisim Sermayesi Fonlarinin Rolii

Ayrica, baslangi¢ sermayesi girisimlerini temsil eden kisilerin ve/veya bu girisimlere destek saglayan girisim sermayesi
yetkililerinin yer almadig: {igiincii sahislar tarafindan bilgilendirici nitelikteki videolara dogrudan elenmistir. Boylece
belirlenen kriterlere uygun 15 videoya ulasilmis ve bu videolarda taraflarin birbirleri ile olan iliskilerini anlatan ifadelere
odaklanilmustir. Igerik ¢oziimleme kapsaminda gorsellerin ¢dziimlenmesinde arastirilan olguya yonelik bilgiler elde
edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda dogrudan alintilama yapilmistir. Coskun (2020) dogrudan alintilamanin arastirmanin
yansizligt ve inandiriciligima katki sagladigimi belirtmekte, arastirmacinin miidahaleleri sonucu dogabilecek anlam
bozuklugu risklerini ortadan kaldirmaktadir. Boylece, orgilitsel 6grenmeyle ilgili icerik bir anlam olusturacak sekilde

verilmeye calisilmisgtir.

3.2. Arastirmacinin Giivenvericiligi

Coskun (2020) aragtirmacinin giivenvericiligi boyutlarini; kredibilite/ inandiricilik (i¢sel gegerlilik), aktarilabilirlik (digsal
gecerlilik, genellenebilirlik), itimat edilirlik (giivenirlik), onanabilirlik (yansizlik), ahlaki taahhiit olarak siralamaktadir. Bu
kapsamda calismanin her agamasinda, alanda calisanlardan goriisler alinmistir. Ayrica, elde edildigi diisiiniilen sonuglar
Ozelestirel bigimde tekrar ele alinmistir. Arastirma kapsaminda olgularin nedenlerini agiklamak yerine olgular anlagilmaya
caligilmistir. Bu kapsamda videolarin se¢im kriterleri arastirmacilar tarafindan {izerinde hemfikir olunarak belirlenmistir.
Sonugta baslangic sermayesi ve girisim sermayesi isletmelerinin yetkili kisilerinin yer aldig1 videolar se¢ilmistir. incelenen

videolar metin haline getirilerek uzmanlarin incelemesi saglanmustir.

3.3. Verilerin Kodlanmasi

Aragtirma kapsaminda veri, Youtube veri platformunda yer alan “startup”, “girisim sermayesi”, “yatirim fonlar1” anahtar
sozciikleri ile yer alan videolar incelenerek olusturulmustur. Bu videolar igerisinde 6zellikle girisim sermayesi fonlarinin
anlatilart se¢ilmistir. Bu anlatilar kapsaminda girisim sermayesi sirketlerinin baglangi¢ girisimleri ile olan iligkilerini tarif
ettikleri kesitlere odaklanilmis ve bu kesitlerde aktarilanlar “aynen séylem” olarak not edilmistir. S6ylemlerin not alinmasi
sirasinda ifadelerin birebir aktarilmasina dikkat edilmistir. Bu kapsamda videonun web adresi, videonun yayinlandig; tarih,
aciklamay1 yapan kurum ve/veya kisi, ikili iligkiler, baslangi¢ girisimlerine saglanan destekler, aglar, networklere dair
aciklamalarin yer aldig1 soylemsel kesitler birebir not alinmistir. Béylece bir sonraki agsama olan ¢dziimleme agsamasina veri

hazirlanmigtir. Arastirmacilardan birisi ilk kodlamay1 yaparken digeri de kodlanan ifadelerin birebir yapilip yapilmadigini

ve ilgilenilen degiskenle ilgili olup olmadigini kontrol etmistir.

3.4. Arastirma Sonuclari

3.4.1. Ogrenme Odakh ikili fliskiler

Arastirma kapsaminda kaydedilen soylemler incelendiginde girisim sermayesi firmalar1 ve baslangic sermayesi
girisimlerinin bilgi aktarimini en az sermaye yatirimlar1 kadar 6nemli degerlendirdikleri goriilmektedir. Girisim sermayeleri
ozellikle baslangic sermayelerini bilgi aktarimm konusunda goniillii olmalarinin gerekliligini vurgulamaktadirlar. Yatirimet
firmalar bilgi aktarimi temelli kurulan ikili iligkilerin olduk¢a Onemli oldugunu yatirim basarist i¢in kritik oldugunu
belirtmektedirler. Bu kapsamda incelenen sdylemler baslangig girisimleri ile girisim sermayesi firmalari arasindaki aglarin
olusumunda sermaye aktarimi kadar; sirket kurulusuna yardimci olma, strateji belirleme, 6lgeklenme/biiylime, pazarlama
planlariin hazirlanmasi ve finansal modellerin olusturulmasi gibi konularda yol gdésterme konularinda olduguna isaret
etmektedir. Ozellikle uluslararasilasma siireclerinde aglar ve ikili iliskiler kapsaminda bilgi paylasini vurgulanmaktadirlar.

Girisim sermayesi firmalari, baslangi¢ sermayelerinin belirli biiyiikliiklere ulasmalarin1 ve uluslararasilagsmasini yatirimin
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onemli bir evresi olarak degerlendirmekte, bu nedenle bu siireglerde baslangi¢ sermayesi girisimlere gereken bilgi destegini
de sagladiklar soylemlerden anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular girisim sermayesi kapsaminda yatirim yapan igletmelerin
baglangi¢c sermayesi girisimlerine sermaye kadar onemli miktarda bilgi aktarmak istediklerini gdstermektedir. Girisim
sermayesi tarafindaki isletmeler bunu gerekli gordiikleri gibi yatirim alan baslangi¢ girisim sermayeleri de yatirimcilarin

bilgi aktarabilme 6zelliginin 6nemine vurgu yapmaktadirlar (Tablo 2).

Tablo 2: Bilgi Aktariminin Onemine Yénelik Soylemler

Soylem  “Biz bir sekilde sektoriin tamamen disindan ayri tecriibeler getiren ¢ok ilging bir ekipten yatirim aldik. Sadece Video

1. yatirim anlaminda degil tecriibe anlaminda ¢ok faydali oldu bize”. 2
Soylem  “Orda bir yatirim turunu kapatip yeniden her asamada size uyabilecek, size sadece para degil paranin yaninda Video
2. da ashinda yonetim kurulunda belki o is alamimizda ¢ok derin ekspertizi olan insanlarla beraber ¢alisabilme 9

sansiniz oluyor. Ve bununla birlikte de tabiki basarili olma sansiniz ve oraminiz giin gegtikce de artryor”.
Soylem  “Sadece para eksigim var dediginde bu ¢ok inandirict gelmiyor. Zaten baska eksiklikleri oldugunun da farkinda Video
3. olmali. Bu farkinda olma kismi ¢ok énemli bizim igin. Yani girisimcinin eksiginin farkinda olmasi, giigsiiz 15
yanlarmin farkinda olmasi, rekabetin farkinda olmasi, pazarin farkinda olmasi. Bu durumda riskleri goriiyor
ama bunlara yénelik de ¢alistyor izlenimi uyandiriyor bizde. Ben inanilmaz giizel bir diinyada bir tek eksigim
para dediginde bazen inanmakta zorluk ¢ekiyoruz”.

Soylem  “Bizim burada yaptigimiz her geyin icinde bizimle isbirligi yapin. Bugiine kadar kegfettiklerimizi sizinle Video
4. paylasip biz de sizinle daha gii¢lii olarak yolumuza devam edelim”. 11
Soylem  “Yani girisimcilerde sunu goriiyorum. Yani ben bu isi yaptim ¢ok iyi biliyorum ve yatirimcilar biraz disarida Video
5. kalsin diye diisiinebiliyorlar. Bunu ¢ok gériiyorsun ama iste biz de burada diyoruz ki bizim global deneyimimiz 12

var. Ben zaten kendim globalden geldim Burada ¢ok giizel deneyimlerimiz oldugu icin ¢ok giizel seyler de kattik
simdiye kadar biitiin onceki girisimlerimize. Bu da énemli bence bir girisimci ig¢in”

Baslangic sermayesi girisimleri ozellikle bliylime asamasinda sermayeye ihtiya¢ duyduklari gibi bilgi aktarimini da
onemsediklerini sdylemlerinde vurgulamaktadirlar. Diger bir deyisle girisim sermayesi firmalar1 ve baslangi¢ girisimleri
arasindaki aglarin olusumunda temel neden olarak sadece sermaye aktarimini géstermek miimkiin degildir. Bu kapsamda
firmalarin fon tedariki diginda karsilagtiklart engelleri agmalar1 konusunda yatirim firmalarimin sagladiklar1 destekler

olduk¢a 6nemli bulunmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3: Yatirim Firmalarinca Saglanan Desteklerin Onemine Yénelik Séylemler

Soylem 6. “Sadece yatirim olarak bakmamak gerekiyor. Revoyla biz, ilk sirketi kurdugumuzdan su asamaya kadar, Video 4.
5 yulv askan stiredir her ay buluguyoruz. Ayrica haftalik goriismelerimiz de var. Bize kendi yolumuzu ¢izme
konusu konusunda yardimci oluyorlar. Aymi zamanda, tikandigimiz noktalarda kapt agiyorlar. Bir
yatirimcida aranmasi gereken tiim ozellikler onlarda var. Sadece yatirim olarak bakmamak gerekiyor”.

Soylem 7. Biraz daha girisimci ile yakin ilgilenmeye ¢alisiyoruz. Bizim igin o an da girisimcinin gelip o an i¢in  Video 10.
yatirim bulmasindan ziyade gozlemlemeye bashyoruz. Yatirum yaptiktan sonra gozlemeye devam
ediyoruz. Aradan c¢ekilmiyoruz. Yine biiyiimesinde ol¢eklenmesinde orada bircok engel ¢ikabiliyor.
Hatalar yapabiliyor startup. Biz deneyimlerimizi artirarak hatalar: biraz daha minimize etmeye
calistyoruz”.

Soylem 8. “Biz de aslinda Ludus olarak kendimize girisim studiosu dememizin en biiyiik sebebi ekosistemdeki Video 13
ihtiyacin da bu yonde olmasi. Yani sunu biliyoruz, biz evet Tiirkiye'deki oyun sektoriinde ¢ok ciddi bir
sermaye ihtiyact var. Sermaye ihtiyact oldugu kesin fakat bizim gordiigiimiiz sermaye disinda da ¢ok
biiyiik ihtiyaglar var. Sirket nasil kurulur bilmiyorlar sirkette finansal model nasil yapilr bilmiyorlar
veya Bunu biliyorlar oyun yapmay biliyorlar fakat oyun nasil pazarlanwr bunu bilmiyorlar dolayist
birinin onlara dogru pazarlama plani nasil yapilir dogru satici nasil belirlenir hangi mecralari
kullanmam gerekir gibi konularda yardimct olmalart gerekiyor”

Girisim sermayesi kapsaminda olusturulan ikili iligkilerin bilgi aktarimi konusundaki 6nemi yatirim yapan isletmeler
tarafindan da vurgulanmaktadir. Yatirimer firmalar 6zellikle bilgi aktarimi temelli kurulan ikili iligkilerin ¢gogu zaman
aktarilan fonlardan daha kritik 6nemde oldugunu belirtmektedirler. Yatirimci isletmeler baglangi¢ girisimleri i¢in mentdr,
danigman olarak yonetimsel ve operasyonel alanlarda konumunda olan igletmeleri gelistirmeyi yatirim basarisinin temel
unsuru olarak degerlendirmektedirler (Tablo 4).
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Tablo 4: Mentér ve Danmigsmanligin Onemine Yoénelik Séylemler

Soylem 9.

Yeni fonumuz 35 milyon dolar. Odagimiz erken asama teknoloji girigimleri. Kendi dna miz geregi
birazcik daha operasyonel bir girisim sermayesi fonuyuz. Bu ne demek birazcik daha ashinda
girisimlere yakin duruyoruz, onlara yardimct oluyoruz. Sadece strateji ve biiyiik resimde degil, igin
detayinda, operasyonel taraflarda yardimct oluyoruz. Bu anlamda da igerde bazi kaynaklar
bulunduruyoruz. Bazilari genel uzmanlik sahibi bazilar: ise daha ¢ok konuyla birebir yakindan
ilgilenen uzmanlar. Teknik anlamda ilgilenen uzmanlar. Bunun erken asamada ozellikle gelismekte
olan iilkelerde olduk¢a faydali oldugunu gérdiik. Onun igin bu modeli tekrar ediyoruz”.

Video 6.

Soylem 10.

“Biz girisim sermayesi sirketleri biliyorsunuz ¢ogunluk hisse almiyoruz. Biz azinlik hisse alyyoruz.
Biz copilot gibiyiz. Ashinda firmaya neler yapmasi gerektigini sufle yapryoruz”.

Video 4.

Soylem 11.

“Asil 6nemli olan bu fonlarn finans sisteminden buralara aktarilmasidir. Tohum asamasinda paraya
ihtiyag ile ilgili ben de Tiirkiye'de sikinti oldugunu diisiinmiiyorum. Ama zihniyet doniigiimii
acisindan geleneksel girisimcilerin daha fazla ilgili géstermeleri gerekir. Biz sirketleri kurmaliyiz
biiyiitmeliyiz ve siirdiiriilebilir kilmaliyiz. Eger sadece kurmaya konsantre olursak, ki buna tohum
asamast deniyor. Tohum asamast bitti, sonra biiyiitiirken ne yapacaksin? Bu biiyiik bir sikinti. Ben
parann en son konu oldugunu diigiiniiyorum.”

Video 1.

Soylem 12.

“On kuluckada arkadaglara strateji is gelistirme bazi kanvas ¢calismalar: yapmaya alakal egitimler
vermeyi bu konuda gorevler vermeyi ve bu gorevleri birebir takip etmeyi planliyoruz ve bu gérevlerini
tam yerine getiren arkadaglarim da ikinci doneme yani lonca donemine ge¢meyle alakali sanslarini
artirmayi diisiiniiyoruz ayni zamanda proje yonetimi agile yonetim tarzi gibi yine yonetim ve alakali
proje ile alakali egitimler verdirmeyi ve ona gore de bu arkadaslar: takip etmek iizerine bir kurgu
kurmayi planliyoruz”

Video 14.

Bazi yatinnm firmalari ise baglangi¢ sermayesi girisimleri ile olan ikili 6grenme iligkilerini daha isbirlik¢i ve katilimei bir
eksende degerlendirmektedir (Tablo 5).

Tablo 5: Isbirlik¢i ve Katilime1 Destege Yénelik Sdylemler

Soylem 13.  “Ben sunu ¢ok sevmiyorum agik¢asi. Gidelim ofislerine sen bunu yap, soyle yap, bence bunu yapmalisin  Video 7.
deyip. Onlari sunu yapacaksin diye dikte etmeyi sevmiyorum. Bence yanlis bir sey de zaten bunu yapanlar
var. Ama daha ¢ok yonlendirici olmal”.

Soylem 14. “Biz kesinlikle sirketin kendi islerine karigmak taraftart degiliz. Dedigim gibi girisimden girisime de Video 8.

degisebiliyor bu siire¢. Bazi girigsimler de ¢ok daha ileri seviyede oluyorlar. Bizim yatiriminiz o kadar
biiyiik olmuyor. Bize ¢ok ihtiyaglart olmayabiliyor. Bazi girisimler biraz daha erken seviyede bizim
kontaklarimiza bizim destegimize agik olabiliyorlar. Amacimiz aslinda operasyonlara kesinlikle karismak
degil ama daha ¢ok stratejik tarafta kontaklar konusunda ve iste striiktiirler olarak atmas: gereken

adimlar da onlara destek olmak daha ¢ok abilik ablalik yapmak”.

Sermaye disinda verilen destekler kapsaminda yatirnmer firmalar sahip olduklari tecriibeleri Baslangi¢c Girisimlerine
aktararak en nihayetinden onlarin uluslararasilagmalarini saglamaya ¢aligmaktadir (Tablo 6).

Tablo 6: Uluslararasilasma Desteginin Onemine Yonelik Soylemler

Soylem 15.

“Asil odagimiz Tiirkiye. Tiirkiye 'den sirketlerin biiyiiyerek global sirketler haline doniismeleri”.
“O yiizden biz arka arkaya iki ii¢ yatirimla hem bazi metrikleri tutturdugundan emin olmak istiyoruz

hem de onlara gereken kaynagi saglamig bulunuyoruz. Dolayisiyla erken asamada baslamak ama onu

Video 6

da global skalada bir sirkete ¢tkarmak igin gereken kaynagi saglamak gerekiyor. Bu anlamda ilk fonda

ogrendiklerimizi ikinci fona uygulamaya basladik”.

Soylem 16.

“Girigim sermayesi fonlar: aslinda unicorn niteligindeki firmalari arayan firmalardir. Unicorn olma
potansiyeli olan globalleseme potansiyeli olan firmalara yatirim yapmak isteriz”.

Video 11

Soylem 17.

“Bizim kendi ikimiz de ¢ok deneyimli biz bizim hedefimiz her zaman Tiirkiye i¢erisinde kurulmus bir
girigimi Global seviyeye tasimak bizim hedefimiz soyle bir sey”.
“Global bir sektor bu startup sektorii girisimciler ve yatirimcilar da global diisiinmesi gerekiyor”.

Video 12

3.4.2. Ogrenme Aglar1 Olusturma

Girigim sermayeleri belirli faaliyet alanlarindan igletme tiirleri ile olusturduklari ve ekosistem olarak adlandirdiklari iligkiler

biitiiniinii baglangi¢ girigsimleri i¢in bir 6grenme ag1 olarak tanimlamaktadirlar. Genellikle biligim temelli e-saglik, fintech

ve e-ticaret alanlarindan isletmelere yatirim yaparak olusturmus olduklari ekosistemlere diger baslangi¢ girisimlerini dahil

ederek daha ag kapsamindaki bilgiyi daha etkin bir bi¢imde kullanabilmektedirler. Boylece ekosisteme dahil eden
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isletmenin daha hizli ve etkin bigimde biiylimesi saglanabilmektedir. Buna yonelik soylemler Tablo 7°de tespit edilmistir.

Tablo 7: Ekosistemin Bilgiyi Daha Etkin Hale Getirmesine Yonelik Soylemler

Soylem  “Sadece fintech kurmak degil biz ekosistem gelistirmeyi ¢ok onemsiyoruz. Biz bir gelisim kurucusu oldugumuz i¢in ~ Video
18. fikir asamasindan asagi yukart biiyiime asamasi, exit asamasina kadar nasil gotiirebilecegimizi ¢ok iyi biliyoruz. 15
Para lazimsa para vermek, api lazimsa api vermek. Biiyiime danismanlig: dedigimiz, pazarlamay: nasil yapacak,
satis1 nasil yapacak operasyonlari nasil yonetecek insan kaynaklarint nasil yonetecek biiyiimeyi nasil yonetecek
konularinin icerisinde oldugu ¢ok ozel bir girisim sermayesi yatirim fonuyuz. Sirketi ekosistemimize dahil ediyoruz.
Bu ekosistem i¢erisinde ihtiyaglarina ¢oziim tiretiyoruz”.
Soylem  “Artik bu tamamen global bisey biliyor musun? Soyle bir sey oluyor Afrika’da yatiruim yaptiguimiz bir firma var  Video
19. bakiyoruz burada benzer is yapan kendi yatirim yaptigimiz firma var, Tiirk. O founderleri birlestiriyoruz, sizi ben 7
bir tamstirayim, bir konusun bakalim belki oradan bir sinerji ¢ikabilir diye. Sinerji ¢tkmasa bile fikir aligverigi
oluyor. Disardan nasil goriildiigiinii goriiyor. O yiizden boyle global bir portfoy olusunca daha giizel sinerjiler
ortaya ¢ikabiliyor, daha katkin olabiliyor”.

Séylem  “Oyle bir networkiiniiz olmasi gerekiyor ki girigsimcileri cok 6nceden ¢ekmeniz onlari zaman iginde dogru yerlere Video

20. yonlendirmeniz, yatirrm yapmasaniz dahi onlart networkiiniizde barindirmaniz gerekiyor. Bu ¢ok ciddi bir 6
faaliyet”.

Soylem  “Burada butik olarak arkadaslara destek olacagiz. Nedir bu? Arkadasimiz yatirnmcilaria bulusmak mu istiyor o Video

21. zaman Loncanin® kendi networkiindeki, Loncanmin kendi fonundaki yatirimcilarla bulusturmak ve yatirima kadar 14

yanminda yer almak istiyoruz. Aslinda diger taraftan satisini artirmak ya da bazi iliski aglar ile iletisim halinde
olmak istiyorsa yine elinden tutup tabiri caizse onu o networklere sokmak gibi”.

SONUC

Isletmeler arasinda olusturulan aglar drgiitsel dgrenmeyi saglayan etkenlerden bir tanesidir (Gerlak & Heikkila, 2011;
Reagans & McEvily 2003; Galaskiewicz, 1979). Ozellikle yenilik¢i bir fikirle pazarda yer alan baslangic sermayeleri igin
risk algis1 oldukea yiiksektir. Belirli bir agamadan sonra biiyiimek i¢in yatirim kadar bir¢ok konuda bilgi ve tecriibe eksikligi
baglangi¢ girisimlerini girigim sermayesi isletmeleri ile bir araya getirmektedir. Bu durum &zellikle girisim sermayesi
isletmeleri i¢in daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Baglangi¢ firmalarina yatirim yapmak isteyen girisim sermayesi firmalari

yatirim yaptiklart baglangi¢ isletmelerinin risklerini azaltmak i¢in onlara ¢esitli konularda bilgi aktarimi saglamaktadirlar.

Gulati ve digerleri (2002) tarafindan ifade edildigi gibi isletmeler finansal ve bilgi kaynaklarina dayali iliskiler
olusturmaktadirlar. incelenen sdylemler finansal kaynaklara ulasma ihtiyacinin temel olarak baslangic girisimlerini yatirim
firmalarina yonelttigini fakat bu kadarla kalmayip fon saglama disinda problemlerin 6nemini vurgulamaktadir (Baum ve

dig., 2000; Flatten ve dig., 2011).

Girisim sermayeleri tarafindan olusturulan aglar dnemli bir grenme potansiyelini temsil etmektedir. incelenen séylemler
yatirim girketlerinin olusturmus olduklari aglarin tamamlayict imkénlarinin baslangi¢ girisimleri i¢in 0grenme etkisi
iizerinde durduklarini géstermektedir (Pisano, 1990). Yatirim sirketlerinin sahip olduklar1 aglarin baslangi¢ girisimleri i¢in
mesruiyet saglamada kullanabilecegi soylemlerde vurgulanirken ag kapsaminda olusturulacak isbirliklerinin etkisi izerinde
de durulmaktadir (Baum & Oliver, 1991; Miner, Amburgey & Stearns, 1990; Proven & Kenis, 2007, Human & Provan,
2000). lansiti & Levien (2004) tarafindan belirtilenlere paralel bigimde arastirma kapsaminda elde edilen bulgular, yatirim
sirketlerinin birbirleri ile baglantili tedarikgiler, distribiitorler, teknoloji saglayicilar1 ve bir dizi diger kurulustan olusan
ekosistem tesis ederek bu ekosistem igerisinde baslangi¢ girisimlerinin hizlica gelismelerini diger bir deyisle “hizlica bilgi
aktarim1” saglamaktadir. Bu durumda elde edilen sonuglara gore yatirim firmalari her bir yatirimdan 6grendiklerini yeni

yatirimlara dogrudan ve aglar vasitasi ile aktarmaya ¢alismaktadirlar. S6ylemlerde bilgi aktariminin sermaye aktarimi kadar

3 Yatirimel igletmenin ismi

207



| KUIIBF DERGI, 24(2), 2022 |
Baslangi¢ Sermayesi Girigimlerinin Ogrenmesinde Girisim Sermayesi Fonlarinin Rolii

onemli oldugu ¢ogu kez vurgulanmaktadir. Elde edilen bu sonug Shan ve digerleri (1994:388) tarafindan ifade edildigi
iizere “yeni gelisen endiistrilerde baslangic isletmeleri (startup) ve biiyiik firmalar, teknolojik imkanlarin kullanilmas: ve
iirtinlerin ticarilestirebilmesinde kaynaklar1 beraber kullanmak i¢in bir araya gelmektedirler” iddiasini da desteklemektedir.
Burada bilgiye sahip olan diger firmalarla bir araya gelmenin yolunu, yatirimei firma olan girisim sermayesi sirketleri

agmaktadir.

Diger yandan elde edilen sonuglar baslangic girisimlerinin 6grenmelerini hizlandirmanin en énemli motivasyonlarindan
birisinin onlarin bir an 6nce uluslararasilasmasini saglamak oldugunu gostermektedir. Bu durum aglarin 6grenme
konusundaki hizlandirici etkisini bir kez daha vurgulamaktadir. Bu sonug, Zhou ve digerleri (2007) tarafindan ortaya atilan

“aglar kiiciik firmalarin uluslararasilagsma siireclerine de katkida bulunmaktadir” iddiasiyla ortlismektedir.

Baslangi¢ girisimlerinin 6grenmelerini irdeleyen ¢ok fazla ¢aligma bulunmamaktadir. Bu kapsamda c¢alismanin baglangi¢
girisimlerinin 6grenmesinden aglarin etkisine dikkat ¢ekmesi agisindan katki sagladigi diisiiniilmektedir. Ayrica ag
icerisinde 6grenmede girisim sermayesi gibi yatirim firmalariin kurgulayici, yonlendirici roliine dikkat ¢ekilmesi 6nemli
bir husustur. Diger yandan, bu durum baslangi¢ girisimlerinin biiyiimesine katkida bulundugu gibi onlarin yenilikg¢ilik ve
yaraticilik diizeyleri tizerinde kisitlayict bir durum yaratip yaratmadigi sonraki ¢aligmalar i¢in arastirma sorusu olabilir.
Ayrica sdylemler agik bir bicimde ortaya koymasa da bazilarinda yatirim firmasi ve baglangig¢ girisimleri arasinda neyi nasil
yapilacagina iligkin yol gdsterme konusunda iki taraf arasinda gatismalar yasanabilmektedir. Bu kapsamda ag igerisindeki

giic iliskileri, catigsmalar ve bunlarin yonetiminin ele alinabilecek diger konular olabilecegi diisiiniilmektedir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani
Makale kapsaminda derledigimiz veriler ikincil veriler olup, herhangi bir etik kurul izni gerektirmemektedir. Etik konular

ihlal edecek herhangi bir unsur makalede yer almamaktadir.

Yazar Katki Orant Beyani

Yazarlar tiim ¢alismalar birlikte yiirtitmiistiir.

Cikar Catismasi Beyan
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmast mevcut degildir.
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Video 6 Ci30 -uGtdmhOp 6aly3RksWUEBIDX6&index=11 Girisimcilik Diinyas1 - Atil Erken 2019 22.01.2021
Ailesini ikna edip 200 milyon TL'lik fon
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Esas Ventures
100 bin Euro ile 500 bin Euro arasinda
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. . _ Teknoloji girigsimleri i¢in doniisim ve
V=
Video 11 https://www.youtube.com/watch?v=TVCw2IcX1RA inovasyon merkezi: Fark Labs 2021 15.03.2021
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