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Melek yatirimcilarin yatirim kararlari ¢ok sayida degiskene sahip karmagik denklemlere
benzemektedir. Melek yatirimciligin fazlasiyla ‘kisisellesmis’ bir aktivite olmasi nedeniyle
her melek yatirimcinin kendi heves ve hedefleri dogrultusunda 6zel karar parametreler-
ine sahip olmasi dogaldir. Buna karsin, melek yatirimcilarin erken agamadaki girisimlere
yatirim yaparak maruz kaldiklari ortak riskler (vekalet riski, icra riski, piyasa riski) ve
bu risklerin melek yatirimcilar agisindan énemi baglaminda ele alindiginda, bazi deger-
lendirme kriterlerinin melek yatirim kararlarinin yoniinii tayin etmekte yeterli gelebilecegi
diisiiniilmektedir. Bu arastirma kapsaminda 1) melek yatirim kararlarinin yoniini tayin
eden az sayida ama kritik 6nemdeki girisimci ekip ve girisim firsat1 odakli degerlendirme
kriterlerinin hangileri oldugunun kesfedilmesi, 2) ge¢mis arastirmalarda savunulan “melek
yatirimeilarin vekalet riskini icra riski ve piyasa riskinden daha fazla 6nemsedigi” tezinden
hareketle, girisimci ekibin yeterliliginin yatirim karari tizerinde hakim olup olmadiginin
test edilmesi amaglanmaktadir. Aragtirmanin ulastigi bulgular melek yatirimciliga yeni
baslayacak olan kisilere yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi siirecinde yararlanabilece-
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ABSTRACT

Business angels’ investment decisions resemble complex equations with too many variables.
Angel investing is a highly ‘personalized’ activity, therefore business angels naturally have cus-
tom evaluation criteria that are aligned with their own goals and ambitions. On the other
hand, some risks are common and they are present in almost all of the potential deals. These
common risks are execution risk, market risk and most importantly, agency risk. Taking into
consideration the importance of these risks, this research hypothesizes that the outcome of a
business angel’s due diligence process largely depends on a select group of evaluation criteria
that help to measure the level of execution risk, market risk and agency risk. This research aims
to 1) discover which entrepreneur-related and opportunity-related evaluation criteria shape
up angel investment decisions, 2) test whether entrepreneurial team strength is the dominant
factor affecting angel investment decisions. The results of this research are important for both
novice business angels and entrepreneurs seeking funding from investors. Novice business an-
gels may utilize the list of criteria as a ‘checklist’ Entrepreneurs will better understand the rea-
sons behind business angels’ investment decisions, and thus be better prepared for their future
investment pitches. This research contributes to entrepreneurship literature by examining in-
vestment decisions of Turkish business angels for the first time. It is also believed to be among
the first few angel investing focused academic research in Turkey with a sample size of 100+.

Cite this article as: Giirol YD, Ener CA. Common evaluation criteria used by business angels
and entrepreneurial team strength as the dominant factor affecting angel investment decisions.
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GIRiS

Startuplar bilgiyi ve teknolojiyi ana girdi olarak kulla-
nan, teknolojik kitmelenmenin yogun oldugu yerlerde ku-
rulan, pazara sik araliklarla yenilikler sunmay1 hedefleyen,
hizli bir sekilde bityiimek i¢in gelismis finansman enstrii-
manlarindan yararlanan girisimlerdir (Blank, 2010; Mann
& Sanyal, 2010). Yazili kaynaklarda izine ilk defa 15 Agus-
tos 1976 tarihli Forbes dergisinin “The Unfashionable Busi-
ness of Investing in Startups in the Electronic Data Proces-
sing Field” (Tiirk¢e ‘Giincel Trendlerin Diginda Bir Aktivite
Olarak Elektronik Veri Isleme Alaninda Faaliyet Gosteren
Startuplara Yatirim Yapmak’) bashikli makalesinde rastla-
nan Ingilizce ‘startup’ (veya ‘start-up’) kelimesi i¢in 2022
yili itibariyle halen Tiirk Dil Kurumu sozliiklerinde veya
Cambridge sozliigiinde Tiirkge bir karsilik 6nerilmemekte-
dir. Bu aragtirma ¢ergevesinde ‘startup’ kelimesinin Tiirk¢e
karsilig1 olarak ‘teknoloji girisimi’ ifadesinin kullanilmasi
tercih edilmistir.

Teknoloji girisimleri fikir agamasindan baglayip, dlcek-
lenmeye dogru giden yolda her asamada farkli finansman
yontemlerine bagvurarak fon saglamaktadir. Erken agsama-
daki bir teknoloji girisiminin borglarina karsilik teminat
olarak gosterilebilecegi maddi duran varliklarin ¢ok sinirlt
olmasi, girisimin tiizel kisiliginin bor¢ finansmani yontemi
ile fon saglamasini zorlagtirmaktadir (Gomez-Meija, Bal-
kin & Welbourne, 1990; Mann & Sanyal 2010). Bu nedenle
girisimciler erken agamadaki bir teknoloji girisimini fon-
lamak i¢in genellikle 6zkaynak finansmani yontemine bag-
vurmaktadir. Bir girisim asama katettik¢e ihtiya¢ duydugu
fon miktar1 devaml olarak artmakta; buna paralel olarak
girisime fon saglayacak finansorlerin ozellikleri degismekte

ve her yeni finansoriin fonlama kapasitesi bir 6nceki finan-
sorden daha yiiksek seviyeye tasginmaktadir. Girigimciler
‘fonlama merdiveni’ olarak nitelendirilen bu yolculukta
(European Commission, 2020; Veugelers, 2011) en bastaki
kemer sitkma donemi sonrasinda sirasiyla aile tiyelerine ve
dostlara, melek yatirimcilara, girisim sermayesi sirketleri-
ne ve dzel sermaye sirketlerine bagvurmaktadir (Harding &
Cowling, 2006). Bu arastirmanin ilgi alan1 yalnizca fonlama
merdiveninin ilk basamaklarinda konumlanan melek yati-
rimcilar ve yaptiklart melek yatirimlar ile sinirlidir.

Kiiresel 6lcekte girisimcilik literatiiriinde ‘melek yati-
rimcr’ kavrami i¢in yapilmus ilk tanimlamanin sahipleri
olan Wetzel ve Seymour’a (1981) gore, “kiigiik isletmelere
yatirim yapan sirketler, girisim sermayesi sirketleri, kurum-
sal yatirimcilar ve kamu haricinde risk sermayesi saglayan;
yiiksek varlik sahibi ve finansal olarak ¢ok yonli; aile ve
dost ¢evresi disindaki yatirnmcilar” melek yatirimeilar ola-
rak kabul edilmektedir. Alandaki 6ncii arastirmacilardan
Shane (2008) melek yatirimci kavramini, “aileden veya dost
cevresinden olmayan kisilerin kurdugu ozel isletmelere
borg veren veya 6zkaynak saglayan kisiler” ile iligkilendir-
mistir. Aragtirmacilarin her iki tanimlamada da girisimci-
nin aile tiyelerini ve yakin dostlarini kapsam diginda birak-
mis olmasi dikkat ¢ekicidir. Iruarrizaga ve Santosa (2013)
gore, bu kisilerin profesyonel yatirimcilarla benzer bir mo-
tivasyonda olmamalar1 ve kararlarinda duygusal hareket
etmeleri melek yatirimcr olarak tanimlanmalarina engel
teskil etmektedir.

Bir melek yatirimcinin bagta nakdi sermaye yatirdig:
bir girisime yatirim sonrast dénemde bilgi, beceri, tecrii-
be, is baglantilari, kisacas: ‘sosyal sermaye’ transfer etmesi
melek yatirimciy: diger herhangi bir yatirimcidan farklilag-



76

Yildiz Sos Bil Ens Der, Cilt. 6, Sayi. 2, pp. 74-94, Aralik, 2022

tiran baglica 6zelligidir (Ardichvili, Cardozo, Tune & Rei-
nach, 2002). Bu bakimdan arastirmacilar melek yatirimei
icin ‘zeki para’ (Aernoudt, 2005) ve ‘bir kol mesafesindeki
yatirimcr’ (Edelman, Manolova & Brush, 2017) gibi ben-
zetmeler yapmaktadir. Silikon Vadisinin duayen yatirim-
cilarindan Vinod Khosla ise kendisi i¢in bir benzetmede
bulunarak kendisinin bir ‘yatirimer’ olmadigini, bir ‘girisim
asistan1’ oldugunu ifade etmektedir (Rubenstein, 2022b).

Bir melek yatirimin zaman ¢izelgesi (1) yatirim firsa-
tinin kesfedilmesi, (2) yatirim firsatinin degerlendirilmesi
(6n inceleme ve detayli degerlendirme seklinde iki agama-
11), (3) yatirim kararinin alinmasi ve sézlesmenin yapilan-
dirilmasi, (4) yatirim sonrasi gozetim ve katilim, (5) yati-
rimdan ¢ikis olmak {izere 5 temel siirecten olugsmaktadir
(Arfsten, 2013; Riding, Madill & Haines, 2007). Bu siireg-
lerden yalnizca yatirim firsatinin degerlendirilmesi siireci
bu arastirmanin odaginda yer almaktadir.

Aragtirma siirecinin en baginda yapilan literatiir tara-
masinda, Tirk melek yatirimcilarin yatirim firsatlarinin
degerlendirilmesi siirecindeki karar alma davranslarini
odagina alan herhangi bir akademik aragtirmanin varligina
rastlanmamigtir. Kuzey Amerika ve Avrupa iilkelerinde ise
benzer odaga sahip akademik arastirmalarin yapilmis oldu-
gu tespit edilmistir. 1988-2018 arasindaki 30 yillik donemde
yapilmis olan 6 farkli aragtirma (Becker-Blease, Sohl, 2015;
Carson, 2018; Croce, Tenca, Ughetto, 2017; Haar, Starr,
MacMillan, 1988; Landstrom, 1998; Sudek, 2006) incelene-
rek melek yatirimcilarin yatirim firsatlarini degerlendirir-
ken hangi kriterleri 6nemsedikleri aragtirilmistir. Bazi arag-
tirmacilarin (6rn. Carson, 2018) 70 varan sayida kriterin
melek yatirim kararlarinda etkili olup olmadigini test ettigi
gorilmistiir. Bulgular incelendiginde, en ¢ok 6nemsenen
kriterlerin hangileri oldugu konusunda arastirmacilar ara-
sinda ‘gok seslilik’ bulundugu gozlemlenmektedir. Aragtir-
malarin farkl tilkelerde, farkli 6rneklem biiyiikliklerinde
ve farkli kriter setleriyle yapilmis olmasinin yani sira, melek
yatirimci niifusunun heterojen yapida olmasinin da (Wet-
zel, 1983) bunda etkili oldugu diistintilmektedir.

Giiniimiize gelindiginde ise, 6zellikle melek yatirimeili-
ga baglamayi diisiinen veya heniiz yeni baslamis durumdaki
tecriibesiz melek yatirimcilarin ortaklaga yararlanabilecegi
yalin bir kontrol listesinin (Ingilizce ‘checklist’) olusturul-
masinin faydali olacagina inanilmaktadir. Bu amag dog-
rultusunda 1) melek yatirnmcilarin geneli tarafindan
onemsendigi gecmis arastirmalarda tespit edilmis (‘ortak’
nitelikteki), 2) melek yatirimlarin tasidig1 ana riskler olan
icra riski, piyasa riski ve vekalet riskini merkezine alan, 3)
sektor-bagimsiz, 4) her olgunluk seviyesinde girisimcilik
ekosisteminde uygulanabilir, 5) az sayida ama kritik 6nem-
deki kriterleri iceren bir kontrol listesinin olusturulmasi he-
deflenmektedir. Bu ¢ergevede aragtirmada cevabi aranacak
olan ilk soru asagida belirtilmektedir.

Aragtirma sorusu #1: “Herhangi bir melek yatirim kara-
rinin dayanmasi gereken en temel kriterler nelerdir?”

Geg¢mis aragtirmacilar (Fiet, 1995; Harrison & Mason,
2017) yaptiklari ‘kanaat arastirmasr’ niteligindeki anket
¢aligmalarinin sonucunda, melek yatirimcilarin en ¢ok
onemsedigi riskin vekélet riski oldugunu, bu nedenle ya-
tirim 6ncesi degerlendirme siirecinde {izerinde en yiiksek
hassasiyetle durduklar1 hususun girisimci ekibin nitelikleri
oldugunu savunmaktadir. Ancak, ge¢mis arastirmalarda
edinilen veriler varsayimsal yatirim kararlarina dayanmak-
tadir. Savunulan tezlerin gergek yatirim kararlarinda karsi-
lik bulup bulmadig simdiye kadar herhangi bir aragtirmaci
tarafindan bir kantitatif aragtirmaya konu edilmemistir;
dolayisiyla literatiirde ampirik kanit yetersizligi problemi
bulunmaktadir. Bu problemin ¢6ziimlenmesinin ge¢miste
alinmis ger¢ek yatirim kararlarinin istatistiksel yontemler
kullanilarak analiz edilmesi ile miimkiin olabilecegi diisii-
niilmektedir. Bu amag dogrultusunda genis bir melek yati-
rimci 6rnekleminden gergeklesmis degerlendirme siiregleri
ile ilgili veri toplanmasi ve veri tizerinde Hakimiyet Analizi
yapilarak ampirik kanit elde edilmesi hedeflenmektedir. Bu
cercevede arastirmada cevabi aranacak olan ikinci soru aga-
g1da belirtilmektedir.

Aragtirma sorusu #2: Melek yatirnmcilarin yatirim ka-
rarlari tizerinde girisim firsatinin yeterliligi mi, yoksa giri-
simci ekibin yeterliligi mi daha hakimdir?

LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLER

Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi Siireci ve
Melek Yatirimci Karar Alma Davranisi

Melek yatirimlarda ‘bilgi asimetrisi, ‘riskler’ ve ‘belirsiz-
likler’ yatirim 6ncesi siireclerin dinamiklerini sekillendiren
ana faktorlerdir. Oncelikle her birinin birer kavram ola-
rak aciklanmasinda fayda bulunmaktadir. Bilgi asimetrisi
alici-satic1, miisteri-banka, sigortali-sigortaci gibi taraflar
arasindaki islemlerde bir tarafin bilgi dstiinligiini elinde
tutmasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir; daha az bilgiye sahip
olan taraf agisindan belirsizliklere ve risklere yol agmakta-
dir (Akerlof, 1978). Belirsizlik karar vericinin erisebildigi
bilgilerin kisith olmasi (veya net olmamasi) nedeniyle kara-
rin olasi sonuglarini bilememesi ve sonuglara dair herhangi
bir ihtimali hesaplayamamasi halidir (Epstein, 2004; Park &
Shapira, 2017). Risk ise ‘ters etkilerin gerceklesme olasiligy
olarak tanimlanmaktadir (Aven, 2011). Riskin belirsizlik-
ten en temel fark: 6l¢timlenebilir olmasidir.

Melek yatirimcilarin yatirim firsatlarinin degerlendi-
rilmesi siirecindeki karar alma davranislar1 degerlendirme
siirecinin agamasina gore farklilik gostermektedir. On ince-
leme asamasinda onyargilara ve zihinsel kisayollara dayals,
mantiksallig1 ve rasyonelligi zayif, hizli bir karar alma dav-
ranigl; detayli degerlendirme asamasinda ise daha bilingli,
zamana yayilan, sezgilerden destek alan bir karar alma dav-
ranigl gozlemlenmektedir.

On inceleme agamasinda girisimcinin melek yatirim-
a ile paylastig: bilgilerin genellikle az ve 6z olmasi, melek
yatirime ile girisimci arasinda yiiksek seviyede bilgi asi-
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metrisi bulunmasina, belirsizliklerin sayica ¢ok ve risklerin
yiiksek seviyede algilanmasina neden olmaktadir. Bu ko-
sullara ragmen, melek yatirimcinin elindeki ‘6zet’ yatirimer
sunumunun igerdigi bazi ‘anahtar’ bilgiler ve girisimcinin
melek yatirimciya ilettigi bazi sinyaller melek yatirimcinin
“Neden yatirim yapmamaliyim?” sorusuna hizli bir sekilde
yanit bulmasini ve ‘ret’ veya ‘devam’ kararini kolay bir se-
kilde almasini saglamaktadir (Daly & Davy, 2016). Melek
yatirimcl 6n inceleme asamasinda ‘hayati bir hata’ tespit
etmez ve yatirim firsati melek yatirnmcinin beklentileri ile
genel itibariyle uyumsuzluk sergilemez ise, yatirim firsati
on inceleme asamasindan detayli degerlendirme agamasina
tasinmaktadir. Aksi halde ise, degerlendirme siireci heniiz
6n inceleme agamasindayken olumsuz sonuglanmaktadir.
Yaygin olarak gozlemlenen bu karar alma davranigini, s1-
nirli rasyonelligin, karar kisayollarinin ve kayiptan kaginma
onyargisinin 6n inceleme agamasindaki yansimasi olarak
degerlendirmek miimkiindiir.

Detayli degerlendirme agamasina gecilmesiyle birlikte,
melek yatirimer hatali karar ihtimalini zayiflatmak ve ola-
st bir yatirimin potansiyel getirilerini gergekgi bir sekilde
hesaplayabilmek icin daha fazla efor sarfetmektedir. Giri-
simcinin hem kendisi hem de girisim firsat1 ile ilgili bilgi
dstiinligiini halen elinde bulundurmasy melek yatirimei
ile arasindaki bilgi akiginin ne derecede seffaf olacagini ken-
disinin belirlemeye devam etmesi; ¢ikarlarina aykir: olaca-
&1 gerekeesiyle kendisi ve sirketi ile ilgili baz1 bilgileri melek
yatirnmcmnin dikkatine getirmekten imtina etmesi (Amit,
Glosten & Muller, 1990) melek yatirimciy: ek tarama unsur-
larini devreye almak ve sosyal aglardan ‘ikinci goriis’ temin
etmek (Cable & Shane, 1997) gibi ¢esitli savunma mekaniz-
malarina yoneltmektedir. Detayli degerlendirme agamasinda
sergilenen tiim bu gayretler teorik olarak bilgi asimetrisinin
azaltilmasinda, belirsizliklerin biiyiik ol¢iide giderilmesinde
ve risklerin daha dogru 6l¢iimlenebilmesinde melek yatirim-
ciya fayda saglamaktadir. Bu noktada ‘risk sermayesi’ kavra-
muinin kelime anlamindan yola ¢ikilarak hatirlanmalidir ki,
melek yatirimer agisindan fonlanan temel unsur risktir; bir
kisim risklerin varlig1 olaganiistii getiriler elde edilebilme-
si i¢in arzu edilen bir durumdur. Aksi takdirde geleneksel
risk-getiri anlayisina gore diisiik riskler melek yatirimcilar
acisindan diisiik getirilerle sonuglanacaktir.

Melek yatirimcilar agisindan yatirim firsatlarinin igerdi-
¢i ana riskler icra riski, piyasa riski ve vekalet riskidir (Das
& Teng, 2001; Fiet, 1995; Harrison, Mason & Smith, 2015;
Mamonov & Malaga, 2019; Maxwell, Jeffrey & Lévesque,
2011; Maxwell & Lévesque, 2014). Gegmis aragtirmacilar
(Mamonov & Malaka, 2019; Parhankangas & Hellstrom,
2007; Serheim, 2003) icra riskini is stratejilerinin icrasin-
da ve is modelinin dogrulanmasinda karsilasilan zorluklar
ile; piyasa riskini girisimin faaliyet gosterdigi alanda maruz
kaldig1 rekabet kosullar1 ve makro kosullar ile; vekalet ris-
kini ise girisimcinin melek yatirimcinin ¢ikarlar: ile uyum
gostermeyen icraatlari ile iligskilendirmektedir. Aragtirma-

nin ilerleyen kisimlarinda, melek yatirimcilarin yatirim fir-
satlarinin degerlendirilmesi siirecinde bu riskleri odaga al-
malarinin gerekliligi nedenleri ile birlikte agiklanmaktadir.

fcra Riski ve Piyasa Riski

Yeni ve geng sirketlerin (erken asamadaki girisimlerin)
mesafe kat etmis sirketlere (ileri asamadaki girisimlere)
gore birgok bakimdan dezavantajli konumda olmasinin
(Stinchcombe, 1965) icra riski ve piyasa riski baglaminda
da karsilik buldugu diistiniilmektedir (Frias, Popovich, Du-
han & Lusch, 2020; Mamonov & Malaga, 2019).

Girisimcilik literatiiriinde tirtin/servis, is modeli, gelir
modeli, is stratejileri gibi faktorler ile iligkilendirilen icra
riski, bu faktorlerin ingasinda ve uygulanmasinda karsila-
silan giicliikleri kapsamaktadir (Feeney, Haines & Riding,
1999; Mamonov & Malaga, 2019; Sudek, 2006). Teknoloji
girisimcileri erken asamalarda icra riskini etkili bir sekilde
yonetebilmek igin ¢evik konsept ve yontemlerden yarar-
lanmaktadir. Mauryanin (2022) gelistirdigi ‘yalin kanvas’
(Ingilizce ‘lean canvas’) ve Osterwalder, Pigneur ve Tuc-
ci’nin (2005) gelistirdigi ‘is modeli kanvast’ (Ingilizce ‘bu-
siness model canvas’) girisimciye anin fotografini sunmasi
ve geleneksel is planina kiyasla daha esnek bir ¢ergeve sag-
lamas1 bakimindan girisimciler tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir (Eisenmann, 2020). Ayrica, girisimciler
erken asamalarda {iriin-pazar uyumu saglamak i¢in Blank
ve Dorf’un (2005) ‘Miisteri Gelistirme Modeli’ ve Ries’in
(2011) ‘Insa Et-Olg-Ogren’ dongiisii gibi Senge’in (1990)
‘Ogrenen Organizasyon’ teorisini temel alan tekrarlama-
l1 gelistirme yontemleri izleyerek sik araliklarla pivotlama
yapip, kiigiik o6lgekli lansmanlar ve ‘yeniden lansmanlar’
yaparak diizeltilmesi gecikmis pahali hatalardan kaginmis
olmaktadir (Blank, 2010; Ries, 2009).

Tecriibeli yatirimcilar bir girisim fikrinin eyleme geci-
rilmesinin ve firsatin gerceklestirilmesinin ancak iyi bir icra
ile miéimkiin olabilecegi konusunda goriis birligi halindedir.
Ornegin, Silikon Vadisinin 6nde gelen girisim sermaye-
si sirketlerinden Kleiner & Perkins’in baskan: John Doerr
Ingilizce “Ideas are easy, execution is everything” (Tiirkge
“Fikirler kolaydir, icra ise her seydir”) seklindeki séylemi
ile (Rubenstein, 2022a) iyi bir icra sergilenmedikge iyi bir
girisim firsatinin tek basina bir 6neminin bulunmadiginin
altini cizmektedir.

Bir dis risk faktorii olan piyasa riski ise pazarin biiytik-
ligli, pazarin biiylime hizi, pazardaki giris bariyerleri, is
cevresi gibi faktorleri kapsamaktadir (Carpentier & Suret,
2015; Kaplan & Stromberg, 2003). Piyasa riski tilkedeki ve
diinyadaki iktisadi belirsizlikler, rakiplerin éngoriilemeyen
stratejileri ve teknolojik gelismelerden eklenmektedir (Fiet,
1995). Frias vd’ne (2020) gore ise girisimin sahip oldugu ti-
carilesme kabiliyeti, teknolojik uyumlulugu ve elindeki fik-
ri miilkiyet haklarinin korunabilirliginden etkilenmektedir.
Girisimciler erken agamalarda piyasa riskini etkili bir ge-
kilde yonetebilmek i¢in dogru iiriin/servis ve is modelinin
yanu sira, dogru rekabet stratejileri ile pazara giris yapmaya
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(Porter, 1985) ¢aligmaktadir.

Melek yatirimer agisindan bir yatirim firsatinin iger-
digi icra riski ve piyasa riskinin yatirim oncesinde deger-
lendirilmesi olast bir yatirimin gelecekteki performansina
iliskin 6ngoriilerde bulunulabilmesi i¢in elzemdir. Melek
yatirimcinin hakim olmadi: sofistike bir yiiksek teknolo-
ji veya piyasada bir benzeri bulunmadig i¢in kiyaslamasi
yapilamayan bir is modeli s6z konusu oldugunda melek
yatirimct ile girisimci arasinda icra riski ve piyasa riskine
iliskin yiiksek seviyede bir bilgi asimetrisi bulunmas: do-
galdir (Lahti, 2009). Bir melek yatirimci degerlendirmekte
oldugu yatirim firsatinin iligkili oldugu alanda yeterli bilgi
ve tecriibeye ya da kendisine giivenilir geri bildirimler sag-
layacak sosyal baglara sahip degilse, icra riski ve piyasa riski
ile ilgili fikir edinmek igin yalnizca girisimcinin kendisine
saglayacag1 bilgilere giivenmek durumunda kalmaktadir
(Fiet, 1995; Mason & Stark, 2004). Bu gibi bir durumda me-
lek yatirimcinin bu riskleri dogru bir sekilde 6lgiimlemesi
girisimci ekibin isine hakim kisilerden olusmasina ve bilgi
asimetrisini azaltmak i¢in gereken bilgiyi ¢arpitmadan me-
lek yatirimet ile paylagsmasina baghdir (Fiet, 1995).

Melek yatirimcilar icra riski ve piyasa riskinin yonetilme-
si i¢in oncelikle girisimcilerin bilgi ve becerilerine giivenmek
durumdadir. Aktif melek yatirimcilar ise girisimcilerin bilgi
ve becerilerini kuvvetlendirmek i¢in yatirim sonrasi dénem-
de ‘sinir kapsamr’ roltinii (Aldrich & Herker, 1977) tstlene-
rek girisimcilere sosyal sermaye transferi yapmakta, bu sa-
yede girisimcilerin daha iyi icra etmelerine ve riskleri daha
etkili sekilde yonetmelerine destek olmaktadir (Politis, 2008;
So6derblom, Samuelsson & Martensson, 2016).

Vekalet Riski

Vekélet Teorisinin mimarlar1 olan Jensen ve Meckling
(1976) vekalet iligkisini “bir veya birden fazla kisinin (asil(-
ler)in) bir bagka kisiye (vekil(ler)e), ad(lar)ina is yapmast i¢cin
karar alma yetkisini delege etmesini saglayan sozlesme” ola-
rak tanimlamaktadir. Melek yatirimar ile girisimci arasinda
tesis edilen iliski Vekalet Teorisi ¢cercevesinde ele alindiginda
bu iligkinin bir ‘vekalet iliskisi’ oldugu anlagilmaktadir. Me-
lek yatirimci-girisimei iligkisinde asil olarak konumlanan
melek yatirimei, yatirim yaptig: sirkete sagladigi kaynaklarin
kendi ¢ikarlarina uygun sekilde kullanilmas igin vekil olarak
konumlanan girisimciye vekalet vermektedir. Vekalet Teorisi
sahipligin ve kontroliin ayrildig1 bu gibi durumlarda ortaya
¢ikabilecek olumsuz sonuglara 11k tutmaktadir. Teoriye gore,
sozlesmelere dayali olan her tiirlii iliski vekélet riski tasimak-
tadir (Jensen & Meckling, 1976). Bu riske yol acan ihtimaller
vekilin yeterince emek vermemesi, asilin vekilden bekledigi
performansin ¢ok altinda performans sergilemesi ya da veki-
lin gorevlerinden tamamen kaginmasi gibi ihtimaller olabilir
(Eisenhardt, 1989).

Girisimcinin melek yatirimei ile olan anlagmasina uyup
uymayacagl konusundaki belirsizlik melek yatirimcr agi-
sindan vekalet riskinin temelini olusturmaktadir (Fili &
Griinberg, 2016; Maxwell & Lévesque, 2014). Schwarzkopf,

Lévesque ve Maxwelle (2010) gore, melek yatirimlardaki
vekalet riskini kaginilmaz kilan faktér melek yatirimer ile
girisimci ekip {iyeleri arasindaki hedef ve beklenti uyum-
suzlugudur.

Melek yatirimcr agisindan vekalet riskinin neden oldu-
gu iki olumsuz sonugtan ilki, yatirim oncesi siireglerde bilgi
asimetrisinden (diger bir deyisle, melek yatirnmcinin giri-
simcinin gercekte neler bildigini dogrulayamamasindan)
kaynaklanan ters secimdir (Ingilizce ‘adverse selection’)
(Eisenhardt, 1989). Girisimciler 6zellikle erken asamalar-
da potansiyel finansorler nezdinde megru goriinmek igin
higbir stratejiyi uygulamaktan kaginmamaktadir (Shane &
Cable, 2002); bu nedenle yatirim dncesi siireglerde potan-
siyel finansorlerden kaynak temin etmek igin ters secime
yol agacak tutum ve davranislarda bulunmalar1 son derece
olasidir. Yatirim sonrast dénemde ise girisimci ekip iiyeleri-
nin gérevlerinden kaginip, melek yatirimcinin kaynaklarini
somiirmesi; yalnizca kendi refahlarini artirmasi ve sosyal
statii kazanmaya c¢aligmasi ise ikinci olumsuz sonug olan
manevi zarara (Ingilizce ‘moral hazard’) neden olmaktadir
(Cable & Shane, 1997; Harrison, Dibben & Mason, 2017;
Noe & Rebello, 1996; S6derblom, Samuelsson & Martens-
son, 2016).

Vekélet Teorisi kisilerin kendilerini merkeze alarak dav-
raniglarina sekil verdiklerini, bu davranislar incelenerek ki-
silerle ilgili ongoriilerde bulunulabilecegini savunmaktadir
(Eisenhardt, 1989). Yatirim 6ncesi degerlendirme siirecinde
girisimci ekip tizerinde yapilan degerlendirmenin, yatirim
sonrast donemde hem girisimcinin sergileyecegi perfor-
mans hem de melek yatirima ile arasindaki vekalet iligki-
sinde gelisebilecek muhtemel olumsuzluklar ile ilgili 6nem-
li sinyaller verebilecegi diisiiniilmektedir. Melek yatirimci
acisindan yatirim dncesinde vekalet riskinin kabul edilmesi,
girisimci ekipten bu riskin gelecekte yonetilebilecegine dair
giivence veren sinyallerin alinmasina baghdir (Maxwell &
Lévesque, 2010; Schwarzkopf, Lévesque & Maxwell, 2010).
Lahti (2009)’ye gore yatirim 6ncesi dénemde melek yati-
rimct ile girisimci ekip {iyeleri arasinda bilgi asimetrisinin
yiiksek olmasi nedeniyle algilanan vekalet riski de yiiksek
iken, yatirim sonrast dénemde girisim tizerinde gozetim ve
kontrol mekanizmalarinin devreye alinmasi sayesinde algi-
lanan vekalet riski diisiis egilimine girmektedir.

Melek yatirimar icra riski ve piyasa riskinin yonetilme-
si i¢in girisimcinin bilgi ve becerilerine giivenmeyi se¢mis
olsa bile, vekalet riskini yonetmek icin kendisinden bagka
birine glivenmesi miimkiin degildir ve bu bakimdan ken-
di becerilerini devamli olarak gelistirmesi gerekmektedir
(Fiet, 1995).

Degerlendirme Kriterleri

Melek yatirimeilarin bir yatirim firsatinin igerdigi icra
riski ve piyasa riskinin boyutlarina iligkin fikir sahibi olma-
s1i¢in girisim firsatinin yeterliligini; girisimcinin icra riski
ve piyasa riskini ydnetme kabiliyetine sahip olup olmadig:-
n1 ve kurulacak olan vekalet iligkisinde 6nemli sorunlarin
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yasanmasi ihtimalinin bulunup bulunmadigini anlayabil-
mesi icin ise girigimci ekibin yeterliligini degerlendirmesi
gerektigi diigiiniilmektedir.

Gegmis arastirmalarda (Becker-Blease & Sohl, 2015;
Carson, 2018; Croce, Tenca & Ughetto, 2017; Haar, Starr &
MacMillan, 1988; Landstrom, 1998; Sudek, 2006) 6n pla-
na ¢ikarilan bazi degerlendirme kriterleri dogrudan veya
dolayli olarak bu degerlendirmelerin yapilmasina yardim-
c1 olan kriterlerdir. Bu kriterler icra riski ile ilgili olarak
1) triin gelistirme riski, 2) is modeli, 3) gelir yaratma po-
tansiyeli, 4) ¢ikis potansiyeli; piyasa riski ile ilgili olarak 5)
pazardaki giris bariyerleri, 6) pazarin biiytime hizi; vekalet
riski ile ilgili olarak 7) giivenilirlik, 8) akil verilebilirlik; gi-
risimcinin icra riskini ve piyasa riskini yonetme kabiliyeti
ile ilgili olarak ise 9) basar1 gegmisi, 10) alan hékimiyeti,
11) giiglii bir ekip, 12) gii¢lii mentorler ve danismanlardir.
Belirtilen 12 kriter haricinde, tiim bu kriterlerin ne dere-
cede saglandigina bagl olarak, melek yatirimcinin muh-
temel yatirimindan elde etmeyi bekledigi getirinin kabul
edilebilir esigin altinda veya tistiinde olmasinin da yatirim
karar1 iizerinde etkisinin bulundugu distintilmektedir.
Dolayisiyla aragtirma gercevesinde 13) beklenen getiri de
melek yatirimcilarin degerlendirme kriterleri arasinda
aciklanmaktadir.

Uriin Geligtirme Riski

Erken asamadaki teknoloji girisimlerinin tiriin gelistir-
me siiregleri teknik nedenler, tam olarak bilinmeyen miisteri
beklentileri veya rakip girisimlerin teknolojik olarak gos-
terdikleri ilerlemelerden kaynakli olarak cesitli belirsizlikler
ve riskler icermektedir (Davis, 2002; Maxwell, Jeffrey & Lé-
vesque, 2011). Ornegin, iriiniin gelistirme maliyeti planla-
nanin ¢ok istiinde olabilir; gelistirilen tirtiniin performansi
miisteri beklentilerini karsilamayabilir; bir rakip girisim ge-
ligtirilmekte olan tiriinden ¢ok daha iyisini daha kisa stirede
gelistirip pazara sunarak girisimin lizerinde ¢alistig1 tirtinii
pazarla bulusmadan atil hale getirebilir (Maxwell, Jeffrey &
Lévesque, 2011). Melek yatirimcilar yatirim oncesi degerlen-
dirme siirecinde irtin kaynakl: icra riski ile ilgili fikir edi-
nebilmek i¢in iiriiniin bir potansiyel miisterisi gibi hareket
ederler. Bir yandan prototip veya minimum uygulanabilir
iriin tizerinde incelemeler yaparken, diger yandan girisimci
ekipten trtiniin alamet-i farikasi ile ilgili bilgiler edinmeye
calisirlar (Becker-Blease & Sohl, 2015).

Is Modeli

Baden-Fuller ve Haefliger (2013) is modeli kavramini
“miisterinin kim oldugunun tespit edilmesini, miigterinin
ihtiyaclarinin anlagilmasini, misteri nezdinde memnuniyet
saglanmasini ve yaratilan deger iizerinden gelir elde edil-
mesini saglayan bir sistem” olarak tanimlamaktadir. Baglar-
da yiiksek miktarda finansal kaynak kullanan ve tek hedefi
miisteri tabanini biiylitmek olan bir teknoloji girisiminin
ilerleyen siireglerde sabit maliyetlerini optimize edebilme-
si ve genisleyen misteri tabanindan gelir elde edebilmesi

ancak giicli bir is modeline gecis yapmasiyla miimkiin ol-
maktadir. Melek yatirimcr agisindan giiglii bir is modelinin
halihazirda planlanmig olmasi, girisimin erken agamalarda
katlanacag1 kayiplar1 ne kadar hizli telafi edilebilecegi ile il-
gili 6nemli bir sinyaldir (Hallowell, 2001).

Gelir Yaratma Potansiyeli

Melek yatirimeilar ‘gelir’ kelimesini ‘net kazang’ ile de-
¢il, ‘net satislar’ ile eg anlamli olarak kullanmaktadir. Melek
yatirimcilar agisindan bir girisimin ‘gelir yaratma potansi-
yeli’ tiriin nitelikleri, gelir modeli, pazarlama ve satis strate-
jileri 1s181nda hedef pazarlardaki potansiyel miisterilerden
diizenli bir sekilde ve artan miktarlarda gelir saglanip sagla-
namayacag ile ilgilidir.

‘Gelir modeli’ i modelinin bir alt bilesenidir ve miiste-
rinin degerinin paraya nasil ¢cevrildigi ile ilgilidir (Remeno-
va, Kintler & Jankelova, 2020). Teknoloji girisimlerinin
gelir modelleri ¢ok gesitlidir. Reklam tabanli gelir modeli,
tiyelik tabanl gelir modeli, is ortaklig1 gelir modeli, dogru-
dan satisa dayali gelir modeli, kanal satislarina dayal gelir
modeli en yaygin olarak uygulanan gelir modelleri arasin-
da yer almaktadir. Melek yatirimcilarin tekrarlayan (Ingi-
lizce ‘recurring’) gelir saglayan iiyelik tabanli gelir modeli
gibi modelleri islem basina gelir saglayan modellere kiyasla
daha cazip buldugu gozlemlenmektedir.

Melek yatirimcilarin genelinin bir girisimin gelir yaratma
potansiyelini Ingilizce kisaltmast MRR, ARR ve ARpC (veya
ARpU) olan anahtar performans gostergeleri ile ilgili veri-
leri inceleyerek degerlendirdigi gozlemlenmektedir. ingilizce
‘monthly recurring revenue’ (MRR) Tiirk¢e'ye girisimin her
ay diizenli olarak sagladigi ortalama gelir olarak; Ingilizce
‘annual recurring revenue’ (ARR) Tiirkgeye girisimin her yil
diizenli olarak sagladig1 ortalama gelir olarak; Ingilizce ‘ave-
rage revenue per customer (ARpC) ve ‘average revenue per
user’ (ARpU) ise Tiirkgeye girisimin her bir misterisinden
miisterinin yagam siiresi boyunca elde edecegi ortalama gelir
olarak cevrilmektedir. Bu gostergelerdeki gerceklesmis de-
gerler melek yatirimear agisindan girisimin gelecekteki gelir
yaratma potansiyeline 151k tutmaktadir.

Diger yandan, yatirim 6ncesi degerlendirme siirecinde
bir girisimcinin bu gostergelere iliskin gerceklesmis veriler
paylagilamiyor olmasi, melek yatirimcilarin geneli tara-
findan buyiik bir olumsuzluk olarak algilanmamaktadir.
ABDde 2020 yilinda melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar:
girisimlerin %35’inin heniiz hig gelir yaratmamus girisimler
olmasi bunun somut bir ispatidir (ACA, 2021). Is modeli-
nin ve gelir modelinin heniiz kesinlesmedigi veya girisimci
tarafindan gerceklesmis veri paylagilamadigi durumlarda
yatirimcilar iirlin nitelikleri ve pazar kosullar: etrafinda ne-
densellik baglar1 kurarak, ‘planlanan’ gelir modelinin gelir
yaratma potansiyelinin ne oldugunu anlamaya ¢aligmakta-
dir. Bunun bir 6rnegi Kleiner & Perkins’in Google’a 1999da
yaptig1 11 milyon Dolarlik yatirnm sirasinda yaganmugtir.
Yatirim stirecinde Kleiner & Perkins’i temsil eden John
Doerr, Google'n bir is planinin bulunmamasi veya yatirim
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anina kadar herhangi bir gelir elde etmemis olmast gibi hu-
suslar {izerinde fazla durmadigini; Google'n internet {ize-
rinde arama fonksiyonunu iyilestirmesi sayesinde reklam
tabanlt gelir modeli ile her yil onlarca milyar Dolar gelir
yaratma potansiyelinin bulunmasindan ¢ok etkilendigini
beyan etmistir (Rubenstein, 2022a).

Cikis Potansiyeli

Erken asamadaki teknoloji girisimlerinin tasidig1 be-
lirsizlikler ve riskler, melek yatirimcilarin yatirnmdan ¢ikis
konusunda planli ve sistemli bir yol haritasi izlemesini zor-
lastirmaktadir. Bunun sonucunda, melek yatirimcilarin ge-
neli yatirim ncesi degerlendirme siirecinde yatirimdan ne
zaman ve hangi yontemle ¢ikilacagini degil, sadece kérl bir
¢ikis yapmanin mimkiin olup olmayacagini anlamaya calis-
maktadir (Feene, Haines & Riding, 1999). Melek yatirimcilar
oncelikle kayiptan kaginma onyargisindan kaynakl olarak,
girisimcinin ¢ikis konusundaki isteksizligi veya girisimin de-
vamlihiginin ¢ok yiiksek oranda kurucularinin mevcudiyeti-
ne bagli olmasi (Wasserman, 2017) gibi ¢ikisin 6niinde engel
olabilecek i¢ risk faktorleriyle ilgili olumsuz sinyaller ararlar.
Yeterli miktarda olumsuz sinyal ile karsilasmazlar ise, bu defa
dis risk faktorlerini analiz ederler. Yatirim yapilmasi planla-
nan girisimin ekosistemdeki diger sirketlerin yatay/dikey
entegrasyon stratejisine uygun bir girisim olmasi, girisimin
faaliyet gosterdigi alanda sirket birlesmesi ve satin almasi ak-
tivitesinin yiiksek olmasi, sektorde yabancr ilgisinin yiiksek
olmasi gibi nedenler iizerine hipotezler inga ederek, bu hi-
potezleri ¢liriitecek yeterli miktarda kars: argliman bulunup
bulunmadigini anlamaya ¢aligirlar.

Pazardaki Giris Bariyerleri

‘Giris bariyeri’ kavrami pazarlama ve girisimcilik disip-
linleri baglaminda ele alindiginda, bir girisimcinin belirli
bir pazarda herhangi bir anda yeni bir sirket kurmasinin
zorlastirilmasi veya engellenmesi anlamini tagimaktadir
(Carlton & Perloff, 1994). Porter’a (1997) gore giris bariyer-
lerini yiikselten nedenleri 6 temel faktor ile iligkilendirmek
miimkiindiir; bu faktorler (1) mevcut oyuncularin maliyet
avantaji, (2) mevcut oyuncularin iirtin farklilagmasi, (3) ser-
maye gereksinimi, (4) hedef miisterilerin gecis maliyeti, (5)
dagitim kanallarina erisim ve (6) hiikiimet politikasidir. Pa-
zara yeni girecek olan bir girisim, giris bariyerleri nedeniyle
pazarda var olan diger oyuncularin ge¢miste katlanmak zo-
runda olmadiklar1 uzun siireli maliyetlere katlanmak duru-
mundadir (Carlton & Perloff, 1994). Melek yatirimcilarin
giris bariyerleri konusundaki beklentisinin, yatirim yapil-
masi1 planlanan girisimin karsilasacag giris bariyerlerinin
makul seviyede olmasi yoniinde oldugu gozlemlenmektedir
(Carson, 2018; Sudek, 2006).

Pazarin Biiyiime Hiz1

Melek yatirimcilar agisindan pazarin bitytime hizi, gi-
risimin sundugu {riin/servislere olan miisteri talebinin
yildan yila ne seviyede yiikseldiginin (veya yiikselmesinin

beklendiginin) bir olgiisiidiir. Melek yatirimcilar mevcut
durumda yeterli pazar biytikliige sahip veya yeni bir pazar
yaratacak, ancak her iki durumda da gelecekte biiyiiyecek
olan bir pazari hedefleyen girisimlere yatirim yapmayi he-
deflemektedir (Carson, 2018; Sudek, 2006).

Melek yatirimcilarin bir pazarin bityime hizini deger-
lendirebilmek i¢in hem miisteri sayis1 hem de talebin top-
lam parasal degeri bakimindan Ingilizce kisaltmasi PAM,
TAM, SAM, SOM olan anahtar performans gostergelerine
(Nevostruev, 2019; Sokolova, 2021) ait mevcut verilerden
ve 5 yil sonrasi ile ilgili 6ngoriilerden yararlandig1 gézlem-
lenmektedir. Ingilizce ‘potential addressable market’ (PAM)
Tiirkgeye ‘potansiyel hedeflenebilir pazar’ olarak, ‘total ava-
ilable market’ (TAM) Tiirkgeye ‘toplam mevcut pazar’ ola-
rak, Ingilizce ‘serviceable available market’ (SAM) Tiirkge-
ye ‘erigilebilir mevcut pazar’ olarak, Ingilizce ‘serviceable &
obtainable market’ (SOM) Tiirkgeye ‘erisilebilir ve edinile-
bilir pazar’ olarak ¢evrilmektedir. Bu gostergeler arasindan
erigilebilir ve edinilebilir pazar, yatirim yapilmasi planlanan
girisim agisindan en yakin vadede ulagilabilecek en gercek-
¢i hedefi gosterdiginden, melek yatirimer tarafindan daha
¢ok onemsenmektedir.

Girisimci Ekibin Giivenilirligi

Melek yatirimcinin girisimciden elde ettigi bilgilerin
netligi ve dogrulugu, girisimcinin ne kadar giivenilir bir
kisi oldugunun 6nemli bir gostergesidir (Harrison, Dibben
& Mason, 1997; Maxwell & Lévesque, 2014). Nitekim, me-
lek yatirimecilarin geneli yatirim 6ncesi donemde girisim-
ciye sorduklar: sorulara eksik cevap almalari durumunda
girisimciye duyduklar1 giivenin yiiksek 6lgiide zayifladi-
giny, hatta geligkili cevaplar almalar1 durumunda giivenin
tamamen yok oldugunu beyan etmektedir (Sudek, 2006).
Girisimcinin gtivenilirligi konusundaki sinyaller yalnizca
girisimcinin kendisinden degil, ayni zamanda referans me-
kanizmasinin devreye girmesiyle melek yatirimeinin sosyal
aglarindaki aktorlerden de gelmektedir.

Melek yatirimcr agisindan bir girisimcinin giivenilirligi
ters se¢im ve manevi zarar ihtimali ile ilgili en 6nemli gos-
terge konumundadir; diger bir ifadeyle girisimcinin giive-
nilirligi melek yatirimecinin algiladig: vekalet riski tizerinde
belirgin etkiye sahiptir (Amaeshi, Scarbrough; 2006; Balac-
handra, 2011; Fiet, 1995; Harrison, Dibben & Mason, 1997;
Maxwell & Lévesque, 2014; Svetek, 2022).

Girisimci Ekibin Akil Verilebilirligi

Girigimcilik literatiiriinde Ingilizce ‘coachability’ olarak
yer alan, Tiirk¢eye ‘akil verilebilirlik’ olarak ¢evrilen kav-
ram, bir girisimcinin etrafindaki tecriibeli kisilere fikir da-
nigip danismadigy, 6grenmeye agik olup olmadigs, gelen ge-
ribildirimlere kulak verip vermedigi, aldig1 geribildirimler
dogrultusunda girisiminin performansini iyilestirmek i¢in
harekete gecip ge¢medigi ile ilgilidir (Ciuchta, Letwin, Ste-
venson, McMahon & Huvaj, 2018). Bir kisinin akil verilebi-
lir bir kisi olup olmadig: sahip oldugu kisilik 6zellikleriyle
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dogrudan iligkili oldugu gibi, ayni1 zamanda ge¢mis ¢alisma
yasaminda mentor ve danismanlardan destek almayi tecrii-
be edip etmedigi ile de iligkilidir (Hsu, Haynie, Simmons &
McKelvie, 2014).

Girisimcinin akil verilebilirligi, melek yatirimcilarin
ozellikle vekalet riski baglaminda {izerinde hassasiyetle
durduklar: ve yatirim kararlarinda yiiksek etkisi bulunan
bir konudur (Ciuchta vd., 2018; Sudek, 2006; Van Osnab-
rugge, 1998). Levie ve Gimmon (2008) bir girisimcinin akil
verilebilir olmasinin melek yatirimci nezdinde giiven insa-
sinda ¢ok etkili oldugunu savunmaktadir. Girisimcinin akil
verilebilirligi icra riski ve piyasa riski baglaminda da 6nemli
bir konudur. Nitekim Kuratko, Neubert ve Marvel (2021)
yaptiklar1 arastirma ile, akil verilebilirlik ile girisim perfor-
mans! arasinda iliski kurarak, akil verilebilir girisimcilerin
girisimlerinin performansinin digerlerinden daha yiiksek
oldugunu kesfetmistir. Ciuchta vd. (2018) akil verilebilir gi-
risimcilerin melek yatirimcilarin sagladigi bilgi ve sosyal ag
gibi finansal olmayan kaynaklar1 ¢ok daha etkili bir sekilde
degerlendirerek girisim icin daha yiiksek deger yaratabile-
cegini savunmaktadir.

Girisimci Ekibin Basar1 Gegmisi

Bir bireyin bagar1 ge¢misi (Ingilizce ‘track record’)
gecmiste is yasaminda sergiledigi performansi, elde etti-
¢i bagarilar1 veya karsilastig1 yenilgileri, kisacasi her tiirli
gerceklesmis olay1 kapsamaktadir. Gompers, Kovner, Ler-
ner ve Scharfstein (2010) yaptiklari arastirma ile, giiclii bir
girisimcilik gegmisine sahip kisilerin gelecekte kuracaklar:
girisimlerde basar1 saglama ihtimalinin ilk defa girisimci
olan kisilere veya ge¢mis girisimleri bagarisizlikla sonug-
lanmis kisilere kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugunu ispatla-
mugtir. Buradan hareketle, girisimci ekibin giiclii bir bagar:
gecmisine sahip olmasinin icra riskini ve piyasa riskini yo-
netme kabiliyeti ile ilgili bir gosterge oldugunu (Mamonov
& Malaga, 2019) ve yeni kuracaklar: girisimin gelecekte iyi
bir performans sergileyebilecegine dair ¢nemli sinyaller
verdigini kabul etmek miimkiindiir (Amit, Glosten & Mul-
ler, 1993; Carter & Van Auken, 1992; Shepherd, Douglas &
Shanley, 2000).

Girisimci Ekibin Alan Hakimiyeti

Gegmis arastirmacilar (Sarason, Dean & Dillard, 2006;
Shane & Venkataraman, 2000) girisimci ile girisim firsati
arasindaki bag ve iliski konusunda farkli goriislere sahip ol-
salar da aralarinda maksimum seviyede uyum bulunmasi
gerektigi konusunda fikir birligi halindedir. Uyum teorile-
rinin bir uzantis1 olan ve girisimcilik literatiiriinde yerini
‘Girisimci-Firsat Uyumu’ olarak alan modelin temelinde,
yeni kurulan girisimlerin bagar1 sansinin yiikselmesinde gi-
risimci ekibin nitelikleri ile girisim firsatinin nitelikleri ara-
sinda azami diizeyde bir uyum bulunmasinin gerektigi tezi
yer almaktadir (Hurt & Serviere, 2008). Melek yatirimcila-
rin bu uyuma dikkat ettiklerinin (Carson 2018; Collewaert,
2012; Sudek, 2006) farkinda olan girisimciler, melek yati-

rimcilara girisimci-firsat uyumunun saglandigina dair sin-
yaller vermeye ¢alismaktadir; bu sinyallerden biri de alan
hékimiyetidir.

‘Alan hakimiyeti’ (Ingilizce ‘domain expertise’) kavra-
m1 i¢in heniiz aragtirmacilarin tizerinde konsensus sagla-
dig1 tek bir tanim bulunmamaktadir. Ericsson & Charness
(1994) pragmatik bir tespitte bulunarak, belirli bir alana
hékim olmak i¢in yaklagik 10 yil boyunca istikrarli bir ge-
kilde her giin ortalama 4 saat ilgili alanin kapsadig1 gorev ve
islerin yapilmasinin gerekliligine isaret etmektedir. Kochan
(2005) alan hikimiyetinin bildirimsel, prosediirel ve yapisal
bilginin bir araya gelmesiyle saglandigini savunmaktadir.
Bildirimsel bilgi kisinin sahip oldugu ve erisebildigi 6zgiin
bilgiyi; prosediirel bilgi bir isin veya gorevin nasil yapilmasi
gerektigiyle ilgili bilgiyi; yapisal bilgi ise bilginin nasil edi-
nildigi ve saklandigini, ihtiya¢ duyuldugunda bilgiye nasil
ulagildigini ifade etmektedir (Kochan, 2005).

Campe (2002) gore erken asamadaki bir girisimin bii-
yiime ve 6lgeklenme yolunda ilerleyebilmesi biiyiik oranda
girisimci ekibin aldig1 kararlara ve uyguladif: stratejilere
baglidir. Melek yatirimcinin perspektifinden ele alindigin-
da, girisimci ekibin hedefledigi pazarla ilgili baskalarimnin
sahip olmadig 6zgiin bilgilere, islerin nasil yapilmas: ge-
rektigi ile ilgili tecriibeyle edinilmis bilgilere ve tiim bun-
larin girisimin etkin kullanimina nasil sunulacagina dair
bilgilere sahip olmasy, icra riskinin ve piyasa riskinin daha
iyi yonetilecegine dair olumlu sinyallerdir (Maxwell, Jeffrey
& Lévesque, 2011; Spiegel vd., 2016).

Giiglii Bir Ekip

Melek yatirimcilarin giiclii bir ekibi tanimlarken birbi-
rini tamamlayan girisimcilerin birlikteligine, diger bir de-
yisle iyi bir girisimci ekip kompozisyonuna vurgu yaptiklari
gozlemlenmektedir. Ornegin, melek yatirimeilarin geneli-
nin bir CEO’nun yaninda yetkin bir CTO’nun da kurucu
ortak olarak bulunmasini arzu ettikleri gézlemlenmektedir.

Giigli ekipler erken asamadaki teknoloji girisimlerinin
ihtiyag duydugu bilgi ve becerileri biinyesinde barindirma-
sint ve bu sayede ‘yeni olmanin getirdigi ytukiimlilikleri
kolaylikla agmasini saglamaktadir (Beckman, Burton &
O’Reilly, 2007; Shrader & Siegel, 2007; Stinchcombe, 1965;
Ye, 2018). Birbirine giivenen ve birbirini tamamlayan kisi-
lerden meydana gelen giiglii bir A takiminin varlii melek
yatirimciya iyi bir icra gergeklesecegine dair olumlu sinyal-
ler vermektedir (Jin, Madison, Kraiczy, Kellermanns, Cro-
ok & Xi, 2017).

Giiglii Mentorler ve Danismanlar

Mentor ve danismanlar girisim i¢in sinir kapsama rolii-
nii istlenerek (Aldrich & Herker, 1977), girisimin ihtiyag
duydugu her tiirlii bilgi ve becerinin edinilmesinde katk:
saglamakta; bu sayede girisimcinin icra riski ve piyasa ris-
kini daha etkili bir sekilde yonetmesine destek olmaktadir.
Melek yatirimer agisindan girisimcinin kredibilitesi yiiksek,
sosyal sermayesi gii¢lii ment6r ve danigmanlara sahip ol-
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mas1, uygulamayr planladig stratejilerin tecriibeli kisiler
tarafindan sinandigina ve eksik yetilerinin bu kisiler tara-
findan tamamlandigina isaret etmektedir (Becker-Blease &
Sohl, 2015). Bunun bilincinde olan girisimciler genellikle
yatirimct sunumu dosyalarinda ekip kompozisyonunu ta-
nittiklari slaytlarda akil aldiklari mentor ve danismanlarin
isim ve kisa 6zge¢cmislerine de yer vererek melek yatirim-
cilar nezdinde megru gériinmeyi, kredibilite ve giiven inga
etmeyi; bu sayede melek yatirnmcinin algiladig vekalet ris-
kini zayiflatmay1 amaglamaktadir.

Yatirim Firsatindan Beklenen Getiri

Melek yatirimcilarin erken asamadaki teknoloji giri-
simlerine yaptiklar1 yatirimlarin arkasinda hem maddi hem
de manevi getiriler elde etme beklentisi bulunmaktadir.
Geng girisimcilere yardimci olmak, teknolojiye ve teknoloji
girisimlerine yakin olmak, yeni sosyal baglar kurmak gibi
maddi olmayan getiriler bircok melek yatirimei igin en az
maddi getiriler kadar 6nemlidir (Klyver, Lindsay, Suleiman
& Hancock, 2017; Van Osnabrugge & Robinson, 2000).
‘Getiri’ kelimesi bu kisimda yalnizca finansal getiriyi ifade
etmektedir.

Bir melek yatirrmcinin herhangi bir yatirimindan pozi-
tif getiri elde etmesi, sirketin yatirim anindaki (t) degeri ile
yatirimdan ¢ikis anindaki (t+n) degeri arasinda pozitif fark
olusmasi ile miimkiin olmaktadir. Melek yatirimcilarin gene-
linin, 5 yillik vadede yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri
getirileri ‘yatirilan sermayenin katlarr’ cinsinden tarif ettik-
leri gozlemlenmektedir (Freear, Sohl & Wetzel, 1995; Van
Osnabrugge, 1998). Melek yatirimcinin satin aldig: hissele-
rin tahmin edilen ¢ikis anindaki beklenen degerinin, melek
yatirimcinin yatirrm miktarma (diger bir deyisle hisseleri
edinme maliyetine) boliinmesi ile yatirim firsatindan bek-
lenen getirinin yatirilan sermayenin kag kat1 oldugu hesap-
lanmaktadir (Davenport, 2022). Ornegin, 2022 yilinda (t) bir
girisime 100,000 Dolar yatirim yaparak 1,000 adet hisse sa-
hibi olan bir melek yatirimcinin, 2027 yilinda (t+5) elindeki
1,000 adet hisseyi 1,000,000 Dolar bedelle devredebilecegini
tahmin etmesi, yatirrminin 10 kat (10x) olarak doniis yapma-
sin1 bekledigi anlamina gelmektedir.

Diger yandan, erken asamadaki teknoloji girisimlerinin
¢ok sayida belirsizlik ve risk iceriyor olmasi, bu girisimlerin
yatirim anindaki degerinin belirlenmesinde ve yatirimdan
¢ikisin ne zaman ve hangi kogsullarda gerceklesebileceginin
tahmin edilmesinde zorluklara neden olmaktadir (Baum &
Silverman, 2004). Bu nedenle, melek yatirimcilar ¢ikasla ilgili
ongoriilerde bulunabilmek igin subjektif degerlendirmelere
ve sezgilerine yonelmektedir (Huang & Pearce, 2015). Unu-
tulmamalidir ki, sezgilerin ve sezgisel karar alma davranigi-
nin bireyi olumsuz sonuglarla kars1 karstya birakma ihtimali
bulunmaktadir (Brandstitter, Gigerenzer & Hertwig, 2006;
Hammond, Keeney & Raiffa, 1998). Sezgiler melek yatirim-
cinin herhangi bir yatirim firsatindan bekledigi getiriyi ¢ok
ciddi oranda diistirebilir veya yiikseltebilir.

Girisim Firsatinin Yeterliligi, Girisimci Ekibin
Yeterliligi ve Yatirim Firsatindan Beklenen Getiri ile
Yatirim Karar1 Arasindaki iligkiler

Bir melek yatirimcinin erken asamadaki bir teknoloji
girisimine yatirim yaparak maruz kaldig1 3 ana riskin icra
riski, piyasa riski ve vekalet riski oldugu énceki kisimlarda
aciklanmustir. Girisim firsat1 ve girisimci ekip tizerinde bu
risklerle iligkili kriterler ¢ercevesinde yapilan degerlendir-
melerin nihai yatirim kararini olumlu/olumsuz yonde se-
killendirmekte yeterli geldigi diisiiniilmektedir. Bu kriterler
onceki boliimlerde agiklandig: Gizere, girisim firsati ile ilgili
olan ve ayn1 zamanda girisim firsatinin yeterliliginin gos-
tergeleri oldugu distiniilen tiriin gelistirme riski, is modeli,
gelir yaratma potansiyeli, ¢ikis potansiyeli, pazardaki giris
bariyerleri ve pazarin biiylime hizi; ayrica girisimci ekip
ile ilgili olan ve girisimci ekibin yeterliliginin gostergele-
ri oldugu diistiniilen giivenilirlik, akil verilebilirlik, basar1
gecmisi, alan hakimiyeti, giiclii bir ekip, gii¢li mentérler ve
danigmanlardir.

Belirtilen kriterler cercevesinde yapilan bir degerlendir-
me neticesinde, melek yatirimcinin girisim firsatinin yeter-
liligini ve girisimci ekibin yeterliligini yiiksek algiladig: du-
rumlarda yatirim firsatindan bekledigi getirinin yiikseldigi
ve yatirim kararinin olumlu yonde sekillendigi; diisiik algi-
landig1 durumlarda ise, melek yatirimecinin kayip beklenti-
sine girdigi ve yatirim karariin olumsuz yonde sekillendigi
diisintilmektedir. Bu ¢ercevede asagidaki H1, H2, H3, H4
ve H5 hipotezleri gelistirilmistir.

H1: Girisim firsatinin yeterliliginin beklenen getiri tize-

rinde pozitif etkisi vardir.

H2: Girisimci ekibin yeterliliginin beklenen getiri {ize-

rinde pozitif etkisi vardir.

H3: Girisim firsatinin yeterliliginin yatirim karar tize-

rinde dogrudan pozitif etkisi vardir.

H4: Girisimci ekibin yeterliliginin yatirim karar1 {ize-

rinde dogrudan pozitif etkisi vardur.

H5: Beklenen getiri, girisim firsatinin yeterliliginin ve

girisimci ekibin yeterliliginin yatirim karari ile iligkisin-

de pozitif yonlii aracilik etkisine sahiptir.

Girisimci Ekibin Yeterliligi ile Girisim Firsatinin
Yeterliligi Arasindaki fliski

Casson ve Wadeson'in (2007) tabirine gore “iyi girisim-
ci” ile “koti girisimciyi” birbirinden ayiran en 6nemli fark-
lardan biri, iyi girisimcinin dogru firsatlar: tespit etme ve
hatali firsatlar1 eleme yetisine sahip olmasidir. lyi girigimci-
ler kapsamli arastirmalar neticesinde dogru girisim firsat-
larin1 kesfederken, kotii girisimciler fazla basit teoriler ve
yetersiz veriler kullanarak girisim firsatlarinin potansiyeli-
ne iliskin yanlhs 6ngoriilerde bulunabilmektedir (Casson &
Wadeson, 2007). Mitchell ve Shepherd (2010) konuya farkli
bir boyut katmustir. Mitchell ve Shepherd (2010) bir yati-
rimct tarafindan girisim firsatinin nasil algilandiginin, yati-
rimcinin girisimci ekibi nasil algilandigy ile iliskili oldugu-
nu belirtmektedir. Diger bir deyisle, yatirimcinin girisimci
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ekiple ilgili algis1 pozitif ise, girisimci ekibin tizerinde ¢alis-
tig1 girigim firsati ile ilgili algis1 da pozitif olmaktadir. Bura-
dan hareketle, melek yatirimcinin perspektifinden girisimci
ekibin yeterliliginin yiiksek algilandig1 durumlarda girisim
firsatinin yeterliliginin de yiiksek algillandigini diistinmek
mimkiindir. Bu ¢ercevede H6 hipotezi gelistirilmistir.

Hé: Girisimci ekibin yeterliligi ile girisim firsatinin ye-

terliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

yonlii iliski vardar.

Girisimci Ekibin Yeterliliginin Yatirim Karar:
Uzerindeki Hakimiyeti

Melek yatirimer ile girisimci arasindaki iliski Vekéket Te-
orisi cercevesinde incelendiginde, bu iliskinin bir vekalet ilis-
kisi oldugu ve melek yatirimci agisindan vekaélet riski tasidigi
onceki kisimlarda aciklanmustir. Ge¢mis arastirmacilar (Fiet,
1995; Harrison & Mason, 2017) melek yatirimcilarin vekalet
riskine verdikleri 6nemin, icra riski ve piyasa riskine verdik-
leri 6neme kiyasla daha yiiksek oldugunu a¢iga ¢ikarmustir.
Diger bir deyisle, melek yatirimcilar girisimci ekip kaynakl
riskleri, girisim firsat1 kaynakli risklerden daha ¢ok 6nemse-
mektedir. Buradan hareketle, kendileri agisindan ters se¢im
ve manevi zarar ihtimalini zayiflatmay1 hedefleyen melek
yatirimcilarin, degerlendirme siireci boyunca girisimcilerin
tavir ve tutumlarini yliksek dikkatle ve yakindan inceledik-
leri; hatta girisimci ekiple ilgili sezgilerinin yatirim kararlar
tizerinde hakim geldigi diisiiniilmektedir.

Diger yandan, yatirimcilarin yiiksek getiriler elde et-
mek i¢in oncelikle dogru girisim firsatlarini mi1 yoksa dog-
ru girisimcileri mi aramast gerektigini arastiran ge¢mis
aragtirmacilar (Harrison & Mason, 2017; Kaplan, Sensoy &
Stromberg, 2009) girisim firsatini bir ata, girisimciyi de bir
jokeye benzettikleri analoji cercevesinde “At mi? Jokey mi?”
sorusuna cevap aramigtir. Arastirmacilar bu soru ile bahis
oynayan bir kisginin (yatirimcinin) bahisini (yatirim karari-
n1) yaris at1 (girisim firsat1), bahis orani (beklenen getiri) ve
jokey (girisimci) arasindan hangisine gore yatirmas: gerek-
tigini cevaplamaya ¢aligmistir.

Dogru girisim firsatin1 bulmanin daha oncelikli bir
konu olduguna vurgu yapan Kaplan, Sensoy ve Stromberge
(2009) gore girisimci vazgecilmez degildir; iyi performans
gostermeyen bir girisimci gerektigi takdirde icrada ikinci
plana cekilebilir ve yerine bagka bir kisi getirilebilir. Kaplan,
Sensoy ve Stromberg’in (2009) konuya olan yaklagimi giri-
sim sermayesi sirketleri ve 6zel sermaye sirketlerinin ileri
asamadaki girisimlere yaptig1 yatirimlar baglaminda deger-
lendirildiginde makul bulunabilir. Fakat hatirlanmalidir ki,
melek yatirimeilar girisimlere heniiz ¢ok erken asamadayken
yatirim yapmaktadir ve erken asamadaki bir girigimin varli-
&1 kurucu girisimcilerin varligina baghidir. Erken agamadaki
girisimler 6nemli kilometre taglarini tamamlamadan melek
yatirimeilarin girisimcileri icrada ikinci plana alma talebinde
bulunmas gercekgi ve uygulanabilir degildir. Bir melek yati-
rimcinin béyle bir talepte bulunabilmesi ancak yatirim turla-
rinin ilerlemesi, melek yatirimciya bu talebinde destek olacak

yeni yatirimcilarin sirkete dahil olmasi, girisimcinin sahip
oldugu hisse oraninin azinlik seviyesine gerilemesi ve talep-
te bulunan yatirimeilarin toplam hisse oraninin kayda deger
bir orana ulagmis olmasi ile miimkiin olabilir. A¢iklananlara
benzer bir olay Googleda vuku bulmustur. {lk defa 1998 y1-
linda melek yatirimcilardan yatirim alan Google'n 1999 yi-
linda Sequoia ve Kleiner & Perkins girisim sermayesi girket-
lerinden yatirim almasindan (Google, 1999) yaklagik iki yil
sonra yatirimcilarin ortak talebi ile kurucular Larry Page ve
Sergey Brin'in yerine disaridan bagka bir profesyonelin (Eric
Schmidt) CEO olarak transfer edilmis olmasi, Kaplan, Sen-
soy ve Stromberg’in (2009) tezini hakli gosterir nitelikte bir
ornektir. Diger yandan, Google 6rneginin istisnai bir 6rnek
oldugu, benzerine sik rastlanmadig bilinmektedir.

En 6ncelikli konunun dogru girisimci olduguna vurgu
yapan Harrison ve Mason (2017) ise bir girisim firsati ne ka-
dar cazip olursa olsun, melek yatirimcinin yatirim yaparak
ustlendigi finansal riski yonetecek ve yatirimciya getiri sag-
layacak olan kiginin girisimcinin ta kendisi oldugunu ve bu
nedenle melek yatirimcinin dogru girisimci ekibi aramasi
gerektigini savunmaktadir. Fiet (1995) “Dogru girisimciye
sahipsen, en rekabetci piyasaya dahi giris yapabilirsin” gek-
lindeki tezi ile, girisimci ekibin yeterliliginin piyasa riskinin
yonetilmesindeki 6nemine dikkat ¢ekmektedir. Silikon Va-
disinin duayen yatirimcilarindan Vinod Khosla da kendisi
ile 2022 yilinda yapilan bir miilakat esnasinda (Rubenste-
in, 2022b) “Ben kesinlikle girisimciyi segerim. Ciinkii elde
hatal1 bir is plan1 varsa, iyi bir girisimci onu diizeltecektir”
seklinde sahsi goriisiinii beyan ederek arastirmacilarin go-
riglerini desteklemistir. Huang ve Pearce (2015) olaganiistii
getiriler arayan yatirimcilarin yatirim kararlarini girisimci
ekiplerle ilgili sezgilerine dayandirdiklarinda genel olarak
daha basarili sonuglar elde ettiklerini savunmaktadir. Cove-
ney & Moore (2019) 6zellikle girisimci-meleklerin yatirim
kararlarinin biiyiik olgiide girisimci ekibin niteliklerine da-
yandiginy, hatta girisimci ekibi nitelikli bulduklar1 takdirde
girisim firsatinin ne oldugu ile dahi pek ilgilenmediklerini
belirtmektedir. EBAN (2019) tarafindan Avrupa Birligi il-
keleri genelinde yapilan aragtirmanin verilerine gore, melek
yatirimeilarin %90’ yatirim kararlari tizerinde en yiiksek
etkiye sahip faktoriin girisimci ekip oldugunu belirtmistir.

Agiklanan tezlerden ve ge¢mis aragtirmalarda ulagilan
bulgulardan hareketle, melek yatirimcilarin yatirim karar-
larinda girisimci ekibin yeterliliginin, girisim firsatinin ye-
terliligine kiyasla daha hakim geldigi diistintilmektedir. Bu
cercevede H7 hipotezi gelistirilmistir.

H7: Girisimci ekibin yeterliliginin yatirnm kararinin

tizerindeki hakimiyeti (girisim firsatinin yeterliligine

kiyasla) daha yiiksektir.

Girisimin agamasi ile yatirimcinin maruz kaldig: veka-
let riski arasinda negatif yonlii bir iligki vardir; erken asa-
madaki girisimlerde yatirnmcinin maruz kaldigi vekalet
riski, ileri asamadaki girisimlere kiyasla daha yiiksektir
(Podolny, 2001). Bu durumun baslica nedenleri arasinda
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girisimcilerin erken asamalarda kisa vadeli kazanimlarini
6n planda tutmasini saymak miimkiindiir. Schwarzkopf,
Lévesque ve Maxwelle (2010) gore ise girisimci ekip tiyele-
rinin girisimde ge¢irdigi siire kisaldik¢a, diger bir ifadeyle
girisim genglestikee, girisimci ekibin heniiz bir basar1 ge¢-
misi inga etmek i¢in yeterli zaman bulamamis olmasi, me-
lek yatirimeinin algiladig vekalet riskini yiikseltmektedir.
Bu gibi nedenlerden dolay1 erken asamadaki girisimlerin
degerlendirilmesi esnasinda girisimci ekibin yeterliliginin
¢ok daha fazla 6nem kazandig diisiniilmektedir. Buradan
hareketle H8 hipotezi gelistirilmistir.

H8: Erken agamadaki girisimlerde, girisimci ekibin ye-

terliliginin melek yatirimcinin yatirnm kararmin iize-

rindeki hakimiyeti (ileri agamadaki girisimlere kiyasla)

daha yiiksektir.

Ttim hipotezler neticesinde ortaya ¢ikan aragtirma mo-
deli Sekil 1'de gosterilmektedir.

METODOLOJI

Arastirma Yontemi, Orneklem ve Veri

Melek yatirim odakli aragtirmalart girisimcilik disip-
linindeki diger arastirmalardan farkli kilan 6zelliklerden
bir tanesi, melek yatirnmcilarin ¢ogunun kendilerini kasith
olarak gizlemeleri (Engineer, Schure & Vo, 2019) nedeniyle
aragtirmalarda evren belirlenmesinin zor olmasidir. Melek
yatirim odakli arastirmalarin 6nciisii olarak kabul edilen
Wetzel (1983) bu zorluk nedeniyle “melek yatirim pazari-
nin bilinmedigi ve muhtemelen hi¢bir zaman bilinemeye-
cegi” digiincesini dile getirmistir. Bu gergeklikten hareketle
aragtirmanin evreni, “Tiirkiyede melek yatirim yapan kisi-
ler” seklinde genis kapsamli bir ifade ile degil, “Tiirkiyede
yaptig1 melek yatirimlardan en az bir tanesi kamuya agik
kaynaklarda duyurulmus olan kisiler” seklinde ¢ok daha
net bir ifade ile tarif edilmektedir.

Tarif edilen evrenin biiyiikligiiniin belirlenmesi igin
2020 yilindan 10 yil geriye gidilerek, kamuya agik yazili
haber kaynaklarinda (web siteleri, gazeteler, dergiler, sek-
tor raporlari vb.) yayinlanmig tiim melek yatirim haberleri
taranmustir. Calismalar neticesinde Tiirkiyede 2010-2020
yillar1 arasinda 154 adet teknoloji girisimi i¢in toplam 280
adet yatirim turuna ait bilgilerin kamu ile paylasildigi, bu
yatirim turlarinin 222’sinde melek yatirimcilarin varlik gos-
terdigi ve turlarda toplam 301 melek yatirimcinin isminin
gectigi tespit edilmistir. Sonug olarak, aragtirmanin evreni-
nin 301 melek yatirimcry1 kapsadigi belirlenmistir.

HI (+)

Girisim Firsatinun Yeterliligi

H6 (+)

Girigimi Ekibin Yeterliligi
H4 (+), H7, H8

301 melek yatirimcinin tamamina dogrudan e-posta
veya LinkedIn mesaji ile ¢evrimici anket daveti iletilmigtir.
Her bir katilimcidan bir adet ge¢miste degerlendirdigi ve
yatirim yapma karari aldig1 yatirim firsati ile ilgili, bir adet
de ge¢miste degerlendirdigi fakat yatirim yapmadig bir gi-
risim ile ilgili degerlendirme siirecindeki goriislerine iliskin
veri talep edilmistir. Stire¢ sonunda 122 melek yatirimci-
dan 239 farkli yatirim kararinin (122 olumlu, 117 olumsuz)
arkasindaki nedenlerle ilgili veri toplanmistir; bu sayede
301 kisilik arastirma evreni %95 giiven seviyesi ve %7 hata
payiyla temsil edilmektedir. Tablo 1'de melek yatirimei 6r-
neklemi ile ilgili, Tablo 2'de ise yatirim karar: verisi ile ilgili
detayl: bilgi yer almaktadur.

Tablo 1. Melek Yatirimci Orneklemi

Frekans Yiizde

Yatirim Yapma Amacina Gore

Finansal Yatirimei 52 43

Sosyal Yatirimei 10 8

Finansal / Sosyal Yatirimci 60 49
Girisimcilik Tecriibesine Gore

Seri Girisimci (=5 Girisim) 16 13

1-4 Arasi Girisim 49 40

Girigimcilik Tecriibesi Yok 15 12

Bilinmeyen* 42* 35*
Portfoy Biiyiikliigiine Gore

Stiper Melek (=10 Yatirim) 36 30

Portfoy Melegi (2-9 Aras1 Yatirim) 60 49

Yeni Melek (1 Yatirim) 26 21

n=122; *Ankette ilgili sorunun zorunlu olmamasi nedeniyle ilgili veriyi
paylasmayan melek yatirimcilar: temsil etmektedir.

Tablo 2. Yatirim Karar1 Verisi

Sekil 1. Arastirma modeli.

Frekans Yiizde
Degerlendirme Sonucuna Gére
Olumlu Karar 117 49
Olumsuz Karar 122 51
Degerlendirmenin Yapildig: Yatirim
Turuna Goére
Ik Tur (Tohum Oncesi/Tohum) 165 69
[lerleyen Tur (Seri-A/Seri-B) 74 31
Degerlendirme Sirasinda Girigimin
Asamasina Gore
Erken Agama 116 49
B fleri Asama 123 51
_— Sendikasyon Durumuna Gore
Sendikasyonlu 135 56
Yatum Karan Sendikasyonsuz 104 44
n=239.
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Degiskenler ve Olcekler

Bagimh Degisken

“Yatirim Karar1’ aragtirmanin bagiml degiskenidir. De-
gisken olumlu sonuglanan bir degerlendirme siireci i¢in 1,
olumsuz sonuglanan bir degerlendirme siireci i¢in 0 degeri-
ni almaktadir; bu bakimdan ikili degiskendir.

Bagimsiz Degiskenler

Toplam 12 degerlendirme kriterinin (iirtin gelistirme
riski, is modeli, gelir yaratma potansiyeli, ¢ikis potansiye-
li, pazardaki giris bariyerleri, pazarin biiyiime hizi, giive-
nilirlik, akil verilebilirlik, basar1 ge¢misi, alan hakimiyeti,
giiglii bir ekip, giiclii mentdrler ve danigmanlar) arastirma
modelinde (bkz. Sekil 1) ‘Girisim Firsatinin Yeterliligi’ ve
‘Girisimci Ekibin Yeterliligi’ seklinde iki yap1 (ingilizce
‘construct’) ile, dolayisiyla iki bagimsiz degisken ile temsili
konusunda izlenen yaklagimin gegerliliginin test edilmesi
amaciyla ilgili arastirma verisi kullanilarak Temel Bilesen
Analizi yapilmistir.

Bir 6rneklemin Temel Bilesen Analizi agisindan yeterli
buytikliige sahip oldugunu ifade edebilmek i¢cin KMO dege-
rinin en az 0,70 olmasi gerekmektedir (Tabachnick, Fidell &
Ullman, 2007). Analizde elde edilen KMO degeri 0,899 dur.
Giiglti bir yapimin varligindan s6z edebilmek igin ise, yap1-
larda yer alan maddelerin yiik degerlerinin 0,50den yiiksek
olmasi gerekmektedir (Tabachnick, Fidell & Ullman, 2007).

Tablo 3. Aragtirmanin Bagimsiz Degiskenleri

Analiz sonuglarina gore en diisiik yiik degeri 0,544’tiir (tiim
yiik degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir). Sonug olarak, or-
neklem yeterli bityiiklige sahip oldugundan ve elde edilen
yapilar giiglii bulundugundan, ‘Girisim Firsatinin Yeterlili-
&1’ ve ‘Girisimci Ekibin Yeterliligi’ birer bagimsiz degisken
olarak aragtirma modelindeki varligin1 korumustur. Bu iki
degiskenle iligkili dl¢ekler Mitteness, Baucus ve Sudekin
(2012) arastirmasinda kullandig 6l¢eklerden uyarlanmigtir
ve giivenilirligi oldukga yiiksek gerceklesmistir.

Aragtirmanin bir diger bagimsiz degiskeni ise ‘Bekle-
nen Getiridir. ‘Beklenen Getiri’ aragtirma modelinde ayni
zamanda bir aract degisken olarak konumlanmigtir. ‘Bek-
lenen Getiri’ i¢in Wuebker, Hampl ve Wuestenhagen’in
(2015) caligmasinda yer alan anket sorusu ve yanitlari 6r-
nek alinmigtir.

Tiim bagimsiz degiskenlerle ilgili anket 6geleri, kullani-
lan o6l¢ekler ve dl¢eklerin giivenilirlik seviyeleri Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Kontrol Degiskenleri

Melek Yatirimcinin Yatirim Yapma Amaci

Kimi melek yatirimcilar yatirimlarinin kendilerine sag-
layacag: finansal getirileri 6nceliklendirirken, kimi melek
yatirimcilar da yatirimlarinin neden olacagi olumlu sos-
yal etkileri onceliklendirmektedir; bazi yatirimcilar igin
ise, her ikisi de esit onemdedir (Brugg-Levine & Emerson,

Degisken Kriter Faktor Yiikii Anket Ogesi Olgek
Girisim Firsatinin Gelir Yaratma 0,829 Girisimin ciro yaratma 7’li Likert
Yeterliligi Potansiyeli potansiyeli yiiksek. (1: Kesinlikle Katilmiyorum,
Cikig Potansiyeli 0,753 Girigim yatirimcisina makul 7: Kesinlikle Katiliyorum)
bir ¢ikis stratejisi sunuyor. Cronbach «; 0,838
Is Modeli 0,735 Girisim giiglii bir iy modeline sahip.
Pazarin Bilyiime Hizi 0,719 Pazarin bityiime potansiyeli yiiksek.
Pazardaki Giris 0,623 Sektorde makul giris bariyerleri
Bariyerleri bulunuyor.
Uriin Gelistirme Riski 0,544 Uriin/hizmet geligtirme riski diisiik.
Girisimci Ekibin Akal Verilebilirlik 0,784 Girigimci akil verilebilir, tavsiye 7’li Likert
Yeterliligi dinleyen birine benziyor. (1: Kesinlikle Katilmiyorum,
Giiglii Bir Ekip 0,772 Ekip genel olarak gii¢lii duruyor. 7: Kesinlikle Katiliyorum)
Guvenilirlik 0,763 Girigimci giivenilir birine benziyor. Cronbach «; 0,849
Giigli Mentorler ve 0,666 Girisimin akil hocalari/danisma
Danigmanlar kurulu iyeleri giiglii duruyor.
Bagar1 Gegmisi 0,640 Girisimci ge¢mis ¢aligmalariyla
rigtiini ispatlamus.
Alan Hakimiyeti 0,604 Girisimci konuya hékim.

Yatirim Firsatindan -
Beklenen Getiri

Beklenen Getiri

Yatirim karar1 aldiginiz tarihte,
bu girisimin size 5 y1il sonra kag kat
getiri saglayacagini digtiniyordunuz?

7’li Likert *
(1: Yatirdigim tiim paray1
kaybedecegimi diigiiniiyordum,
7: 10x’ten fazla)

*Anket yamitlar1 7’1i Likert Slgegine gevrilirken ara degerler 2: 2x, 3:4x, 4:6x, 5:8x, 6:10x olarak kabul edilmistir.
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2011; Klyver, Lindsay, Suleiman & Hancock, 2017; Roundy,
Holzhauer & Dai, 2017). Freear, Sohl ve Wetzel (1995)e
gore, melek yatirnmcilarin yaklasik olarak yarisi, getiri po-
tansiyeli diigiik olan yatirim firsatlarina 6zgecil nedenlerle
yatirim yapmaktadir. ‘Melek Yatirimcinin Yatirnm Yapma
Amacr degiskeninin kontrol degiskeni olarak arastirmaya
dahil edilmesi, 6zgecil nedenlerin yatirim karari tizerin-
deki etkisini izole etmesi bakimindan 6nemlidir. Degisken
aragtirmaya katilim gosteren her melek yatirimciy: finansal
yatirimei, sosyal yatirimcl, sosyal / finansal yatirimer olmak
tizere ti¢ tipolojiden birine yerlestirmektedir.

Girisimin Asamasi

Girisimin asamasi ile maruz kaldigi belirsizlikler ve
riskler arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir (Lahti,
2009). Erken agamadaki girisimler ileri asamadaki girisim-
lere kiyasla ¢ok daha fazla belirsizlik ve risk tagirlar (Stin-
chcombe, 1965). ‘Girisimin Asamas1’ kategorik degiskeni-
nin bir kontrol degiskeni olarak arastirmaya dahil edilmesi
kiyaslamali analiz yapilmasini gerektiren H8 hipotezinin
test edilebilmesi i¢in elzemdir. Degisken her girisimi erken
agama ve ileri agama olmak {izere iki kategoriden birine
yerlestirmektedir. izlenen bu yaklasim Forrester'in (2014)
caligmasinda izledigi ikili gruplama yaklasimiyla benzerlik
gostermektedir.

Yatirim Turu

Soderblom, Samuelsson ve Martensson (2016) daha
onceden yatirim turu diizenlemis ve melek yatirimeilardan
yatirim almig girisimlerin gelecek yatirimcilara ve finan-
sorlere karsi kredibilitesinin yiikseldigini savunmaktadir.
Buradan hareketle, bir melek yatirimer agisindan ilk turda
(tohum o6ncesi veya tohum yatirim turu) yatirim yapmak
ile, ilerleyen turlarda (seri-A, seri-B) yatirim yapmak ara-
sinda yatirim firsatinin algilanan kalitesi ve kredibilitesi
acisindan onemli farklar bulundugunu diisiinmek hatali
olmayacaktir. Bu etkinin izole edilmesi igin ‘Yatirim Turu’
kategorik degiskeni bir kontrol degiskeni olarak aragtirma-
ya dahil edilmistir. Degisken melek yatirimcilarin deger-
lendirme siireciyle ilgili bilgi paylastig1 her girisimi ilk tur
veya ilerleyen tur olmak tizere iki yatirim turundan birine
yerlestirmektedir.

Sendikasyon

Melek yatirimcilar sendikasyon yapilan bir yatirim tu-
runda aralarinda bilgi ve goriis paylagimi yaparak belirsiz-
likleri azaltirlar ve riski azaltan bilgiler edinirler; bu sayede
degerlendirmenin kalitesini yiikseltirler (Block, Fisch, Obs-
chonka & Sandner, 2019). Dolayisiyla, melek yatirimcilarin
ayn1 yatirim turunda birden fazla melek yatirnmcinin bu-
lunmasini bir rekabet unsuru olarak degil, bir kalite sinyali
olarak algiladigini ditsiinmek miimkiindiir. Bu etkinin izole
edilmesi icin ‘Sendikasyon’ ikili degiskeni bir kontrol de-
giskeni olarak arastirmaya dahil edilmistir. Degisken sendi-
kasyon yapilan yatirim turlari i¢in 1, sendikasyon yapilma-

yan yatirim turlari i¢in 0 degerini almaktadir.

Melek Yatirimci-Girisimci Tiirdesligi

Sosyolojik bir kavram olan tiirdeslik (Ingilizce homop-
hily’), kisinin kendisine benzeyen diger bir kisiye yakin his-
setmesi ile ilgilidir (McCroskey, Richmond & Daly, 1975).
Tiirdeslige yol acan benzerlikler cinsiyet, 1rk, din gibi de-
mografik benzerlikler olabilecegi gibi, mezun olunan okul,
gecmiste calisilan sirket veya sektor gibi 6zge¢mis benzer-
likleri de olabilir (McCroskey, Richmond & Daly, 1975).
Tiirdeslik taraflar1 birbirine ¢ok kisa siirede yakinlastirabilir
ve taraflar arasinda giiven tesis edilmesini saglayabilir (Ve-
nugopal, 2017).

Harrison ve Masona (2017) goére melek yatirimcilar
kendileri ile girisimciler arasinda ‘kimya uyumu’ bulunma-
sina yiiksek 6nem vermektedir. Bengtsson ve Hsu’ya (2010)
gore ayn1 iiniversiteden mezun olmak veya ayni1 etnik kéke-
ne sahip olmak yatirimci-girisimci eslesmesinde etkin rol
oynamaktadir. Bu gibi bulgulardan hareketle, ‘Melek Yati-
rimci-Girisimci Tlirdesligi’ ikili degiskeni bir kontrol degis-
keni olarak aragtirmaya dahil edilmistir.

Tiirdesligi 6l¢mek icin Bengtsson ve Hsu (2010) ve Ve-
nugopal’n (2017) ¢aligmalarinda izledigi metodoloji 6rnek
almmustir. Degisken anketteki “Bu girisimin kurucu eki-
binde yer alan kisilerden herhangi biriyle ortak noktaniz
var mudir?” sorusunun altinda yer verilen segeneklerden
birinin (“Hemgsehriyiz”, “Ayn: lisenin / {iniversitenin me-
zunuyuz’, “Ayni sirkette / sektorde calistik”) secilmesiyle 1
degerini almaktadir. Herhangi bir segenegin se¢ilmemesi
durumunda 0 degerini almaktadir.

VERILERIN ANALIZi VE BULGULAR

Regresyon Analizleri

Lojistik Regresyon Analizinde temel amag en az sayida
degisken ile en iyi uyuma sahip kabul edilebilir bir model
kurmaktir (Atasoy, 2001). Sekil 1'de gosterilen arastirma
modelinde yer alan ‘Girisim Firsatinin Yeterliligi’ (GFY),
‘Girisimci Ekibin Yeterliligi’ (GEY), ‘Beklenen Getiri’ (BG),
“Yatirim Kararr’ (YK) degiskenlerinin iligkisi, Yapisal Esit-
lik Modellemesi yontemlerinden olan Yol Analizi yontemi
kullanilarak modellenmistir. Analiz sonuglar1 R yazilimin-
daki ‘lavaan’ paketi ile elde edilmistir (Rosseel, 2012). ‘Di-
agonally Weighted Least Squares’ (DWLS) yontemi ile ele
alinan verilerin modelleme sonuglar1 Robust istatistikler
ile olugturulmustur. Regresyon Analizi sonuglar: Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Analiz sonuglarina gore arastirma modelinin anlamlilik
degerlerinin yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Modelin ‘Com-
parative Fit Index’ (CFI) degerinin 0,967, “Tucker-Lewis
Index’ (TLI) degerinin 0,995, ‘Root Mean Square Error of
Approximation’ (RMSEA) degerinin 0,012 ve ‘Standardized
Root Mean Square Residual’ (SRMR) degerinin ise 0,011
oldugu gozlenmektedir. Bu degerler modelin veri ile mii-
kemmel uyum gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglar1

Regresyon fligkisi B Std. Hata  Test Istatistigi
GFY > BG 0,768** 0,139 5,506
GEY > BG 0,413** 0,127 3,246
GFY > YK 0,378** 0,130 2,903
GEY > YK 0,876** 0,153 5,730
BG~> YK 0,170** 0,053 3,188

Kontrol Degigkenleri
YYA > YK -0,011 0,191 -0,060
GA > YK 0,013 0,264 0,048
YT > YK -0,357 0,252 -1,417
SEN >YK -0,103 0,239 -0,431
TUR-> YK -0,047 0,242 -0,194
GFY > BG > YK 0,131** 0,048 2,752
GEY > BG~> YK 0,070* 0,030 2,306

X*=7,544; CMIN/df=1,024; CFI=0,967; TLI=0,995; RMSEA=0,012;
SRMR=0,011; * p<0,05; ** p<0,01.

R? tahminleri ‘Beklenen Getiri’ (BG) i¢in 0,343 ve ‘Yati-
rim Kararr’ (YK) icin ise 0,751 olarak elde edilmistir. Hair,
William, Barry ve Rolpha (2011) gére, R* degerinin 0,25’in
altinda olmasi ¢ok zayif bir modele, 0,25 ile 0,50 arasinda
olmast zayif bir modele, 0,50 ile 0,75 arasinda olmast makul
bir modele, 0,75’ten yiiksek olmasi ¢ok iyi bir modele isa-
ret etmektedir. Bu referans degerler baz alindiginda, Sekil
2de gosterilen nihai modelin yatirim kararini agiklamakta
yeterli oldugu anlagilmaktadir. Ayrica, ‘Girisimin Asamasr’
(GA), ‘Melek Yatirnmcinin Yatirim Yapma Amacr’ (YYA),
‘Melek Yatirimei-Girisimei  Tiirdegligi’ (TUR), ‘Yatirim
Turw’ (YT), ‘Sendikasyon’ (SEN) kontrol degiskenlerinin
bagimli degisken ‘Yatirim Kararr’ (YK) iizerinde anlaml bir
etkisinin bulunmadig1 anlagilmstir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

Beklenen Getiri

Melek Yatinmeainin
Yatinm Yapma Amaci

R%0,343

0,631

Girisimei Ekibin
Yeterliligi

(:0,378%

R%:0,751

fmed1: 0,131 ** (GFY — BG — YK)
Bmed2: 0,070 (GEY — BG — YK)

*p<0,05; **p<0,01

Sekil 2. Model diyagramu.

Hipotez Testleri

‘Girigim Firsatinin Yeterliliginin (GFY) ‘Beklenen Ge-
tiri’ (BG) tizerinde dogrudan pozitif etkisi bulunmaktadir
(B=0,768; p<0,01). ‘Girisimci Ekibin Yeterliliginin (GEY)
‘Beklenen Getiri’ (BG) tizerinde dogrudan pozitif etkisi bu-
lunmaktadir ($=0,413; p<0,01). Bu dogrultuda, H1 ve H2
hipotezleri desteklenmektedir.

‘Beklenen Getirinin (BG) ‘Yatirim Karar’ (YK) iize-
rindeki dogrudan etkisinin anlamli oldugu goriilmekte-
dir (f=0,170; p<0,01). ‘Girisim Firsatinin Yeterliliginin
(GFY) Yatirim Karari’ (YK) tizerinde dogrudan pozitif
etkisi ($=0,378; p<0,01) ve ‘Beklenen Getiri’ (BG) tizerin-
den dolayl pozitif etkisi (=0,131; p<0,01) bulunmaktadur.
Bu sekilde ‘Girisim Firsatinin Yeterliliginin (GFY) ‘Yati-
rim Kararr’ (YK) tizerindeki toplam pozitif etkisi f=0,509;
p<0,01 degerlerine sahiptir. ‘Girisimci Ekibin Yeterliliginin
(GEY) Yatirim Kararr’ (YK) tizerinde dogrudan pozitif et-
kisi ($=0,876; p<0,01) ve ‘Beklenen Getiri’ (BG) lizerinden
dolayl pozitif etkisi (f=0,070; p<0,05) bulunmaktadir. Bu
sekilde ‘Girisimci Ekibin Yeterliliginin (GEY) ‘Yatirim Ka-
rar’ (YK) tizerinden toplam pozitif etkisi $=0,946; p<0,01
degerlerine sahiptir. Bu dogrultuda H3, H4 ve H5 hipotez-
leri desteklenmektedir.

Tiim degiskenleri kapsayan Korelasyon Analizinin so-
nuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. ‘Girisimci Ekibin Yeter-

YK GFY GEY BG YYA GA YT SEN TUR
YK 1
GFY 0,567** 1
GEY 0,655** 0,631** 1
BG 0,529** 0,532** 0,467**
YYA -0,009 -0,003 -0,062 -0,021 1
GA 0,063 0,131* 0,137* 0,007 -0,049 1
YT -0,040 0,053 0,054 -0,106 0,013 0,451** 1
SEN 0,100 0,207** 0,143* 0,129% -0,199** 0,195** 0,022 1
TUR 0,181** 0,172*%* 0,229** 0,145% 0,054 -0,056 0,011 -0,119 1

* p<0,05; ** p<0,01.
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liligi’ (GEY) ile ‘Girisim Firsatimin Yeterliligi’ (GFY) ara-
sinda pozitif korelasyon bulunmaktadir (r=0,631; p<0,01).
Pozitif korelasyon, ‘Girisim Firsatinin Yeterliliginin (GFY)
‘Girisimci Ekibin Yeterliligi’ (GEY) ile birlikte yikseldigi
(veya diistiigii) anlamina gelmektedir. Bu ¢ercevede H6 hi-
potezi desteklenmektedir.

Standart regresyon sonuglari incelendiginde ‘Girigim
Firsatinin Yeterliliginin (GFY) ve ‘Girisimci Ekibin Yeter-
liligimin (GEY) “Yatirim Kararr’ (YK) tizerindeki etkisi net
olarak anlagilmaktadir. Buna kargin, ‘Yatirim Kararrnin
(YK) iizerinde ‘Girisim Firsatinin Yeterliliginin (GFY) mi,
yoksa ‘Girisimci Ekibin Yeterliliginin (GEY) mi daha ha-
kim geldigini belirlemek zordur. Bunu belirlemek i¢cin Ha-
kimiyet Analizi yontemi kullanilmistir.

Hékimiyet Analizinde ‘Yatirim Kararr’ (YK) bagimli
degiskeninin ikili degisken olmasi nedeniyle lojistik reg-
resyonun kullanildigi Azen ve Traxelin (2009) yaklagimi
izlenmistir. Verilerin analizinde R yaziliminda yer alan ‘do-
minanceanalysis’ paketi kullanilmigtir. Hakimiyet Analizi
sonuglar1 incelendiginde ‘Girisimci Ekibin Yeterliliginin
(GEY) “Yatirnm Kararr’ (YK) tlizerinde %61,7 oranda ha-
kimiyetinin bulundugu anlagilmaktadir. Gergeklestirilen
Bootstrap Analizinde ise Estrella dl¢iisiine gore ‘Girigsimci
Ekibin Yeterliliginin (GEY) ve ‘Girisim Firsatinin Yeterli-
ligi'min (GFY) ‘Yatirnm Kararr’ (YK) {izerindeki bootstrap
baskinliginin 0’a yakin standart hatalara (SE.Djj) ve 1% ya-
kin tekrarlanabilirlige (Rep) sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu gergevede H7 hipotezi desteklenmektedir.

H8 hipotezinin test edilmesi i¢in yatirim karari veri
seti erken-agama girisimler i¢in alman yatirim kararlari
(n=116) ve ileri asama girisimler i¢in alinan yatirim ka-
rarlar1 (n=123) seklinde ikiye ayrilmis ve veriler {izerinde
ayr1 ayr1 Hakimiyet Analizleri yapilmistir. Sonuglar ince-
lendiginde erken asamadaki girisimlerde ‘Girisimci Ekibin
Yeterliligimin (GEY) ‘Yatirim Kararr’ (YK) iizerindeki haki-
miyeti %68,3 seviyesindeyken, ileri asamadaki girisimlerde
%55,9 seviyesindedir. Bu ¢ercevede H8 hipotezi desteklen-
mektedir.

DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Degerlendirme ve Sonug

Aragtirma sorusu #1’in (“Herhangi bir melek yatirim
kararinin dayanmasi gereken en temel kriterler nelerdir?”)
cevaplanmast icin oncelikle melek yatirimlarin tagidigi ana
riskler olan icra riski, piyasa riski ve vekélet riski ekseninde
bir aragtirma yapilmigtir. Bu risklerin hangi kriterlere bag-
vurularak dl¢timlenebilecegi konusunda literatiir taramasi
yapilmus ve girisim firsati ile ilgili 6 kriter ve girisimci ekip-
le ilgili 6 kriter 6n plana ¢ikarilmistir. Bu kriterlere yatirim
firsatindan beklenen getirinin de eklenmesiyle, toplam 13
kriterin melek yatirimcilarin yatirim kararlarinin yoniini
tayin edebilecegi diistintilmiistiir.

Tiirkiyede son 10 yil igerisinde yaptig1 melek yatirim-
lardan en az 1 tanesi kamuya agik kaynaklarda duyurulmus

olan 122 melek yatirimcidan elde edilen 239 farkli yatirim
karart ile iligkili veriler analiz edildiginde; girisim firsatinin
yeterliliginin (iirtin gelistirme riski, i modeli, gelir yarat-
ma potansiyeli, ¢ikis potansiyeli, pazardaki giris bariyerleri,
pazarin bityiime hiz1), girisimci ekibin yeterliliginin (giive-
nilirlik, akil verilebilirlik, basar1 ge¢misi, alan hakimiyeti,
gicli bir ekip, giicli mentdrler ve danigmanlar) ve yati-
rim firsatindan beklenen getirinin alinan yatirim kararla-
rinin yoniini tayin etmekte yiiksek 6lclide yeterli geldigi
(R?=0,751) anlagilmistir. Arastirmada yer verilen kriterler,
melek yatirnmcilarin genelinin yatirim kararlarimin sekil-
lenmesinde etkili olabilecek en temel kriterler olarak tespit
edilmistir.

Aragtirmada yer verilen kriterler, melek yatirimcilarin
yatirim firsatlarini degerlendirirken yararlanabilecegi bir
‘kontrol listesi” niteligindedir. Her melek yatirimei bu kri-
terlerin {izerine yatirim tercihleri ve stratejileri dogrultu-
sunda kendi kriterlerini eklemelidir. Bu noktada, ¢ok bo-
yutlu aragtirmalar ve derin analizler yapmaya ¢aliymanin
‘paraliz’ ile sonuglanabilecegi unutulmamalidir. Bu bakim-
dan, kontrol listesinin uzunlugunun optimum diizeyde ol-
masina dikkat edilmelidir.

Aragtirma sorusu #2’nin (“Melek yatirimeilarin yatirim
kararlar1 tizerinde girisim firsatinin yeterliligi mi, yoksa gi-
risimci ekibin yeterliligi mi daha hakimdir?”) cevaplanmasi
i¢in ise, melek yatirimcilarin vekélet riskini, icra riskinden
ve piyasa riskinden daha fazla 6nemsediginden hareketle,
girisimci ekibin yeterliliginin girisim firsatinin yeterliligi-
ne kiyasla yatirim karari {izerinde daha hakim gelebilecegi
varsayiminda bulunulmustur. Bagimh degisken Yatirim
Kararr’ tizerinde yapilan Héakimiyet Analizi ile elde edilen
sonuglara gore, herhangi bir yatirim kararini temsil eden
100 karar biriminin 61,7’sinin girigimci ekibin yeterliligin-
den, 38,3’tiniin girisim firsatinin yeterliliginden kaynaklan-
dig1 anlagilmaktadir. Bu dogrultuda melek yatirimcilarin
yatirim Kkararlarinda girisimci ekibin yeterliliginin hakim
geldigi tespit edilmistir.

Ozetle, melek yatirimcilarin yatirim firsatlarini deger-
lendirirken girisimci ekibe girisim firsatindan daha faz-
la 6nem verdigi bu arastirma ile belirgin hale gelmistir.
Melek yatirimcilar vekalet riski konusuna hassasiyetle
yaklagsmalidir. Vekalet riskinin her zaman dogru teshis
edilebilecegi veya yonetilebilecegi konusunda bir kaide
bulunmamaktadir. Diinyanin en tecriibeli yatirimcila-
r1 dahi vekalet riski konusunda hatalar yapabilmektedir.
31 Ocak 2022'de Sequoia Capital, Temasek, Tiger Global
gibi diinyanin en biiylik girisim sermayesi sirketlerinden
yatirim alarak 32 milyar Dolar degere ulasan FTX isimli
teknoloji girisimi, kurucusu Sam Bankman-Fried’in hatali
eylemleri sonucunda 11 Kasim 2022°de iflasini agiklamig
ve sonucunda yatirimcilarini magdur etmistir (The New
York Times, 2022). Dolayisiyla melek yatirimcilarin veka-
let riski konusunda yapabileceklerinin daha dogru teshis
ve daha iyi yonetim ile sinirli oldugunu bilmeleri gerek-
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mektedir. Melek yatirimcilar vekalet riskini sifirlamak gibi
bir beklenti igerisine girmemelidir.

Bir girisime olan fon akisinin yiiksek oranda girisimin
algilanan megruiyeti ile dogru orantili oldugu unutulma-
malidir (Zimmerman & Zeitz, 2002). Bu nedenle, girisim-
ciler yatirimcilarla baglattiklar: diyaloglarda yetenekleri ve
niyetleri ile ilgili dogru sinyaller verdiklerinden emin olma-
lidir (Harrison, Dibben & Mason, 1997). Diger yandan ‘iyi
girisimci’ se¢imi yalnizca vekalet riski bakimindan degil,
genel anlamda girisim performans: bakimindan da 6nemli-
dir. Bir girisimin bagarili olmasini saglayacak olan kisi giri-
simcidir. Iyi bir jokey tarafindan siiriilmeyen bir atin kendi
basina bir yaris kazanamayacag her zaman hafizalarda bu-
lunmalidir.

Arastirmanin Sinirliliklar:

Arastirmanin siirlilign 6rneklem biyiikliagi ile ilgi-
lidir. Diinya genelinde melek yatirimcilarin 6nemli bir
kismi1 kendilerini kasith olarak gizlemektedir (Engineer,
Schure & Vo, 2019). Tirkiyede de tam olarak kag kiginin
melek yatirim yaptigina iliskin net ve giivenilir bir veriye
ulasmak miimkiin bulunmamaktadir. Bu sinirlilik nede-
niyle aragtirma evreni “Tiirkiyede yaptig1 melek yatirim-
lardan en az bir tanesi kamuya a¢ik kaynaklarda duyurul-
mus olan kisiler” seklinde daha dar kapsamli bir ifade ile
tarif edilebilmistir. Sonug olarak 301 kisiyi kapsayan bir
evren tespit edilebilmis, 6rneklem biytiklagi 122 kisi ile
sinirh kalmigtir.

Arastirmanin Sagladig1 Katkilar

Aragtirmanin Tiirkiyedeki girisimcilik literatiiriine en
belirgin katkisi, Tiirk aragtirmacilar tarafindan heniiz ye-
terince mercek altina alinmamis durumda olan melek ya-
tirrmcilik konusunu islemis olmas: ve bulgular: ile Tiirkge
literatiirti zenginlestirmis olmasidir. Bu arastirma tamam-
landigs tarihe kadar, Tiirkiyede melek yatirimcilar iizerinde
yapilmis en genis katilimli (n=122) akademik arastirma,
ayn1 zamanda Tiirk melek yatirimcilarin yatirim kararlarini
analiz eden ilk akademik arastirma olma 6zelligini tagimak-
tadir. Aragtirma Tiirkiyede melek yatirim yapan kisilerin
karar alma sistematiginin anlagilmasini saglamistir. Aras-
tirmanin ulastigl sonuglar melek yatirnmciliga yeni adim
atacaklar i¢in bir rehber niteligindedir.

Aragtirmanin kiresel literatiire olan katkisi ise hem
orneklem olusturmada hem de veri toplamada izledigi
metodolojiden kaynaklanmaktadir. Ge¢mis aragtirma-
cilarin 6rneklem olustururken kimin gercekten melek
yatirimer oldugunu net olarak belirleyemedikleri anla-
silmaktadir. Ornegin, ¢ok sayida atif alan Fiet (1995)’in
arastirmasindaki 6rnekleme Teksas Operasina iiye olan
kigiler de varlikli kisiler olduklari gerekeesiyle dahil
edilmigtir ve bu kigilerden veri toplanmigtir. Bu arastir-
mada Ornekleme yalnizca son 10 yil icerisinde kamuya
acik kaynaklarda yatirim haberlerinde ismi gecen kisile-
rin dahil edilmis olmasi, 6rneklem kalitesi bakimindan

arastirmay1 diger tim ¢aligmalardan farklilagtirmaktadir.
Diger yandan, gegmiste ABDde ve Avrupa iilkelerindeki
arastirmacilarin geneli melek yatirimcilara “Asagidaki de-
gerlendirme kriterlerinin sizin aginizdan énemi nedir?”
veya “Bir yatirim yapacak olsaydiniz, asagidaki kriterlere
ne derecede dikkat ederdiniz?” benzeri sorular yonelte-
rek melek yatirimcilarin degerlendirme siirecindeki karar
alma davranigini anlamaya ¢aligmistir. Bu arastirmada,
‘kanaat aragtirmast’ olma niteligini tasiyan ge¢mis aras-
tirmalardan farkli olarak, ge¢miste alinmis (diger bir ifa-
deyle ‘gerceklesmis’) yatirim kararlarinin arkasinda yatan
gerekgeelerle ilgili veri toplanmistir ve analizler bunlarin
tizerinden yapilmstir.

Sonug olarak, aragtirmanin bulgular1 1) melek yatirim-
cilarin en ¢ok vekalet riskini 6nemsediklerini savunan Fiet
(1995) ve Harrison ve Mason (2017) ile, 2) melek yatirim-
cilarin en ¢ok 6nem verdikleri bir numaral kriterin giri-
simci ekip ile ilgili bir kriter oldugunu savunan Haar, Starr
ve MacMillan (1988), Landstrom (1998), Sudek (2006),
Becker-Blease ve Sohl (2015), Carson (2018) ile paralellik
gostermektedir. Dolayisiyla, gecmis arastirmacilardan fark-
11 yonde bir bulgu edinilmemis, ancak arastirmanin verile-
rinin gercek yatirim kararlarina dayanmasi nedeniyle, am-
pirik kanitlar yoniinden daha giiclii ve giivenilir bulgular
literatiire kazandirilmistir.

Aragtirmacilar Igin Oneriler

Yapilan bu aragtirma melek yatirimlarda yatirim 6ncesi
degerlendirme siirecini odagina almistir. Arastirmanin so-
nuglar: Tiirk melek yatirimecilarin yatirim kararlarimin han-
gi kriterler dogrultusunda sekillendigini makul seviyede
aciklamaktadir (R?=0,751).

Tiirkiyede artan sirket birlesmesi/satin almasi aktivitesi
sayesinde melek yatirimcilarin yatirimlarindan ¢ikislarinin
hiz kazandig1 gozlemlenmektedir. Cikis sayilar1 arttik¢a
‘gecmiste yapilan melek yatirimlarin performansinr’ deger-
lendirmek ve ‘melek yatirimlarda bagariin formiiliine’ ilig-
kin 6nermelerde bulunmak miimkiin hale gelecektir. Arag-
tirmacilarin bu ¢ercevede yapacag: arastirmalarin yalnizca
Tiirkge literatiir icin degil, kiiresel literatiir icin biiyiik bir
kazanim olacag1 degerlendirilmektedir.

Etik: Bu makalenin yaymlanmasiyla ilgili herhangi bir
etik sorun bulunmamaktadur.
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