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ALTERNATIF BiR FINANSMAN MODELI OLARAK RiSK
SERMAYESI

VENTURE CAPITAL AS AN ALTERNATIVE FINANCING MODEL

Emel iSTAR'
Oz
Risk sermayesi, yeni fikirler ve teknolojiler iireten, yetenekli ve bilgili girisimcilere, projelerini gercege
doniistiirmek i¢in gerekli kaynagi saglayan alternatif bir finansman ydntemidir. Giiniimiizde girisimcilerin

karsilagtigi sorunlarin basinda finansman zorluklari gelmektedir. Bankalarin kredi faiz oranlarinin oldukga
yiiksek olmasi girisimciler i¢in faizsiz finansman modellerinin gelistirilmesini zorunlu hale getirmektedir.

Isletmelerin rekabet giiclerini arttirmak icin, girisimcilerin bir araya gelmesi, isbirligi yapma yahut birlesme
yolu ile ortaklik kiiltiiriiniin gelistirilmesi gerekmektedir. Ortakliklarin ve teknolojik yenilige agik, basari ihtimali
yiiksek potansiyel girisimcilerin sayisinin artmasi, ekonomik kalkinmay1 olumlu yonde etkileyecektir. Calismada
risk sermayesi, Ozellikle yatirimcilar i¢in uzun vadeli ve faizsiz fon saglayabilme kolayligi nedeniyle ele
alimmaktadir. Bu ¢alismada amag siirdiiriilebilir isletme ortakliginin tesviki i¢in risk sermayesinin 6nemini ortaya
koymak, gelisimi ve gelecekte girisimcilere saglayacagi yararlar1 hakkinda bilgi vermektir.

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, Girisimcilik, Ortaklik kiiltiiri, Mudaraba.

Abstract

Risk capital is an alternative financing method, which provides the skillful and knowledgeable entreprencurs
who generate new ideas and technologies, the sources necessary to make their projects come true. Today
financial difficulties are the most important difficulty encountered by the entreprencurs. The fact that banks’ rate
for loans are quite high, makes the development of interest-free financing models a must for entrepreneurs.

In order for the business enterprises to increase their competitive powers, the partnership culture has to be
developed through entrepreneurs getting together, cooperating, or via merger. Increase in the number of
partnerships and of entrepreneurs who are open to technological innovations and whose success potential are
high will positively affect economic development. Venture capital is dealt in the study, particularly due to its
ease of ensuring long-term and interest-free fund for investors. The aim of the present study is to reveal the
importance of venture capital for the encouragement of sustainable business enterprise partnership and give
information concerning its development and the benefits it will provide to entrepreneurs, in the future.

Key Words: Venture capital, Entrepreneurship, Partnership culture, Mudaraba.
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1.Giris

Giliniimiiz isletmeleri, mevcut rekabet ortaminda geleneksel yap1 ve kaliplardan
kurtulmak ve yeni fikirlerle fark yaratmak zorundadir. Sanayi toplumundan sanayi Otesi
topluma doniisiim siirecinde isletmelerin yenilik¢i olmalari, onlar1 digerleri yaninda avantajl
duruma getirmektedir. Girisimlerin artmasi beraberinde yenilik¢i fikirlerin de yayilmasina
neden olmaktadir. Ancak girisim yapilabilmesi i¢in sermayeye gereksinim vardir. Bu noktada
faiz yiikii altinda ezilmek istemeyen girisimcilere, kar ortakligina dayanan risk sermayesi

finansman modelini tavsiye etmek gerekmektedir.

Isletmelerini birlestirip yiiksek kar eden girisimciler hem calisanlarina fayda saglar,
hem de mal ve hizmet iireterek ¢evresine katkida bulunurlar. Kiiresellesme nedeniyle kiigiik
isletmeler piyasadan silinirken, binlerce ortakli dev sirketler yillarca hayatta kalmakta, hatta
piyasayl tamamen ellerinde tutmaktadirlar. Ancak giiniimiiz Tiirkiye’sine bakildiginda degil
birlesme, var olan ortakliklarin dahi siirdiiriilemedigi bir gercektir. Bu bilgiye ortakligin
kurumsallagsmis hali olan sirketlerin, dmiirlerini ve acilip-kapanma istatistiklerini inceleyerek
ulasmak miimkiindiir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)’nin ac¢ilan kapanan sirket
sayilarina gore, 2012 yilinda toplam 36.625 adet sirket agilirken, 13.657 sirket kapanmistir
(http://www.tobb.org.tr/ekonomstat/Sayfalar/istat-ii-Sanayi-ve-Sirket.aspx, 06.02.2013).
Birligin Eyliil 2011- Agustos 2012 arasinda yaptig1 analizlere gore ise, son bir yil i¢inde
kapanan sirketlerin %65°1 kurulduklar ilk bes yil icerisinde faaliyetine son vermekte ve
kurulan  sirketlerin = %20’si ilk 12 ay icerisinde Omriinii tamamlamaktadir

(http://www.dunya.com/elti-kavgasi-sirket-kapattiriyor-166372h.htm, 07.02.2013).

Yillar 6ncesinde mudaraba ortakligr seklinde kendini gosteren ve glinimiiziin geligmis
iilkelerinde de oldukg¢a kullanilip bir¢ok dev isletmenin kurulmasma oOnciiliik eden, kar
paylasimi temelli risk sermayesi finansman modelinin, girisimciligin tesviki i¢in en uygun bir

ortaklik sekillerinden biri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu c¢alismada ilk olarak girisimcilik kavrami ve ortaklik kiiltiiriiniin gerekliligi
tizerinde durulacaktir. Buna baglh olarak, daha sonra girisimcilerin emek-sermaye ortakligi
yoluyla tesvik edildigi risk sermayesi finansman yonteminin isleyisi ve mudaraba ortaklig ile
iligkisi hususunda bilgi verilecektir. Son boliimde ise risk sermayesinin girisimciligi tesvik

etmesindeki roliine deginilecektir.
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2.Girisimcilik ve Ortakhk Kiiltiirii

Gilinimiiz iilke ekonomilerinde kalict bir biiyiimenin saglanmasi igin, yenilik¢i
fikirlere sahip yetenekli kisiler ve onlarin bulustugu kurumlarin olmasi hayati bir dneme
sahiptir. Isinde basarili olan girisimci kisiler ancak yanina aldig ortaklarla yoluna devam

ederse dev sirketlesme yolunda gidebilmektedirler.

Girimcilik kavrami iktisat biliminde ilk kez 1730’larda Richard Cantillon tarafindan
kullanilmustir. Girisimciligin, Ingiliz yazinindaki kullanimi ise John Stuart ile 19. yiizyilda
olmustur (Cetindamar, 2002: 33). Peter Drucker’a gore girisimci, sahip oldugu kaynaklar
diistik verimlilik alanlarindan, yiiksek verimlilik alanlarina yonlendiren ve orada tutmay1
basarabilen kisidir. (Celik, 2006: 468). Girisimciler, belirsizlik ortaminda yeni is kaynaklarini
gorebilen, eline gegen firsatlar1 kazanca ulasmak ve biiylimek i¢in kullanabilen kisilerdir

(Bozgeyik, 2005: 37-38).

Girisimciler, rekabet gili¢lerini arttirmak i¢in kiimelenme, yeni ortakliklar kurma ve
mevcut ortakliklart giliclendirmek gibi yollara basvurmak zorundadir. Bu nedenle
girisimcilerin ortaklik kiiltlirline sahip bireyler olmas1 6nem tagimaktadir. Ortaklik kiiltiird,
birey yahut isletmenin imkanlarin1 bir araya getirerek tesebbiis olusturmasi ve bu tesebbiisiin
devamliligini saglayacak davranis ve yeteneklerini ifade etmektedir (Tiirkkan, 2011). Ortaklik
kiiltiirdi, ortaklik yaparak tecriibe kazanmis ve bunu gelecek nesillere aktarmis bireylerin ortak
bakis acilarin1 yansitmaktadir (Geng, 2007: 28). Girisimcilikte ortaklik, soyut diisiincelerin,

somut eylemlere doniismesidir (Gilirdogan, 2011).

Geri kalmuis tilkelerde en goze carpan husus, yeterince niifus ve dogal kaynaklara sahip
olunmasina ragmen igletmeci sayisinin oldukca diisiik oldugudur. Gelismis iilkelerde ise
binlerce ortagi, milyonlarca is¢isi olan firmalarin bollugu s6z konusudur. Buralarda yeni
firmalarin dogmasi, mal ve hizmet piyasalarinda rekabetin artmasina, kaynaklarin daha etkin
kullanilmasia ve tiiketicilerin daha fazla yarar saglamasma neden olmaktadir. Isletmelerin
sayisindaki artis, girisimcilige ve ortaklik kiltliriiniin  gelismesine Onemli  katkilar

saglamaktadir.
2.1.Girisimcilerin Karsilastig1 Sorunlar

Teknolojik gelismenin tiim hiziyla devam ettigi, duvarlarin yikilip iilkeleri birbirinden
ayiran smirlarin ortadan kalktigi glinlimiizde, halen basariya ulasmamis birgok parlak fikrin

ya da yetenekli girisimcinin Oniline c¢esitli engeller ¢iktigi goriilmektedir. Bu engellerin
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basinda finansman zorluklar1 gelmektedir. Tiirkiye’de girisimcilerin finansman sorunlarinin

temelinde, girisimi ger¢eklestirebilmek i¢in yeterli fonun saglanamamasi bulunmaktadir.

Ekonomik gelismenin kilit noktas1 olan girisimciler, dnemli konumlarina ragmen ciddi
kaynak sikintis1 ¢ekmekte, iilkenin finansman kaynaklarindan oldukca diisiik diizeyde
yararlanmaktadir. Ozellikle yiiksek faiz oranlar ile galisma sans1 ¢ok diisiik olan reel sektdr,
bankacilik sistemi finansman kaynaklarindan yararlanma hususunda g¢esitli zorluklar
yasamaktadir. Bankalardaki fonlarin 6nemli bir kismi1 daha diisiik risk ve aldigi kredilere
karsilik daha fazla teminat gosterme kabiliyetine sahip biiyiik isletmelere aktarilmaktadir
(Miisliimov, 2002 :15). Ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelerin kredi temininde
karsilastiklar1 giicliikler Mac Millan Gap Fenomeni ile agiklanabilir. Mac Millan Gap,
Ingiltere’de Harold Mac Millan baskanliginda yapilan ve geleneksel bir banka sisteminde
kredilerin kendini ispatlamis biiyilk anonim ortakliklara yoneldigini, dolayisiyla yeni
girisimcilerce kurulan kiiciik isletmelerin banka kredilerinden faydalanamadiklarini saptayan
arastirmaya verilen isimdir (Tuncel, 1996: 113). Tirkiye’de de ciddi bir Mac Millan Gap
sorunu bulundugu Istanbul Ticaret Odasi’nin yaptig1 bir arastirma ile belirlenmistir ( Bulut ve

Er, 2009: 31; ITO,1986).

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlere bakildiginda, yiiksek faiz, agir teminat
kosullar1, vadelerin kisalig1 ve kredi miktarinin yetersizligi nedenleriyle, krizlerden en fazla
kiigiik ve orta biiytlikliikteki isletmelerin zarar gordiigii goriiliir. Bu baglamda, bankacilik
sektoriiniin kiigiik ve orta boy isletmelere (KOBI) sagladigi finansal kaynaklarm, bu
isletmelerin gelismesi ve biiylimesi bakimindan yeterli olmadigini sdylemek miimkiindiir

(Kiiglikgolak, 1998: 42).

Girisimciler, ellerindeki kiigiik sermayeler ile isletmelerini olusturmakta; ancak bu 6z
sermayeleri hem yatim hem de pazarda yer almak i¢in yapilacak calismalar icin yeterli
olmamaktadir. Girisim baslatildiktan sonra ilk yillar isletmenin varliklarin1 devam ettirmeleri
acisindan olduk¢a Onemlidir. Finansman kaynaklar1 girisimin devami i¢in de gerekli
olmaktadir. Yapilan arastirmalar kurulan igletmelerin genellikle ilk bes yilda yok olduklarini
gostermektedir (Miisliimov, 2002: 16). Ozellikle, sermayeleri sinirli olan KOBI’lerin son
yillarda artan bir bicimde i¢sel kaynaklara ve ticari kredilere, kisacas1 mali sistem disindaki
finansman kaynaklarina yoneldikleri anlagilmaktadir. Bunun sonucunda, diisiik kapasite ile

tiretim yapilmasi dolayistyla atil kapasite ile ¢alisilmaktadir (Tiirker, vd., 2004: 40)
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Uzun vadeli kredi olanaklarindan faydalanamadiklari i¢in, yatirimlarint orta ve kisa
vadeli kredilerle karsilamaya calisan girisimciler, 6zkaynak yetersizligi, kredi temin etme
zorlugu, kredi alsalar bile bunlarin faizlerinin yiliksek olmasi dolayisiyla agir faiz yiikii ile
kars1 karsiya kalinmasi, isletmelerin sermaye piyasasindan da yeterince faydalanamamasina
sebebiyet vermektedir. Ulkemizde girisimcilerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Ulusal Pazar’inda sermaye piyasasi yoluyla fon saglamasi oldukg¢a zordur. KOBI’lerin Ulusal
Pazar’da islem gorebilmesi i¢in en az 11milyon TL 6zsermaye ve son iki yil vergi 6ncesi kar
elde  etmis olmalar1  gerekmektedir  (http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/
Listing/ListingStocks/Listing StockMarket/ListingatNationalMarket/ListingCriteria/ListingC
riteriaCompanies.aspx , 14.09.2011). Bu sartlarin yerine getirilmesinin zorlugu nedeniyle
IMKB biinyesinde isletmelere yonelik Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari
kurulmustur. Bdylelikle Ulusal Pazar kotasyon kriterlerini saglayamayan isletmeler ile
biiylime potansiyeli tasiyan girisimcilerin hisse senetlerinin borsada islem gormesine olanak

taninmistir.

Diinyanin 6nde gelen borsalarinda teknoloji alaninda faaliyette bulunan isletmeler
yiiksek performans gostermektedir. Bu isletmelere baslangigcta risk sermayesi yatirim
ortakliklart ortak olmak suretiyle kaynak saglamis daha sonra da ortaya koyduklari hizl
biiyiime performansi ile bugiinlere gelmislerdir. IMKB bu potansiyeli tasiyan ancak yeni
kurulmasi nedeniyle Ulusal ve lkinci Ulusal Pazar’da islem gérme sartlarina heniiz
ulasamamis olan sirketlere yonelik olarak Yeni Ekonomi Pazari’n1 kurmustur. Buradaki amag,
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik gibi alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamaktir (http://www.imkb.gov.tr/Markets/

StockMarket/NewEconomyMarket.aspx, 14.09.2011).

Tiirkiye’de girisimcilerin karsilastigi sorunlardan biri de finansal araglar hususunda
tam bilgi sahibi olmamaktir. Yapilan bir arastirma sonucuna gore, girisimcilerin ¢ogunlugu,
finansal sorunlarina ¢6ziim olacak araglardan ve bunlarin nasil kullanilmasi gerektiginden

haberdar degildirler (Cimat ve Laginel, 2002: 71).
2.2.Girisimciligin Gelistirilmesinde Ortakhk Kiiltiiriiniin Onemi

Toplumda girisimcilik gelistirilirken ortaklik kiiltliriiniin saglam temele oturabilmesi
icin ortaklarin kiiltiiriiniin de géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bencil, yeniliklere
acik olmayan, birlikte hareketten rahatsizlik duyan, bagkalari i¢in faydali olmay1 sevmeyen

bireylerle kurulan ortakliklar uzun 6miirlii olamamaktadir. Artik, isletmeler elde ettigi karlari
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veya sermayeleri ile degil, itibar, diriistlik ve c¢evrelerine olan duyarlhiliklart ile
degerlendirilir duruma gelmistir (Murat, 2008: 72). Bu baglamda ortakliklarinda ancak
yardimlasma ve dayanismada bir aile gibi olan isletmelerin ayakta kalabildigini s6ylemek
mimkiindiir. Ortakliklarda kar elde edilebildigi gibi zarar da ortaya cikabilir. Ancak
isletmelerdeki esas sorun ortaklar birbirini aldattiginda ortaya ¢ikmaktadir. Ortaklikta
basarinin kaynagi hilesiz ve diiriist olmaktan gecmektedir (Giirdogan, 2004:19).

Tiirkiye’de ortakliklarin yapisi incelendiginde c¢ogunun kurumsallasmamis ve aile
isletmeleri halinde varliklarmi siirdiirmekte oldugu gériiliir. KOBI’lerin yaklasik %98’i aile
isletmelerinden olugmaktadir (Geng, 2007: 48). Ayrica, isletme biiyiikliikleri ve omiirleri
yeterli diizeyde degildir. Ortakliklar sozlii beyana dayali olarak yapilmakta ve goérev
paylasimi, kar paylasimi gibi hususlar yazili bir anlasmaya dokiilmemektedir. Ortakligin
hukuki acidan gecerliligi olan yazili bir anlagsmaya baglanmasi gelenegi siirdiiriilebilirlik
acisindan Onem tagimaktadir. Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ortaklik igin kiiltiirel
nedenlerle yazili sozlesme yapma egilimi oldukg¢a diisiiktiir. Bu durum ortaklarin yasal
giivenceleri ve hukuk sisteminin islerligi acisindan 6nemlidir. Hukukun etkin islemedigi ve
davalarin yillarca siirdiigii toplumlarda ortaklik kiiltiirliniin gelismesi miimkiin olmayacaktir

(Ttrkkan, 2011).

Ortaklik kiiltiiriiniin  gelismemesi sadece yerli ortaklarla degil, yabanci sirket
ortakliklariyla da sorunlar yasanmasmna sebep olmaktadir. Yabancilarin Tiirkiye'deki
ortakliklarinda, zamaninda 6denmeyen alacaklar, sozlesmedeki hiikiimlere uyulmamasi, kar
ve masraflarin nasil paylasilacagi gibi konular hususunda taraflar sikinti ¢ekmektedir.
Taraflarin ortaklik sirasinda anlasamamasi ise Uluslararas1 Tahkim Mahkemesi'ne

basvurulmasiyla neticelenmektedir.

Tiirkiye’nin diger bir sorunu da, halkin devlet memurlarina girisimcilere nazaran daha
fazla sayg1 gostermesidir. Bireyler cocuklugundan itibaren doktor, miithendis, 6gretmen gibi
memurluklar i¢in yetistirilmekte, ancak bu meslekler icin yeterli basariyr saglayamayanlar
kendi isini kurmaya yonlendirilmektedir. Kendi iginin basinda olan girisimcilerin ortaklik
kurup biiyiimesi de "Kardesinle bile ortaklik yapmayacaksin!", "Ortak at yokusu ¢ikmaz!"
"Ortagin m1 var derdin var' gibi sozlerle elestirilmektedir. Oysa, giiniimiiz piyasalarinda

isbirligi i¢inde olmak ve ortaklik kiiltiirlinii gelistirmenin 6nemi her gegen giin artmaktadir.

Gilirdogan bir kdse yazisinda ortakligin onemine binaen su ifadeleri kullanmaktadir

(Giirdogan, 2011): “Birbirleriyle ticaret yapan iilkeler, aralarindaki sorunlari savasarak
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degil, konusarak ¢ozerler. Savaslarda iki taraf da kaybederken, ticarette iki taraf da kazanir.
Savaslarda "kaybet kaybet", ticarette "kazan kazan" stratejisi gecerlidir. Bu yiizden,
birbirleriyle ticaret yapan iilkeler, hi¢hir zaman birbirleriyle savasmazlar. Ticaret yapmasini
bilen iilkeler, savasin kapilarini kapamakta giicliik ¢ekmezler. Barigin giivencesi, ortaklik

yvapmasini bilen girisimcilerdir.”
3.Risk Sermayesi Finansman Yontemi

Risk sermayesi, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatinda; “Tiirkiye’de kurulmus veya
kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerini likiditesi diisiik
olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapilarak gergeklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim bi¢imi” seklinde
tanimlanmaktadir. (SPK Mevzuati, Seri VIII. No:21). Tanima gore risk sermayesi uzun vadeli
ve riskli yatirimlarin finansman i¢in kullanilmaktadir. Risk sermayesi diger bir ifade ile,
sermaye sikintisi ¢eken, ancak projeleri olan ve biiyiime potansiyeli tagiyan girisimcilere,
sabit bir faiz yiikii getirmeyen ve yeni sermayedarlar tarafindan saglanacak sermaye ile
projelerini gergeklestirme imkani saglayan ve finansal sorunlari ortaklik yolu ile ¢6zmeye
calisan bir tiir finansman modelidir (Erol, 1992: 28). Risk sermayesinde amaglanan hedef
teknolojik yeniligin gerceklestirilmesidir. Bu nedenle Risk sermayesi uzun vadeli (5-10 yil
gibi) ve yiiksek getiri saglamayir amaglayan bir yatirim aracidir. Risk sermayesi ortakligi
sonucu ortaya ¢ikan kar, teknolojik yenilik sonucu olusan verimlilik artisindan elde edilecek

kazanctir.

Risk sermayesi finansman modelinin ilk kurumsallasmis 6rnegi ABD’de 1946°da
kurulmus olan American Research and Development Corporation of Boston adli risk
sermayesi sirketidir (Kaya, 2001: 10). Sirket 1957 yilinda 70 bin dolarlik yatirim yaparak
kurdugu Digital adli bilisim markasinin piyasa degeri 15 yil icinde 3,5 milyar dolara
ulagsmustir. Ardindan, Digital 1998 yilinda, yine risk sermayesi ile kurulmus olan Compaq adl1
sitkete 10 milyar dolara satilmistir (Akkaya ve Igerli, 2001: 62). Risk sermayesi 1980’li
yillarda ABD’de agirlikl1 olarak uygulama alan1 bulmus, sonrasinda Japonya ve Ingiltere’ye
sigramistir. Bu iilkeleri Bati Avrupa lilkeleri ve gelismekte olan diger iilkeler takip etmistir
(Kaya, 2001:12). Bugiin diinya capinda risk sermayesi ile finanse edilip 6nemli basarilar
gostermis taninmig firmalar bulunmaktadir. Bu firmalarin arasinda google, yahoo gibi internet
sirketleri, Starbucks, Macintosh Computer Inc. gibi dev isletmeler bulunmaktadir. Tiirkiye’de
ise risk sermayesi yontemiyle faaliyet gdsteren firmalardan en bilindikleri arasinda BIM gida

isletmeciligi, AFM sinemalar1, Kariyer.net ve Biletix sayilabilir.
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Tiirkiye’de risk sermayesinin ilk adimi olarak, arastirma ve gelistirme ¢abalari igin
ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi ve teknoloji alanindaki yeni fikir ve buluslarin
ekonomiye kazandirilmasi amaciyla, 1984 yilinda Gelistirme ve Destek Fonu kurulmustur
(Aypek, 1998: 113). Ulkede risk sermayesinin gelisiminde ayrica Tesebbiis Destekleme
Ajans1, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi ve Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanlhigi (KOSGEB)’in katkilari bulunmaktadir. Tiirkiye Esnaf ve
Sanatkarlar Konfederasyonu KOBI Hizmet Merkezi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar ve Kiiglik Sanayi Arastirma Enstitiisii ve bazi bankalar da
girisimcilere destek vermektedir. Risk sermayesi sisteminin gelisebilmesi i¢in iiniversiteler ve
sanayi kuruluslar1 isbirligi saglanarak teknoparklar kurulmustur. ODTU Teknoparki ve Izmir
Teknoparki teknoparklarin iilkedeki mevcut Ornekleridir. Teknoparklar, teknolojik
yeniliklerin olusturulmasinda isletmelere bilimsel destek saglanmasina olanak imkan saglayan

kuruluslardir.

Risk sermayesi modelinde genel olarak ii¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar, yeni pazar ve
finansman kaynaklar1 bulup yeni iirlin ve orgiitlenme bi¢imleri gelistiren “girisimei” (Tuncel,
2000: 4), tasarruflarin1 girisimcilerin finansmaninda kullanilmak {izere risk sermayesi
sirketlerinin ¢ikardig katilma belgelerine yatiran kisi veya kuruluslar olan “fon saglayanlar”
(Cimat ve Laginel, 2002: 95) ve sermaye sahibi ile finansman ihtiyaci i¢inde olan girigsimcileri

bir araya getiren kurum olan “risk sermayesi sirketi”dir (Cetindamar, 2002: 4).

Risk sermayesi yatirimlarinin gerceklestirilebilmesi i¢in riski ve kar1 yiiksek olan
yatirnmlara katilmaya istekli birey ve kurumlarin fonlarina ihtiya¢ bulunmaktadir (Aypek,
1998:21). Fon kaynaklari, bireysel tasarruf sahipleri, sigorta sirketleri, bankalar, vakiflar,
emeklilik fonlari, tiniversiteler yahut nakit zengini sirketler olabilmektedir. Bu kaynaklarin,
risk sermayesi sirketlerine katkilar1 sabit olmayip zaman iginde iilkenin ekonomik sartlarina
gore degisebilmektedir (Zaimoglu, 2001: 37). Risk sermayesi sirketleri sagladigi fonlardan,
hisselerini satin almak yoluyla girisimcilere finansman saglamada yararlanmaktadir. Birkag
sene sonra girisimci biiylylip iiriinlerini basarili bir sekilde pazarlamaya basladiginda halka
arz karar1 alinmakta ve elde edilen kar daha sonra risk sermayesi sirketi ve ona ilk etapta
sermaye saglamis olanlara pay edilmektedir (Cizakga, 1999: 45). Risk sermayesi sirketleri,
finansman sagladiklar1 girisimcilerin hisselerinin deger kazanmasin1i ama¢ edinmis
olduklarindan, risk sermayesinin kapsami sadece yatirimla sinirlt kalmamakta, aktif olarak

girisimcei firmanin fizibilite ¢caligsmalarina ve yonetimine katilmaktadirlar (Zaimoglu, 2001:4).
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3.1. Risk Sermayesi ve Mudaraba Ortakhg:

Risk sermayesi finansman modeli incelendiginde mudaraba ortaklik tiirii ile biiyiik
benzerlik igerisinde bulundugu goriilmektedir. Mudaraba kelimesi, darbun fi’l- ard sézlinden
alinmis bir kelime olup, yola ¢ikmak anlamina gelmektedir (Sekerci, 1981: 248). iktisadi
manada mudaraba, bir tarafin emek ve tecriibe, diger tarafin ise sermayesini ortaya koyarak

yiriittiikleri bir faaliyet tiradiir.

Mudarabada sermayesini ortaya koyan kisiye rabbu’l-mal yada sahibu’l mal, emek ve
tecriibesini ortaya koyan kisiye ise mudarib denilmektedir (Bayindir, 2005: 105). Mudarib,
rabbu’l mal’den mudaraba akdi ile aldigi paray1r belli esaslar dahilinde ekonomiye
kazandirmaktadir. Mudarabada sermaye bir kisiye ait olabilecegi gibi daha fazla kisiye de ait

olabilir.
Mudarabanin gegerli olabilmesi i¢in su sartlarin bulunmasi gerekir (Ugar: 112-113):

o Bir maldan elde edilen kar1 miisterinin tam olarak bilmesi gerekmektedir. Zarar
durumunda mudarib zarara katilmaz, zarar sermaye sahibi tarafindan karsilanir.

o Icap ve kabuliin agik¢a yapilmasi ve iki tarafin rizasinmn olmasi sarttir.

o Ortakligin kurulusu sirasinda rabbu’l- mal’in ise tahsis edecegi sermaye
miktariin belli olmas1 gerekmektedir.

o Iki tarafin hukuki ehliyetinin bulunmasi gerekmektedir.

Mudaraba ortaklik yontemi Ortacag Avrupa’sinda commenda adi altinda uygulanmig
ve tasarruflar toplanarak prodiiktif alanlara yoneltilmistir (Ciller ve Cizakga, 1989: 152). X.
yiizyilda dogup yayginlasan commenda yontemi soyle uygulanmaktaydi: Sermaye sahibi A
kisisi, B’ye genellikle dis ticarette kullanmak {izere bor¢ vermekte, B kisisi isini
tamamladiktan sonra zarar ederse bu zarar sermayedar (A) tarafindan karsilanmakta, sayet
kar elde edilirse dortte ligii A’ya, dortte biri de B’ye olmak iizere kar paylastirilmaktaydi.
Eger B bu is i¢in bir miktar da sermaye eklerse bu sermaye oraninda kardan pay
alabilmekteydi. Commenda’nin iiretimi arttirmasi ve boylelikle Avrupa’da yayginlasmasi,
yerini daha gelismis bir ortalik sekli olan kumpanya’ ya birakmasina sebep olmustur. Onceleri
kan bagna sahip kisilerden olusan kumpanyalar zamanla, yabancilarin da i¢ine alindig

ortakliklar halini almistir (Giiran, 1997: 58).

Risk sermayesi finansman modelini bir mudaraba ortakligi olarak diisiinmek
miimkiindiir. Her iki ortaklik tiirii de faize dayanmamakla birlikte ama¢ ortak olarak

girisimciye sermaye saglamaktir. Risk sermayesi, ABD ve bazi gelismis lilkelerde bilim
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adamlarinin patent hakki doguran projelerini sermaye sahiplerine satmaktan vazgegip, 1950’11
yillardan sonra emek-sermaye ortakligi kurmaya baslamasiyla kendini gdstermistir
(Dondiiren, 2010: 445). 1970’11 yillardan bu yana, 6zellikle ABD’de teknolojik yeniliklerin ve
projelerin finansmanini saglayan venture capital (risk sermayesi) ad1 verilen modelin ortaya
¢ikmasi mudaraba yontemine dayanmaktadir (Dondiiren, 2008:10). Risk sermayesi finansman
modeli, 6zellikle ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya gibi gelismis iilkelerde, buralardaki bilim
adamlariin kardan %20 dolaylarinda pay almalarinin yeni proje tiretmeleri lizerideki tesvik
edici etkisi nedeniyle, teknolojilerinin ilerlemesine katki saglayan en 6nemli unsurlardan biri
olmustur (Dondiiren, 2010: 445). Ahmed en-Neccar’in tespitine gore, ABD’de kar-zarar
esasina dayali finansman kullanim orani1 %90’lar1 bulmus, faizli kredi yoluyla gergeklesen
yatirimlar %10 seviyelerine diigmiistiir. Ancak bu durum Tiirkiye’de tam tersidir. Faizli kredi
kullanim oranlart %90 seviyelerini bulmakta iken (Dondiiren, 2010:640), girisimciler halen

faizsiz finansman yontemleri hakkinda tam bilgi sahibi degildirler.
3.2.Risk Sermayesinin Fonksiyonlari

Risk sermayesi, bir yatirnrm aract olarak veya finansman kaynadi olarak
kullanilabilmektedir. Bunlarin haricinde risk sermayesinin makro ekonomik fonksiyonlar1 da

bulunmaktadir.

Risk Sermayesinin Yatirim Aract Olma Fonksiyonu: Risk sermayesi yiiksek getiriyi
amaglayan ancak bunun icin de biiyiik risklere katlanabilen bireysel ve kurumsal
tasarrufculara, 6zellikle yiiksek gelisme potansiyeline sahip sektorlerde yatirnrmda bulunma

imkani1 veren uzun vadeli bir yatirim aracidir (Aypek, 1998: 38).

Risk Sermayesinin Finansman Kaynagi Olma Fonksiyonu: Girisimcilerin sermaye
piyasasindan kaynak saglamalar1 oldukca zordur. Bununla birlikte kredi maliyetlerinin yiiksek
olmas1 ve teminat talebinde bulunmalar1 girisimcilerin bankacilik sisteminden fon saglama
olanaklarini kisitlamaktadir (Cimat ve Laginel, 2002: 168). Risk sermayesi, 6z sermayeleri
yetersiz ve imkanlar1 simirli olan kiiciik isletmelerin faaliyetini devam ettirebilmeleri i¢in

finansman saglamaktadir (Bulut ve Er, 2009: 34).

Risk Sermayesinin Makroekonomik Fonksiyonu: Risk sermayesi yatirimlart 6zellikge
yenilik¢i fikirleri desteklediginden, bu yatirimlar {ilke teknolojisinin hizli bir sekilde
ilerlemesinde etkili olmaktadir. Teknolojinin gelisimi iilke sanayisini de olumlu yonde
etkileyecektir. Risk sermayesi ile liretken ancak yeterli finansal giicii olmayan girisimcinin

desteklenmesi, ekonomiye yeni iiriin ve hizmetlerin kazandirilmasini saglamaktadir. Ayrica
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bu model, dinamik ve yenilik¢i olan herkesin is sahibi olabilecegi fikrinin toplumda

yayginlagmasina sebep olmaktadir(Aypek, 1998: 40-41).
3.3.Risk Sermayesi Modelinde Siire¢

Risk sermayesi modelinde ilk asama, risk sermayesi sirketlerinin katilma belgeleri
karsiliginda, bireysel tasarrufcular, emekli sandiklari, bankalar gibi kaynaklardan uzun vadeli
fon temin etmeleridir (Kugu, 2004: 149). Burada temel sorun, risk sermayesi fonuna
aktarilacak olan kaynagin yeterli biiyiikliikte ve vadede olmamasidir (Aypek, 1998: 28). Daha
sonraki agsamalar, yenilik¢i bir projeye sahip girisimcinin resmi bir is teklifi hazirlayip, bunu
risk sermayesi sirketine sunmasi ile baglamaktadir. Risk sermayesi sirketi teklifi uygun
bulursa girisimciyi goriismeye cagirir ve gerekli fizibilite ¢aligmalar1 yapildiktan sonra
girisimei bir anonim sirket kurar. Bu asamalardan sonra risk sermayesi sirketi, finansman
sagladig1 anonim sirkete ait hisselerin bir boliimii karsiliginda sermayeyi girisimciye teslim
eder (Cizakga, 1999: 45). Burada risk sermayesi projelerinin yaklasik %95’inin is plani
degerlendirmesinden sonra reddedildigi goriilmektedir (Tuncel, 2000:25). Bu durumun
nedenleri arasinda, hazirlanan proje karliligina iliskin tahminlerin yetersiz olmasi, girisimin
bliylime imkéanlarinin sinirli olmasi, sirket 6zvarlik degerlemesinin gercekci yapilmamis
olmasi ve sirket planinin risk sermayesi sirketinin amaglariyla 6rtlismemesi sayilabilmektedir
(Ceylan, 2002: 175). Risk sermayesi modeliyle finansman sonrasi girisimci sirket iflas ederse
zarar risk sermayesi sirketi yani sermayedar yahut yatirimci tarafindan karsilanmaktadir.

Girisimcinin zarar1 ise karsiligini alamadig1 emegidir (Cizakca, 1999: 48).
3.4.Risk Sermayesi Calisma Asamalari

Risk sermayesi sirketlerinin en Onemli finansman yontemlerinden biri, destek
verilecek olan isletmenin hisse senetlerini almaktir. Sirket daha sonra girisimci isletmenin
sagladig1 basar1 durumuna goére hisse senetlerini borsada satip degerlendirecektir. Risk

sermayesi calisma asamalarini yatirimin donemlerine gore siniflandirmak miimkiindiir.
3.4.1.Cekirdek Sermayesi

Bu agsamada girisimci yeni bir fikir gelistirmis, isletme heniliz kurulmamistir. Piyasada
satilmaya hazir bir {iriin yoktur. Risk sermayedar: i¢in en riskli yatirnm bigimidir. Ciinkii

girisimcinin elinde yenilik fikrinin diginda hicbir sey yoktur (Aypek, 1998: 33).
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3.4.2.Baslangi¢c Sermayesi

Baglangic asamasinda hem girisimci hem de sunacagi iirlin ve hizmet deneme
siirecindedir. Baslangi¢ finansmani talebinde bulunan girisimcilerin projeleri, is planlari,
yonetim kadrolar1 belli olup projenin basarisiz olma ihtimali olduk¢a yiiksektir

(Aypek,1998:34).
3.4.3. Ilk Asama Gelistirme

Bu asamada firmanin pazara sundugu iiriinii vardir. Ancak, {irliniin pazardaki
Ustiinliigiinii  gerceklestirecek bir marka imaji ve Onemli pazar payr bulunmamaktadir
(Zaimoglu, 2001: 73). Ik asama finansmaninda yatirim siiresi 4-6 yil arasinda degismektedir

(Iseri, 2001:45).
3.4.4. ikinci Asama Gelistirme

Bu finansman 6 ay ila 1yil igerisinde halka acilmast beklenen sirketlere
aktarilmaktadir (ipekten, 2006: 395). Bu asamada, isletmenin iiretim ve dagitim kapasitesi

gelismis ve hisse senetlerinin fiyat1 yiikselmistir. (Aypek, 1998: 35).
3.4.5. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesi yatiriminin son asamasidir. Yatirimdan ¢ikis islemleri, hisse
senetlerinin halka yahut baska bir sirkete satilmasi, risk sermayesi sirketi hisselerinin
yatirimer sirket tarafindan geri alinmasi, bu hisselerin bagka bir yatirimciya satilmasi veya

sirketin yeniden organize edilmesi sekillerinde olabilmektedir (Ipekten, 2006: 395).
4. Girisimcilik Tesvikinde Risk Sermayesinin Rolii

Risk sermayesi modelinden beklenen ana amag, iilkenin iiretim giiclinii biiylitmek ve
teknolojik bilgisi olan girisimcilere sermaye saglamak ve bu sermayeyi bankadan alinan kredi
seklinde gibi degil, ortaklik seklinde saglayarak onlara yardimci olmaktir. Biiyiik sirketler
kendi gruplar icerisinde iiretebilirler, sermaye sikintisi ¢ekmezler ve gerektiginde itibarlari
sayesinde diledikleri finans kurumundan kredi kullanabilirler. Ancak kii¢lik olan isletmelerin
ve heniiz proje agsamasinda olan girisimcilerin boyle imkanlar1 bulunmamaktadir. Bu nedenle
risk sermayesi ile Oncelikle kiiciik, bilgisi olan, teknolojik yeniliklere sahip girisimcilerin
teknik ve yonetsel bakimdan desteklenerek biiyiimesi hedeflenmektedir. Bu durum da

girisimin basar1 sansini yiikseltmektedir.

Girisimcilerin risk sermayesi modelinde, banka kredilerinde oldugu gibi zorunlu bir

O0deme yapmasina gerek bulunmamaktadir. Ayrica risk sermayedarlar1 girisimciden garanti,
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kefalet ve ipotek gibi giivencede talep etmemektedir. Bu ylizden risk sermayesi finansman
bicimi geleneksel finans sisteminden kaynak temin edemeyen veya kosullari uygun olmayan
kredilerden yararlanmak zorunda kalan girisimciler i¢in alternatif olusturmaktadir (Aypek,

1998, s. 81).

Girisimcilerin sermaye ihtiyaci sadece ortaklik kurulurken degil, faaliyete gecildikten
sonra devam edecektir. Gelisme ve genislemeye yonelik olarak, teknoloji yenileme veya riskli
girisimlerin finansmani gibi konular i¢in de sermayeye gereksinim vardir. Risk sermayesi, bu
konularda girisimcilere ihtiyag¢larinin giderilmesi hususunda destek olmaktadir (Ceylan, 2002:

153).

Risk sermayesi modelinin uygulanmasi neticesinde, Tiirkiye’de sermaye piyasast
canlanacak, girisimcilik yetenegine sahip olup, sermayesizlik nedeniyle faaliyete gegcemeyen
girisimcilerin onii agilacak, yeni teknolojilerin uygulanmasi ile farkli istthdam alanlar
olusacaktir (Iseri, 2001: 52). Risk sermayesi finansman modelinin, girisimcilerin sermaye
yetersizliginden, mevcut finansal kaynaklardan fon saglama konusunda karsilagtiklar
zorluklardan ve yoneticilerin yonetim konusundaki eksikliklerinden kaynaklanan sorunlarin

¢Oziimiine uygun bir model oldugu goriilmektedir (Aypek, 1998: 123).

Risk sermayesi finansman modeli, rasyonel kaynak kullanimini saglayarak ve yabanci
sermayenin daha hizli transferine yol agtigindan, ihracat artisi saglamakta, sermaye
piyasasinda yeni araglar olusmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica yenilik¢i diisiinmenin
tesvik edilmesi, beyin go¢iinii engelleyici rol oynamaktadir (Ipekten, 2006: 396). Bu durum
isletmelerin hem teknolojilerini gelistirmesi hem de uluslar aras1 alanda rekabet avantaji elde
etmesine sebep olmaktadir (Aypek, 1998: 123) Risk sermayesi, yeni mesleklerin ortaya
cikarak igsizlik probleminin ¢dziilmesinde yardimei oldugu gibi tasarruflarin verimli ve karl

yatirim alanlarina aktarilmasinda etkili olmaktadir (Cimat ve Laginel, 2002: 140).

Risk sermayesi yatirimlarindaki artis, menkul kiymetler borsasina arz edilen hisse
senetlerinin ¢ogalmasina sebep olmaktadir. Bunun nedeni, risk sermayesi sirketlerinin
finansal destek saglamalar1 karsiliginda girisimci sirketin hisse senetlerini satin almasi ve
yatinmdan ¢ikarken de hisse senetlerini borsada satmasidir. Boylece ikincil piyasalarda
gelisme saglanir ve menkul kiymetler borsasi daha etkin bir yapiya kavusur. (Aypek,

1998:109).
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5.Sonu¢

Kiiresellesen diinyada ekonomik gelismenin liderleri, teknolojik gelismeleri yakindan
izleyen, gerektiginde risk almasini bilen, yenilikgi fikirlere sahip girisimcilerdir. Ulkelerin dis
politikalarindaki agirliklart {iretim gilicleriyle paralel olarak gitmektedir. Bu nedenle
girisimcilerin paradan para kazanmanin degil, lirlin ve hizmet iiretiminden para kazanmanin

pesinde olmasi yani liretim yapmasi gerekmektedir.

Yeni diinya diizeninde rekabet karsisinda direnme oldukca zorlagsmis, ekonominin
kurallar1 degismeye baslamistir. Artik sirketler maddi varliklara sahip olmaktan ¢ok, yaratici
fikirlere sahip olmayir Onemser hale gelmislerdir. Basarili sirketler ortakliklar kurarak
saglamis oldugu biiyiikliiklerini yenilik¢i yanlariyla tamamlayarak piyasada kendilerini iistiin
konumda tutmay1 bilmislerdir. Ortaklik kurup biiyliyen ve kendini siirekli ¢agin gereklerine

gore yenileyen sirketler giiniimiizde adeta diinyay1 yoneten hiikiimdarlar haline gelmislerdir.

Tirkiye’de de rekabet edilmesi zor, biiyiik sirketler mevcuttur. Ancak kurulmus
isletmelerin geneline bakildiginda ¢ogunlugunun KOBI’lerden olustugu, bunlarin da biiyiik
bir kisminin aile ortakligi seklinde oldugu goriilmektedir. Bu ortakliklar, yazili bir anlagma ile
yapilmadig1 ve genelde isin uzmani olmayan kisilerle gergeklestirilmedigi i¢in birka¢ seneden

uzun sirmemektedir.

Toplumda ortaklik iliskileri diizgiin bir sekilde yiiriitilemedigi i¢in ortaklik kiiltiirii de
zamanla yok olmaya baglamig, kisiler birbirine tahammiil edemez hale gelmeye
baslamislardir. Ozellikle gegmis donemlerinde ortaklik denemeleri basarisizlikla sonuglanmis
girigsimciler, bu konuda ¢ekingen davranmaktadirlar. Bu yiizden girisicimler bagka kaynaklara
yonelmektedirler. Risk sermayesi modeli, bu girisimciler i¢in bir finansman secenegi

olusturmaktadir (Cimat ve Laginel, 2002, s. 136).

Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasi bakimindan temel olusturan risk sermayesi
finansman modeli ve bu olgunun araglari olan risk sermayesi sirketlerinin, cesitli tesviklerden
yararlandirilmasi, gerektiginde vergi indirimi uygulanmasi ve alacaklarimin menkul

kiymetlestirilmesinde kolaylik saglanmalidir.

Kar ortakligina dayali olan risk sermayesi finansman modeli, iilkede pek bilinmeyen
bir konudur. Bu modelin uygulama olanaklarinin arttirilmasi i¢in girisimcilere sunulan c¢esitli
egitim programlar1 yahut reklamlarla halkin bilgilendirilmesi gerekmektedir. Ayrica risk
sermayesi sirketlerinin halka agilmasina uygun piyasalarin olusturulmasi ve bu piyasalara

giris kosullarinin basitlestirilmesi yolu ile desteklenmesi gerekir.
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