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OZET

Melek yatirim alternatif finansin gelistirdigi en yenilik¢i finansman yontemlerinden
biridir. Amerika ve Avrupa’da ciddi bir gelisme zemini bulan yontem iilkemizde heniiz yeteri
kadar bilinmemekte buna paralel olarak gelisememistir. Melek yatirimci, erken asamada
miitesebbislerin fikirlerine ve is firsatlarina finansman destegi saglayarak yatirim yapan,
girisimin biiyiimesine ve gelismesine hem sermaye hem tecriibe destegi saglayan kisileri ifade
etmektedir. Bu yatinmlar ortaklik saglamak seklinde oldugu gibi kar amaci giitmeyen
yatirimlar seklinde de destekler saglamaktadir. Bu nedenle melek yatirimeilar 6zel bir yatirimei
tipi ve vizyonu olan bireyler olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada amag, melek
yatirim kavraminin tanitilmasi ve yiiksek oranda finans/girisimcilik egitimi almig 6grencilerin
melek yatirim hakkinda bilgi diizeylerinin arastirilmasi olarak belirlenmistir. Anket yontemiyle
elde edilen verilere yapilan frekans analizi ve bagimsiz 6rnekler t-testi sonucglarma gore
ogrencilerin melek yatirirmcilik hakkinda bilgi diizeyleri ve farkindaliklar1i ¢ok diistik
seviyelerde izlenmektedir. Ayrica cinsiyet ve yas gibi gruplar arasi degisimlerde herhangi
onemli bir farklilik tespit edilememistir.
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GIRIS

Girisimcilerin ig fikirlerini hayata gecirmek hususunda o6zellikle erken asamada
karsilastiklari en ciddi problem uzun yillardir finansman sorunu olmustur. Ulkelerin ekonomik
gelisimi ve yeni fikirlerin iretilebilmesi adina geng girisimcilere destek verilmesi 6nemli
konulardandir. Bu noktada girisimciler devlet destegi, 6zel sahis veya ozel kurum
desteklerinden faydalanabilmektedir. Ozel sahis destekleri arasinda yer alan Melek yatirrmeilik
kavrami1 da bireysel bir finansman destegini ifade etmektedir. Melek yatirimcilar; tohum
yatirimet, is melekleri, kayit dist yatirimet, fon veren melekler veya 6zel yatirimer olarak farkli
sekillerde adlandirilmaktadir (Ganti, 2019). Melek yatirimcilik son yillarda alternatif finansin
irettigi en modern yontemlerden biridir. Yontem heniiz Tiirkiye’de yeterince bilinmeyen ve
calisilmaya muhta¢ konulardan biridir. Literatiirde melek yatirnmcilik konusunda yapilan
¢aligmalarm biiyiik bir cogunlugu yurt dist menselidir. Ulkemizde ise melek yatirimeilik
akademik yazin agisindan heniiz yeterince tartisilmamistir. Melek yatirimeilik uygulamalari
geemisten giiniimiize bir¢ok kiiltiirde ismi konmasa da var olmus, ancak 1990’larin ortalarinda
ABD’de bir kavram ve endiistri olarak ortaya ¢ikmistir.

1. MELEK YATIRIM KAVRAMI

Melek veya melek yatirimcr ifadesi, ilk olarak Amerika’da borsa tiiccarlari tarafindan
Brouadway’de sahnelenen gosterilerin finanse edilmesi i¢in etkilemeye c¢alistiklart varlikli
kisilere istinaden kullanilmisgtir (Branscomb & Auerswald, 2002, s. 49). Bu yatirimcilar
gosterilerde yer alan sanatcilar ile tanisabilmek ve zaman gecirebilmek adina gdosterilere
finansal destek saglamaktaydi. Bu sekilde her iki tarafinda kazangli ¢iktig1 basit ancak riskli bir
is iliskisi tesis edilmekteydi. Bu basit ticari iliski giiniimiizde ¢ok farkli bir boyut kazanarak
alternatif bir finansman araci haline gelmistir. Giinlimiizde melek yatirimcilik sistemsel olarak
degisiklik gostermesine karsin begendikleri bir girisim veya yatirima destek olmalari
ozelligiyle klasik melek yatirimcilarla benzesmektedir.

Melek yatirim; girisim konusunda uzmanlagmis, sektor bilgisi olan yatirimeilarin,
yeterli sermaye ve bilgi birikimine sahip olmayan start-up girisimcilere hem finansal destek
hem de danismanlik hizmeti vermeye dayali bir finansman elde etme yontemidir (Buyruk,
2017). Melek yatirimcilar genelde AR-GE niteligi tasiyan potansiyelli projeleri desteklerken
yas grubuna bakildiginda ise geng is adamlarinin konuya ilgi duydugu goriilmektedir.

Melek yatirimciligi; “kisinin kendisine ait olan sermayesini bir baska girisimcinin isini
kurmasi adma yatirmast” olarak 6zetlemek miimkiindiir. Osnabrugge ve Robinson (2000),
melek yatirimcilari, ¢ok 6nceden kendilerine ait olan islerini yiiriitmeye baslamis, kazanglarini
ve edindikleri tecriibeleri yeni kurulan isletmelerle paylasmak isteyen yatirimcilar olarak,
Hindle ve Lee (2002) ise melek yatirimcilari, yatirim desteginde bulunduklari firmanin yonetim
kisminda yer almayan ve firma yoneticileri ile herhangi bir bagi bulunmaya yatirimeilar” olarak
tanimlamislardir. Bu kisilerin melek olarak adlandirilmasinin sebebi ise finansman kararimin
altinda yatan motivasyonlar ile aciklanabilir. Bunlari; iyilik yapma, yardimci olma, eglenme,
katki saglama, yeni seyler 6grenme ve yeni bir girisimin parcasi olmak gibi insani degerler
olarak ifade edebiliriz.
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Bununla beraber melek yatirimcilarin ticari agidan ise kar elde etme ve ortaklik kurma gibi
motivasyonlarini da unutmamak gerekir. Dolayisiyla bir sirkete finansal destek saglayan melek
yatirimel, yonetimde de s6z sahibi olmak isteyebilir.

Girisimei finans literatiirinde melek yatirimc1 tanimlamasi ilk kez Ingiliz Profesor
William E. Wetzel tarafindan ortaya atilmistir. Wetzel melek yatirimcilarin risk sermayesinde
onemli bir fon kaynag1 olduguna dikkat ¢cekerek, melek yatirimeilarin beklentileri ve tercihleri
konusunda arastirma yapan ilk yazar olmustur. Wetzel, melek yatirimcilarin yalnizca finansal
nedenlerle degil daha farkli motivasyonlar ile girisimleri destekledigini ortaya koymustur. Bu
motivasyonlar; sosyal, kiiltiirel ve kisisel sebepler, yeni bir girisimin parcasi olma heyecan1 ve
goniil hosnutlugu gibi faktorlerdir. Melek yatirnmer yenilikgi girisim diisiincesiyle baslangic
asamasinda olan isletmelere 6z sermaye finansmani saglayarak destek olmaktadir. Baglangig
asamasindaki isletmeler ve diger isletmeler arasinda kiyaslama yapildiginda melek
yatinmcilarin erken asamada isletmelere 16 kat daha fazla yatirnm yaptigi goriilmektedir
(Karabayrr, Giilsen, Ciftci, & Horon, 2012). Riski ¢ok yiiksek olmasina karsin bir o kadar da
getiri elde etme potansiyeline sahip projelerde melek yatirimecilarin destegini gérmek
miimkiindiir. Projeye, bagslama asamasinda destek verilir. Firma kara eristiginde ise yatirimcilar
destegini keser ve farkli projelere yonelirler.

Melek yatirimcilar baslangigtaki yatirimlari sayesinde, is yaratmaya ve isin destelenip
biiyiimesine katkida bulunurlar. Ozellikle halka agilamayacak nitelikte, yenilik yaratan fikirleri
olan firmalara veya kisilere destek vermektedir. ABD'de yapilan arastirmalar melek
yatirnmeilarin, yeni kurulan isletmelerin her y1l yaklasik 3 milyon is fikrine destek sagladigini
gostermektedir. Melek yatirimcilik desteklerinde en biiyiik projelerin saglik alaninda oldugu
akabinde medikal hizmetler, yazilim ve biyoteknoloji sektdrlerinin takip ettigi goriilmektedir.
Melek yatirimcilik uygulamalar1 ve desteklerinde ABD 6nde gelmektedir. Melek yatirimcilar
girisimcilerin ailesinden, arkadaslarindan veya bankalardan temin edemedikleri finansman
boslugunu kapatir, girisimcilere is bilgisi, ¢cevre ve mentorliikk saglayarak tecriibe eksikligi
nedeniyle isletmelerde goriilmesi muhtemel yonetim hatalarinin da azaltilmasi saglanmaktadir.

Melek yatirimer firmalara finansman desteginin yani sira egitim ve yonetim konusunda da
desteklerde bulunmaktadir (Gerald A. Benjamin, 2001).

Sonug olarak melek yatirimcilar igletmeler i¢cin dnemli bir finansal kaynaktir ve her zaman
kar etmeye odaklanmaz. Blyimesini istedigi yenilik¢i fikrin gelismesine katki saglayarak
girisimcilik kiiltiiriine destek vermektedirler (Karabayir, Giilsen, Cift¢i, & Horon, 2012).

2. MELEK YATIRIMCILARIN OZELLIiKLERIi

Melek yatirimeilarin amaci, yeni gerceklestirilecek olan veya gelecek vaat eden
projeleri desteklemek ve gelisimlerine katkida bulunmaktir. Bu baglamda maddi a¢idan yiiksek
getiriye sahip yenilik¢i projeler melek yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ekmektedir. Melek
yatirimeilar islevlerini farkli sekillerde gergeklestirebilirler. Bu faaliyetleri bireysel olarak
yapabildikleri gibi kitle fonlamas1 platformlar1 araciligiyla veya Melek yatirimci aglariyla
yapabilmektedirler.
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Melek yatirimin 6nemli 6nceliklerinden biri de melek yatirimei gruplariin ya da melek
yatirnm aglarinin gelistirilmesi konusudur. Melek gruplart yatirim yapacaklar1 girisimcilerin
projelerini, sunumlarini, ig 6nerilerini degerlendirmek igin diizenli olarak toplanirlar ve birlikte
calisirlar. Melek yatirimeilar bilyiik yatirimlar yapmak i¢in sermayelerini gruplar halinde toplar
ve girisimcilerin ihtiyaglarini gorerek yatirim yapma karar1 verirler (Edelman, Manalova, &
Brush, 2017). Melek yatirnmcilik tecriibe ve bilgi gerektiren bir faaliyettir. Yatirima entelektiiel
sermaye olarak destek verme gorevini iistlenen melek yatirimcilarin tecriibeye, vizyona ve
sektor bilgisine sahip olmasi gerekmektedir. Bu durum melek yatirimcilarin 6zelliklerini de
dogrudan etkilemektedir. Melek yatirimcilar i¢in gerekli olan Ozellikler incelendiginde
asagidaki gibi bir siralama yapmak miimkiindiir: (Kurnaz & Bediik, 2017)

a. Melek yatinmcilar kisa vadede sonu¢ beklemeyen, uzun vadeli bir bakis agisina
sahiptirler.

b. Melek yatirimcilar gii¢lii bir ekonomik altyapiya ve para kaybi gergeklestiginde
tahammiil etme yetenegine sahiptirler.

c. Melek yatirimcilar bireysel olarak hareket edebilmenin yaninda grup olarak da hareket
edebilir ve bu sayede finansal ihtiyaclara cevap vermede kolaylik saglayabilirler.

d. Sermaye sahipleri yatirnm yaptiklar1 alanla ilgili olarak bireysel bilgi birikimine
sahiptirler.

e. Melek yatirnmci risk alma yetenegine ve riskin sonuglarini sabirla bekleme
tahammiiliine sahip olmalidir. Ayrica basarisiz olma halinde basarisizlik durumunu
kabul edebilmelidir.

f. Melek yatirimcilar yalnizca maddi bir beklenti saglamak veya girisim faaliyetlerinde
bulunmak amaciyla degil, manevi yonden tahmin saglamak amaciyla da faaliyette
bulunabilirler.

g. Bir melek yatirimci 6z-disiplin sahibi olmalidir.

h. Bir melek yatirnmei yalnizca herhangi bir yatirimin basarili olmasini desteklemekle
kalmay1p kendisinin de menfaatine olan yatirimlar: da takip eder.

i. Melek yatirnmcilarin biiyiik bir kismi 35-65 yas grubunda yer alan isletme sahibi
yatirimcilardan olusur.

3. MELEK YATIRIM KARARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Klasik yatirimci agisindan en 6nemli amag projeden getiri saglamaktir. Getirinin yiiksek
olmasi yatirimcilar agisindan arzulanan senaryodur. Ancak melek yatirimcilar klasiklere
kiyasla her zaman kar etmeye odakli calismazlar. Melek yatirimda girisimi destekleme
kararinda maddi faktorlerin yani sira sosyal ve kigisel faktorler de 6n plana ¢gikmaktadir. Yatirim
kararin1 etkileyen faktorlere iligkin yapilan literatiir taramasinda asagidaki sekilde bazi
caligsmalar 6n plana ¢ikmaktadir.

Ekonomik faktorlerden ziyade kisisel faktorleri inceleyen calismalara bakildiginda
Wetzel melek yatirimcilarda girisim silirecinin - pargast olma ihtiyacinin  yatirimin
desteklenmesinde en 6nemli tesvik unsuru oldugunu belirtmektedir (Kurnaz & Bediik, 2017).
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Holaday, Meltzer ve McCormick (2003) hastalik nedeniyle yakinlarini kaybetmis olan
melek yatirimcilarin tedavi edilemeyen hastaliklarin finansmani1 ¢ergevesinde destekler
sagladigimi1 vurgulamaktadir. Kotii bir tecriibe yasayan yatirimcilar benzer vakalar tekrar
yasanmamasi1 ve hastaliklarin 6nlenmesi adina ilgili konularda c¢alismalar yapan saglik
teknolojisi firmalarma yatirim yapmaktadirlar. Bu calismalarin sonucu olarak melek
yatirimcilarin - yatirim karar1 verirken kisisel faktorlerden yogun olarak etkilendikleri
diistiniilmektedir.

Melek yatirimcilarin edinmis olduklar1 tecriibeler yatirim karar1 verme asamasinda
olduk¢a dnem kazanir. Yatirimcinin daha once desteklemis oldugu bir projenin basariya
ulasmis olmasi1 ilerleyen safhalarda farkli yatirnm kararinda daha hevesli olmasini
dogurmaktadir. Maula vd. (2005), melek yatirimcilarin yatirinm yapma konusunda birikimlerin,
beklentilerin ve yeteneklerin diger tiim faktorlere kiyasla daha etkili oldugunu savunmaktadir.
Yatirimcilarin tecriibelerinin yani sira kisisel 0zelliklerin, risk alma, yenilikcilik ve proaktif
kisiligin yatirimda etkili buldugu ve karar almada 6neminden bahsedilmektedir (Karabayir,
Giilgen, Ciftci, & Horon, 2012).

Yatirimlarin  toplumsal fayda saglayacak nitelikte olmast yatirimcilarin  karar
vermesinde bir diger etkili degiskendir. Melek yatirimcinin destek oldugu yatirimlar olumlu
sonug verdiginde is fikrine sahip kisi ilgili siiregten tecriibe edinmis olmaktadir. Boylelikle hem
fikir sahibi olan kisi desteklenmis hem de toplumsal fayda iiretecek bir projeye katki saglama
motivasyonu yerine getirilmis olmaktadir (Kurnaz & Bedik, 2017).

Girisimci odaklt olmanin yatirim kararma etkisi ile ilgili bir arastirmada Cardon vd.
(2009) tarafindan yapilmistir. Bu calismada yatirimcilarin istekli, heyecanli ve destekte
bulundugu yatirima sadik, riskle miicadele etmeyi sevmek gibi girisimci 6zellikleriyle hareket
ettiklerini ve yatirim kararinda bu 6zelliklerin etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yatirim kararinda melek yatirimer birgok kisisel faktorii gz oOniline alarak destek
saglamaktadir. Yatirimcinin proje konusunda hevesli olmasi, girisimci ruha sahip olmasi ve
daha onceki yatirrmlarindan edinmis oldugu tecriibeler yatirim karari vermesinde 6nemli
yardimc1 unsurlardandir.

4. MELEK YATIRIMCILARIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Melek yatirimcilarin sermayeleri, is fikrine sahip olan girisimcilerin projelerini gergege
doniistiirmeye yardime1 olmasi sebebiyle girisimciligin gelisimine katkida bulunmaktadir. Bu
durum ayni zamanda ekonomiyi de dogrudan gelistirmektedir. Ekonomiye yeni firmalar
kazandirilmig, yeni is alanlar1 tesis edilmis ve issizlik oraninda iyilesmeler saglanmis
olmaktadir. Ayrica melek yatirimcilar sosyal sorumluluk ile ilgili projelere de destek vererek
toplumsal fayda Uretmektedirler.

Yukarida bahsedilen genel avantajlara ek olarak swralanabilecek diger avantajlar asagidaki
sekildedir; (Ceylan, 2019) (Kurnaz & Bediik, 2017)

a. Girisimin riskini tistlenmektedirler.
b. Melek yatirim bir borglanma degildir.
c. Melek yatirimcilar sektor ayirt etmeksizin yatirim yaparlar.
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d. Melek yatirimcilar isletmelere maddi destegin yani sira fikrin basarisi ve isletmenin
gelisimi i¢in ¢aba harcay1p tecriibe transferi saglarlar.

e. Melek yatirnmcilarin igletmelere sagladigi maddi destek isletmeler icin bir yol haritasi,
ilerleyebilmeleri icin itici bir glctar.

f. Melek yatirimcilar genel olarak kiigiik ve baslangi¢ asamasindaki yatirimlari
desteklerler.

g. Melek yatinmecilar yalnizea igletmelerin is fikirlerine yatirim yapmakla kalmayip ayni
zamanda isletmelere kredi imkani da vermektedir.

h. Teknoloji, is fikirlerinin yogun olarak tretildigi bir alandir. Melek yatirimcilar ise
teknoloji konusundaki is fikirlerine destek vermeye isteklidirler.

I.  Melek yatinmecilar finansal kararlar1 verirken daha esnek davranirlar.

Dezavantaj olarak degerlendirilebilecek bazi hususlar ise asagidaki sekilde siralanabilir.

a. Yatinm ortalama 5 yil slirmektedir ve bu siire icerisinde yliksek kar baskist
olusabilmektedir.
b. Melek yatirimcilar birden fazla ayni isletmeye veya isletmeden farkli fikre destek
vermek istemezler.
c. Farkli uzmanlik alani olan melek yatirimcilarin mentorliik yapmasi miimkiin
olmayabilir.
d. Melek yatirnmcilarin firmalara ortak olmalari isletmelerin tam bagimsiz olmalarini
engellemektedir.
e. Bazen melek yatirimcilar kendi menfaatlerini firma menfaatlerinin Oniinde
tutabilmektedir.
Melek yatirimcilarin hala giivenilirlik problemleri yasamaktadir.
g. Melek yatinmer fikrinizi ticari kaygilar nedeniyle istemediginiz bir forma
doniistiirebilir.
Firmalarin melek yatirimcilarin bu dezavantajlarindan kendilerini koruyabilmeleri ig¢in
yapacaklar1 sozlesmeler ile kendilerini giivence altina almalar1 gerekir.

5. TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK

Gunumiz ekonomisinde bilgiye dayali Gretimin giderek 6nem kazanmasi girisimcilerin
yeni yatirim fikirleri Gretmesini saglamistir. Yeni dogan ve geng isletmelerin fikirlerini hayata
gecirirken karsilastiklar1 en buyuk sorun ise biyumelerini saglayacak yeterli sermayeye sahip
olmamalaridir. Bankacilik ve diger finansman hizmetleri maddi kaynaklar1 gugli yeterli
teminat1 gosterebilen girisimcilere destek olmak isterler. Bu nedenle is hayatina yeni atilan
girisimci banka kredisi gibi kurumsal hizmetlere erismekte zorluk geker. Finansal ihtiyacini
karsilayamayan yatirimci bu zorlugun Ustesinden gelebilmek icin yeni finansman kaynaklari
bulmaya yonelmistir. Bu finansman kaynaklarinin basinda olan melek yatirimeilik buyik énem
kazanmaktadir (Atsan & Erdogan, 2015).

Melek yatirimcilik uygulamasi diinyada daha eski yillara dayanirken Tiirkiye’de son
yillarda gelisim gostermeye baslamistir. Melek finansman sistemine iliskin kanun diizenlemesi
ulkemizde 2012 yili haziran ayinda yapilmistir. Bu diizenlemeden sonra 2013 subat ayinda
“Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda YOnetmelik” yiirtirliige girmistir.
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Bu yonetmelikle uluslararasi literatiirden farkli olarak melek yatirimer “Bireysel katilim
yatirzmeist” olarak tanimlanmustir. Bu tasar1 sayesinde melek yatirim aglar1 kurulmus,
finansman ihtiyact olan isletmeler desteklenmeye baslanmistir. Bireysel katilim sermayesi
hakkinda yonetmelige gore ulasilmasi istenen hedefler baslica sunlardir:

a. Finansman destegi bulmakta zorlanan isletmeler icin yeni bir finansal kaynagin
olusturulmasi

b. Bu yatirim piyasasindaki profesyonelligi arttirilarak belirli bir davranmig kiltiri ve etik
kurallarin olmasinin saglanmasi

c. Bireysel katilim sermayesinin kurumsallastirarak girisimciler igin giivenli bir finans
piyasasi haline getirilmesi

d. Devlet destegi ile bireysel katilim sermayesi yatirimlarinin daha cazip hale gelerek
yayginlagtirilmasi amaglanmistir.

Melek yatirnmcr adi altinda faaliyette bulunmak isteyen kisilerin vergi desteginden
faydalanabilmeleri icin “Bireysel Katilim Yatiruimcist Lisansina” sahip olmalar1 gerekmektedir.
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te belirtilen sartlar1 saglayarak finansman
desteginde bulunacak olan lisansli melek yatirimcilara sunulacak desteklerden bahsedilmistir.
Melek yatirimcilarin bu vergi desteginden yararlanmalar1 igin gelirlerinin iyi olmasi ya da is
tecriibelerinden dolay1 piyasada taninmis olmalar1 gerekmektedir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2019) Tirkiye, Birlesik Krallik ile birlikte melek yatirimeilik ile ilgili kanuna sahip
tek lke olmakla birlikte yapilan yatirimlarin %751 vergilerden distiriilerek tesvike konu
edilmistir. Bu oran diinyadaki en yiiksek oran olarak dikkat cekmektedir.

Ulkemizde girisim fikrinin desteklenmesi adina finansman destegi icin koprii gorevi
goren yatirim aglar1 vardir. Tiirkiye’de ilk ticari melek yatirimeilik agi, en eski danismanlik
yonetim firmasi Helix Y6netim Danismanligi blinyesinde Leb tarafindan kurulmustur. Merkezi
New York’ta olup Arjantin, Sili, Brezilya, Uruguay, Meksika, Kolombiya ve Guney Afrika gibi
bircok Ulkede faaliyetlerini surdiirmektedir. Tiirkiye’de 2006 yilinda faaliyete baglamistir. 85
kisilik melek yatirimer agina sahiptir. LabX Melek Yatirrmeir Ag1 yatirim fikrine sahip yeterli
finansman kaynagi olmayan girisimciyle, melek yatirimci arasinda araci gorevi gérmektedir.
Oncelikle yeni bir is fikrine sahip olan girisimci sermaye sorunundan dolayr LabX’e
bagvurmaktadir. LabX is fikrini sabitleyerek girisimcinin projesinin gergeklesmesi igin bircok
ulkedeki melek yatirimcilardan finansman saglamaktadir. Ayn1 zamanda sirkete ortak olarak,
girisimciye destek olmak amaciyla danigmanlik hizmeti de vermektedir. Biylime potansiyeli
olan is fikrini gerceklestirmek ve hali hazirda olan projeleri gelistirmek amaciyla kurulan leb
girisimlerden herhangi bir Gicret almamaktadir (LAbX, 2019) (Bayar, 2012) .

Mersin Ticaret ve Sanayi Odast (MTSO) ilk kez bir oda binyesinde "Is Melekleri
Projesi’nin hayata geg¢irmis ve onemli bir finansal kaynak olacagimi ifade etmistir. Proje
Sanlurfa Ticaret ve Sanayi Odasi, Liverpool Ticaret ve Sanayi Odasi ile Thames Valley Ticaret
ve Sanayi Odalar1 Grubu'nun ortakliginda gergeklestirilmistir. Bélgesel kalkinmay1 amaglayan
Mersin is Melekleri Ag1 (MersinBAN) ‘Is Fikri Bulmakta is Melegin Yaninda’ sloganiyla 2009
yilinda faaliyetlerine baslamistir.

ASEAD CILT 6 SAYI 12 Yil 2019, S 204-224

210



Muhammet Fatih CANBAZ
Dogan OZTURK

MersinBan proje ortaklar1t Avrupa’da 250’den fazla melek yatirimei aginin tiye oldugu EBAN’a
Uye olarak, uluslararas: platformlarda da fon bulma imkani saglamistir (Asut, 2009). Bu
baslangigtan sonra Mersin ilinde melek yatirimcr koltird gelismis ve alternatif olarak
Technoscope ve Mersin Inovasyon Merkezi biinyesinde melek yatirimer aglar1 olusturulmustur.

Diger bir yatirim ag1 olan Galata Is Melekleri (GBA) 16 yatirimci gatisi altinda 2010
yilinda kurulmustur. K&r amac1 olmayan bir organizasyon bir organizasyon ag: olan Galata is
Melekleri, Tiirkiye’deki melek yatirimcilarin basarisini arttirarak yeni kurulan sirketler igin
daha genis bir sermaye havuzu saglamay1 amaclamistir. Galata Is Melekleri tiye olan melek
yatirimeilar ile girisimcilerin bir araya gelip is fikrini ve firsatlarmi tartistiklari, fikir
aligverisinde bulunduklar1 bir platformdur. Giincel olarak 2019 yili itibariyle 29 girisimci ve
tecriibeli melek yatirimeilardan olusan Galata Is Melekleri tiyeleri arasinda, Mediterra, Alirties,
Gittigidiyor, Mynet, Yemeksepeti, Markafoni, Markapon gibi sirket kurucularindan bir¢ok
farkl1 Ust dlizey yoOneticilere kadar yatirimeilar bulunmaktadir (Galata Business Angels, 2019).

Bireysel Katilim Sermayesi veya Melek yatirimcilik 2019 Yili Birinci Ceyrek ilerleme
raporuna bakildiginda Tiirkiye’de akredite edilmis 476 adet melek yatirirmci bulunmaktadir.
Ayrica akredite edilmis aglarda lisanst olmadan faaliyet gosteren 446 melek yatirimci
bulunmaktadir. Akredite yatirrmeilar bélgesel olarak %80 Marmara, %12 I¢ Anadolu, %6 Ege
ve kalan %2 Karadeniz ve Ege bolgesinden olusmaktadir. illere gore bakildiginda ise sirasiyla
%76 Istanbul, %8 Ankara, %5 izmir, her ikisi de %3 olmak lizere Kayseri ve Bursa, kalan %5
ise diger iller olarak smiflandirilmistir. Melek yatirimcilar yiiksek oranda (263 kisi) 35 ile 55
yas araligindadir. 2018 yilinda yapilan toplam yatinm 4,57 Milyon TL tutarindadir.
Yatirimlarin sektorlere gore dagilimi yazilim ve uygulama gelistirme sektoriinde %48, e-ticaret
sektoriinde %17, veri taban1 ve Bilimsel AR-GE faaliyetlerinde %9, Imalat sanayi %6 ve %11
diger olarak raporlanmigtir. T.C. Hazine ve Maliye Bakanligina akredite edilmis BKY aglari
asagidaki sekildedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019);

Bahariye Melek Yatirim Egiad Sirket Ortagim
BIC Angel Investment Istanbul Melek Yatirimer Merkezi Teb Ozel Melek Yatirim Platformu
Biimed Business Angels Keiretsu Forum Istanbul Trangels Melek Yatirim Ag1
Erban Erciyes Melek Yatirim Ag1

Bireysel Katilim Sermayesi veya Melek yatirimcilik 2019 Y1l Birinci Ceyrek ilerleme
raporundan alinan bazi veriler asagidaki sekildedir.
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Sekiller 1: Melek Yatirima iliskin Cesitli Veriler
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Kaynak: Melek Yatirimeilik 2019 Y1l Birinci Geyrek ilerleme Raporu, 2019
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Akredite olmadan hizmet veren bircok melek yatirimer oldugu da dikkate alindiginda
Tiirkiye’nin melek yatirimei pazari agisindan gelisme gosterdigi ve daha da gosterecegi
anlasilmaktadir. Ulkemizde genc girisimciler acisindan yontemin 6nemi gin gegctikce
artmaktadir. Melek yatirnmcilar girisimlerin baslangi¢ asamasinda Onemli bir finansman
kaynagi haline gelmis ve melek yatirimciliga olan ilginin artmasi girisimciligin de gelismesine
katki saglamistir. Melek yatirnmeilik konusundaki devletin vergi tesvikleri ve tavsiyeleri ile
birlikte Tiirkiye’de melek yatirimciligin uygulama alanlart hizla gelismektedir.

Avrupa ve Amerika ile mukayese edildiginde Ulkemiz melek yatirim konusunda heniiz
emekleme asamasindadir. Tiirkiye’de kisi bast melek yatirrm 1,3 Dolar seviyelerinde iken
Avrupa Birligi en iyi 10 tlke siralamasinda son sirada yer alan Ispanya'da ise bu seviye 12,7
dolar seviyesindedir. Bu dramatik fark dahi melek yatirimda hangi asamada oldugumuzu
anlatmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde toplam melek yatirim miktar1 21 milyar dolar
seviyesini asarken Ulkemizde melek yatirim, girisim sermayesi ve 0zel sermaye yatirimlar
toplamda 177 milyon dolarlik bir rakama ulasmistir. Yalnizca melek yatirnm 6zelinde ise 12
milyon TL’ye yaklasan yatirim tutarina ulasilmistir (Ulukan, 2019).

6. LITERATUR TARAMASI

Bing6l ve Turkmen (2016) girisimcilik finansmaninda melek sermaye ve Tirkiye
uygulamalarin1 2014-2015 yillar1 arasinda incelemis, 60 kisi lizerinde yapilan anketlerden
veriler elde edilmistir. Veriler frekans analizine tabi tutulmus ve ¢alismanin sonucuna gore,
girisimcilerin finansman kaynag1 olarak melek sermayeyi kullandiklar1 belirlenmistir. Ayrica
melek yatirimcilarin yol gosterici roliine dikkat ¢ekilmistir. Ek olarak giin gegtikce sayis1 artan
melek yatirimcilarin Tiirkiye’deki uygulamalar1 ve girisimcilere katkilar: ortaya konulmustur.

Kurnaz ve Bedik (2017) c¢alismalarinda melek yatirnmcilik hakkinda genis bir
kavramsal cerceve sunarak, yatirim kararlarini etkileyen faktorler, Turkiye ve Dlinyadaki melek
yatirimcilart incelemislerdir. Tiirkiye’ de ve dinyada melek yatirimin girisimciler igin birgok
firsat sunduguna deginerek melek yatirim kararinin sosyal, ekonomik ve kisisel faktorlerden
etkilendigini vurgulamislardir. Ek olarak yontem tlkemizde yaygin hale getirildiginde yeni is
fikrine sahip olan girisimcileri tesvik edecegi ve girisimcilik konusunda ilerleme
kaydedilecegini ifade etmislerdir.

Demir (2016) girisimcilik, yenilik ve is melekleri konusunu inceledigi arastirmada yeni
fikirlere sahip olan girisimcilerin Onindeki en buyik engelin Griin veya hizmetlerin
ticarilestirilmesi oldugunu belirtmistir. Girisimcilerin ticarilesmeyle birlikte sermayeye erisim,
finansal destek ve pazara erisim gibi bir¢ok ihtiyacinin dogdugunu ve bu ihtiyaglarin
giderilmesinde de is meleklerinin tecriibeleriyle girisimcilere katki saglayabilecegi sonucuna
ulagmistir. Tiirkiye’ de ig meleklerinin yaygin olmamasinin sebebini ise girisimci kiltliriinden
uzak geleneksel yatinmcilardan kaynaklandigimi  diisiinmektedir.  Desteklenmeyen
girisimcilerin tecrubesizlik sonucu olumsuz sonuglar aldig1 akabinde risksiz islere yoneldigi ve
yeni fikirlerin oldirtldigia ifade edilmistir. Girisimcilerin desteklenerek yeni fikirlerin
olugsmasinda melek yatirimcilarin bir firsat oldugu boylelikle girisimciler yeni fikirler Gretirken
destekleneceklerini bildikleri icin kendilerini daha giivende hissedeceklerini diisiinmektedir.
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Karabayir, Gilgen, Cifci ve Muzaffar (2012) Tirkiye’de melek yatirnmcilarin
Ozellikleri, yatinm davramiglarin1 etkileyen faktorler ve girisimci odakli davranip
davranmadiklar1 konularini incelemislerdir. YOntem olarak derinlemesine goriisme teknigi
kullanilarak Tirkiye’de yerlesik yedi melek yatirimer ile yuz yiize goriismeler yapmak suretiyle
veriler toplanmistir. Calisma sonuglarina gére melek yatirimcilar sadece gelir elde etmek igin
degil ayn1 zamanda lkemizde yeni is fikirlerinin destekleyerek girisimciligin artmasi amaciyla
da desteklerde bulunduklar1 ortaya koyulmustur. Dolayisiyla risk alma, yenilikgilik ve
proaktiflik destekleme kararinda etkili faktorlerdendir. Bir diger Onemli sonu¢ melek
yatirimcilarin girisimlerin yonetimine dahil olarak karar surecine etkin bir sekilde katildiklari
olmustur.

Bayar (2012) ¢alismasinda risk sermayesi ve melek finansmaninin ortaya ¢ikisi, gelisimi
ile Tiirkiye’de risk sermayesi ve melek finansmaninin durumu incelenmistir. Bayar istikrarin
saglandig ilgili donemde erken asama girisimlerin desteklenmesinin 6nemine vurgu yaparak
melek yatirrmda vergi muafiyeti ve gesitli tesviklerin faydali olacagma deginmistir. ifade edilen
onerilerin yerinde oldugu melek yatirimlarda getirilen %75 vergi tesvikinden anlagilmaktadir.

Uluyol (2008) melek finansman modelini inceledigi ¢alisma sonucunda melek finansmaninin
gelistirilmesi igin girisimcilerin bilgilendirilmesi, tesvik edilmesi ve melek yatirimcilarla
iletisim kurulmas1 gerektigini ifade etmistir. Ulkemizde yeni is fikirlerinin olusmasi igin,
TUBITAK, KOSGEB ve Universitelerin girisimcilik konusunda is birligi yapmalarmni
onermistir.

Sudek (2007) melek yatirnmemin yatirim firsatlarini incelerken hangi tip kriterleri
onceledigi hakkinda arastirma yapmistir. Giliney Kaliforniya’da yer alan ve ABD’nin 173 iiye
sayistyla en biiylik melek yatirimer orgiitii olan Tech Coast Angels (TCA) orgiitii {izerinde
degerlendirme gergeklestirmistir. Calismanin sonucuna gore melek yatirimcr girisimcinin
giivenilirligi, yonetim ekibinin kalitesi, girisimcinin coskusu veya istegi ve yiiksek kazang
saglama firsatinin en 6nemli kriterler oldugunu ortaya koymustur.

Ucgkun (2009) KOBI’lerin finansal sorunlari konusunda yaptig1 kaynak taramasinda,
KOBI’lerin varligimi siirdiirebilmesi i¢in yasamsal oneme sahip olan, finansal kaynak
sorunlarini ¢6zebilmek icin gelistirilen alternatif bir yontem olarak melek yatirim modeli
hakkinda bilgiler sunmustur. Melek yatirimcilarin sayilarmin armasi gerektigi ve KOBI’lere
alternatif imkanlar sunulup girisimcilerin basarili olmasinin saglanabilecegi {izerinde
durmustur. Saymin arttirilabilmesi igin tesviklerin uygulanmas: gerektigi iizerinde durularak
ABD ve AB’de melek yatirimcilarin yeterli sayiya ulasirken Tiirkiye’de sinirli sayida olduguna
deginilmistir.

Veselovsky, Suglobov, Khoroshavina, Abrashkin, Stepanov (2015) Rusya’da melek
yatirim uygulamalari, sorunlar1 ve beklentilerini arastirdiklari ¢aligmalarinda 2013 yilinda
erken asama sathasinda desteklenen melek yatirimlari incelemiglerdir. Bu degerlendirmenin
sonucunda melek yatirm uygulamalarinda vergi tesvikinin uygulanmasi gerektigi
kanaatindedirler. Tesviklerin melek yatirnmin gelisimdeki en giicli ara¢ oldugu ve
yatirimcilarin artmasina en 6nemlisi iilke ekonomisinin gelisimine katki yapacagi sonucuna
varmiglardir.
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Kendirli, Akgiin, Yardimcioglu (2015) melek yatirimcilari inceledikleri ¢aligmalarinda,
girisimcilerin finansman konusunda ilk olarak geleneksel yontemleri kullandiklarini ancak
cogu zaman bu yontemlerin yeterli olmadigini belirtmislerdir. Kavramsal igerik kisminda
melek yatirimci kavrami ve melek yatirimin isletmelere sunduklar firsatlar ve finansal destek
sayesinde ekonomiye katkilarindan bahsedilmistir. Oneri olarak ise melek yatirimcilarin
artmasi adina iilkelerin yasal diizenlemeler yapmasi ve vergi avantajlari sunmasinin oneminden
bahsedilmistir.

Edalman, Manolova, Brush (2017) amaglarinin melek yatirim hakkinda literatiirii taramak
olarak belirttikleri caligmalarinda 152 makaleyi incelemislerdir. Caligmanin tim literatiirii
taramamasina karsin bibliyografya olusturmasi agisindan énemli oldugu diistiniilmektedir.

7. VERI METODOLOJI

Arastirmanin evrenini Afyonkarahisar ilinde egitim goéren Ogrenciler temsil ederken
orneklem olarak 292 6grenci belirlenmis ve anket caligmasi gerceklestirilmistir. Arastirmanin
orneklemi farkli yiiksek 6gretim birimlerinden, boliimlerinden ve smiflarindan 6grencilerden
olusmaktadir.

Arastirmada veri toplama araci olarak yiiz yiize anket yontemi kullanilmigtir. Toplamda 292
ankete ulasilmig, 91 tanesi tutarsizliklar, bastan savma cevaplar ve c¢esitli nedenlerle
orneklemden ¢ikarilmistir. Analizde giivenilir anket sayis1 201 olarak belirlenmistir.

Uygulanan anket formu ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci bolimde 8 soru demografik
ozelliklerini belirlemeye yonelik ifade, ikinci boliimde finansal davranig 6lgmeye yonelik 20
ifade, iigiincii boliimde ise melek yatirim farkindaligi ile ilgili 13 ifade yer almaktadir. ikinci
boliimdeki ifadeler 5°1i likert Olgegine uygun, iigiincii bolimdeki ifadeler ise 3°lii dlgek
kullanilarak olusturulmustur. Finansal davranig 6l¢eginde sirastyla “Kesinlikle Katilyyorum ™,

, Melek yatirim
farkindalig1 ifadelerinde ise “Evet’’, “Hayw’’, “Fikrim Yok’ seklinde cevaplandirmalari

istenmisgtir.

> iR

“Katitliyorum’’, “Fikrim Yok, “Katilmyyorum’’, “Hi¢c Katimiyorum

i)

Arastirmada ankete verilen cevaplarin tutarliligini 6lgmek admna gilivenilirlik testi
uygulanmstir. Giivenirlik testi ’Finansal Davranis Olgegi’’ ve ’Melek Yatirim Farkindahig
Olgegi’’ ne ayr1 ayr1 uygulanmis ve Cronbach’s Alpha (a) katsayilarmin sirastyla 0,60 ve 0,90
oldugu tespit edilmistir.

Reliability Statistics Reliability Statistics
Cronbach's Alpha Cronbach's Alpha
Cronbach's | Based on Standardized N of Cronbach's | Based on Standardized N of
Alpha Items Items Alpha Items Items
0,606 0,657 15 0,908 0,908 13
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Giivenilirlik testleri sonuglarinda finansal davraniglara iliskin yanitlarin siipheli ve
tutarliliktan uzak oldugu anlagilmistir. Bu nedenle melek yatirim disinda veriler incelemeye
dahil edilmemistir. Ikinci asamada verilerin normal dagilim gésterip gostermedigine dair
normallik testi uygulanmis ve George, D., & Mallery, M. (2010)4 caligmasina referansla
carpiklik ve basiklik degerleri incelenerek verilerin normal dagildig1 varsayilmistir.
Orneklemin &zelliklerinin ve farkliliklarinin belirlenmesi adina demografik ézellikler, finansal
davranis egilimleri ve melek yatirim farkindaligi ifadelerine frekans analizi gergeklestirilmistir.

Son asama analiz olarak gruplar arasindaki farkliliklarin tespit edilmesi adina Bagimsiz
ornekler T-Testi Analizi yapilmistir. Ilgili analizde “Melek Yatirim Farkindalik” &lgegine
iligskin verilen ifadelerin cinsiyete ve yasa gore farklilik gosterip gostermedigi analiz edilmistir.

Hiopezler asagidaki sekilde olusturulmus ve test edilmistir;
HOL: Erkek ve Kadin 6grencilerin melek yatirim bilgi diizeyleri arasinda anlamli fark yoktur.

HOZ2: Yas gruplarina bagh olarak katilimcilarin bilgi diizeyleri arasinda anlamali fark yoktur.

8. ARASTIRMA BULGULARI

8.1. Ornekleminin Ozellikleri

Aragtirma verilerine gore katilimcilarin demografik 6zellikleri Tablo 1°de incelenmistir.

Tablo 1: Demografik Ozellikler

- Aylik geliriniz ne
Cinsiyet kadar?
Frekans % | Cum(lf/: ative Frekans % Cum(t)J/(I) ative
Kadin 110 54,7] 54,7 300-1000 151 75,1 | 75,1
Erkek 91| 453 100 1001-3500 50| 24,9 | 100
Toplam 201| 100} Toplam 201 100|
Yas Ayhk e‘}< geliriniz
var mi:
Erekans % Cumulative Frekans % Cumulative
% %
18-25 157 78,1 78,1 300-1000 49(24,4 24,4
26-35 44| 21,9 100 Yok 152 75,6 100
Toplam 201 100 Toplam 201) 100

4 "A Kkurtosis value between +1.0 is considered excellent for most psychometric purposes, but a value between 2.0 is in many
cases also acceptable, depending on the particular application." (George & Mallery)
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Geliriniz
Egitim ihtiyaclarimz1
karsiliyor mu?
Erekans % Cum(l)J/Iatlve Frekans % Cumftjjlatlve
() %
On lisans 50 24,9 24,9 Evet 56 | 27,9 27,9
Lisans 145 72,1 97 Kismen 85(42,3 70,1
Lisansusti 6 3 100 Hayir 601 29,9 100
Toplam 201 100 Toplam 201| 100
Kazancinmizi en cok nereye harciyorsunuz? Birikiminizi nasil degerlendiriyorsunuz?
Erekans | % Cumgjlatlve Erekans % Cumulative
% %
VINEEs Cligeeeis 92| 458 458 Ev 19| 95 9,5
Giderleri
Giyim-Kusam 45| 22,4 68,2 Araba 18 9 18,4
Aylik abonelik
giderleri (Su, 43| 21,4 89,6 Doviz/Altin 47| 234 41,8
elektrik vs.)
Egl_er]ce/SOSyal 21| 104 100 Mevduat/Katilim 28| 139 557
aktivite hesabi
Toplam 201 100 Diger 89| 443 100
Toplam 201 100

Orneklemde kadin ve erkek dagiliminin %55 ve %45 ile birbirine yakin oldugu
gozlemlenmektedir. Ogrencilerin %78’lik kismu 18-25 ve %22’lik kismi ise 26-35 yas
araligindadir. Katilimcilar %72 oraninda lisans 6grencisi olmakla birlikte sirasiyla %25 6n
lisans ve %3 yiiksek lisans &grencisidir. Ogrenciler %75 oraminda 300 ile 1000 TL arasinda
gelirleri bulunmakta ve benzer oranlarda herhangi bir ek gelirleri bulunmamaktadir. Ilgili
soruya paralel olarak gelirin ihtiyaglar1 karsilamasi sorusunda %42 kismen, %28 evet ve %30
ise karsilamadigini ifade etmistir.

Ogrenciler gelirlerinin %46°s1 gibi biiyiik kismimi1 gida harcamalarina kanalize ederken
giyim-kusam ve cesitli faturalara ortalama %22 para harcamaktadir. Kalan %10’luk kisim ise
eglence ve sosyal aktivitelere ayrilmaktadir. Gida harcamalarinin bu sekilde belirlenmesi
akabinde yapilan derinlemesine sorgularda disarida yenen yemeklerin ve market harcamasi gibi
her tiirlii aligverisin bu kapsamda degerlendirildigi anlasilmistir.

8.2. Melek Yatirim Bilgi Diizeyi

Katilimcilara melek yatirima iligkin 13 ifade verilmistir. Bu ifadeler melek yatirima dair
kasith olarak dogru ve yanlis ifadelerden secilmistir. Ek olarak 1 tane kontrol sorusu
eklenmistir. Farkindalik 6l¢eginde bulunan 13 ifadeyi katilimcilardan “Evet’’, “Hayir’” veya
“Fikrim Yok’ seklinde cevaplandirmalar1 istenmistir. Verilen cevaplara iliskin frekans analizi
sonuglar1 ve bulgular asagidaki sekildedir.
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Tablo 2: Melek Yatirnm Farkindahgina iliskin Dagihmlar

Melek yatirim finansmani kavramini

Melek yatirim kavramim hi¢ duydunuz mu? -
biliyorum.

Frekans % Cumulative % Frekans| % Cum(% ative
Evet 45| 22,4 22,4 Evet 40 19,9 19,9
Hayir 156 | 77,6 100 Hayir 155 77,1 97
Toplam 201| 100 PO 6 3 100
yok
Toplam 201 100

Katilimcilara anketin melek yatirima iligkin ve finansal davranis béliimlerinde birbirine
benzer 2 ifade yoOneltilmistir. Analize gore 6grenciler %77 oraninda melek yatirim konusunu
hi¢ duymamis veya bilmemektedir. 40 kisilik frekansla %20’yi temsil eden katilimcilar konuyu
bildigini ifade ederken ilerleyen detayli sorularda bu durumun tersi bir sonug ortaya ¢ikmistir.

Bankalar melek yatirim fonu saglar. Tiirkiye'de melek yatrime:

bulunmamaktadir.
Frekans % Cumulati Freka % Cumulativ
ve % ns e%

Evet 18 9 9 Evet 7 3,5 3,5
Hayir 13 6,5 15,4 Hayir 12 6 9,5
Fikrim Fikrim
yok 170 84,6 100 yok 182 90,5 100
Toplam 201 | 100 | Toplam 201 | 100 |

Melek yatirrmin bireysel bir finansman destegi olmasi yontemin en belirgin
ozelliklerindendir. Bu bilgiyi 6l¢meyi amaglayan “Bankalar melek yatirim fonu saglar”
yaniltici ifadesine Ogrenciler %94,5 oraninda hatali yani beklenenin diginda yanitlar
vermislerdir. ifadeye everilen yanitlar geleneksel finansman unsurlarini igeren bankalarin fon
saglayict karakterinin iyi bilindigini teyit eder niteliktedir. “Tiirkiye'de melek yatirimci
bulunmamaktady” ifadesi de bir 6nceki ifadeye benzer sekilde %96,5 ile beklenin disinda
sonug vermistir. %90,5 oraninda katilimcilarin konu hakkinda fikri dahi bulunmamaktadir.

Melek yatirnmcilar kendilerine basvuran tiim
projeleri kabul eder.

Melek yatirnmceilar iflas asamasindaki
sirketlere finansal destekte bulunurlar.

Frekans % Cumulative Erekans % Cumulative
% %
Evet 4 2 2 Evet 20 10 10
Hay1r 14 7 9 Hayir 8 4 13,9
FLLIT 183 01 100 AL 173|861 100
yok yok
Toplam 201 100 Toplam 201 100

Melek yatirimceilar 6zellikle erken asamada girisimcilerin AR-GE niteliginde yenilikgi
projelerini desteklemeye egilimlidirler. Dolayisiyla yatirim kararlarinda ince eleyip sik
dokumaktadirlar. Bu davraniglarina iliskin “Melek yatirimcilar kendilerine bagvuran tiim
projeleri kabul eder” ifadesinde 6grenciler %93 ve “Melek yatirimcilar iflas asamasindaki
sirketlere finansal destekte bulunurlar” ifadesine ise %96 beklenenin diginda cevaplar
vermislerdir.
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Melek yatirimin geri 6demesi ayhk Melek yatirim desteginde faiz 6demesi

olarak yapilr. bulunur.
Frekans % Cumulative Frekans % Cumulative
% %

Evet 3 1,5 15 Evet 6 3 3
Hayir 10 5 6,5 Hayir 13 6,5 9,5
LT 188 935 100 AL 182| 905 100
yok yok
Toplam 201 100 Toplam 201 100

Melek yatirim genel anlamda bir 6zkaynak yatirimi olup yatirimei ve girigimci arasinda
ortaklik tesisini igermektedir. Herhangi bir bor¢lanma islemi igermez, buna bagli olarak da geri
o0deme s6z konusu degildir. Bu konulara iligkin hazirlanan “Melek yatirimin geri 6demesi aylik
olarak yapilir’ ve “Melek yatirim desteginde faiz odemesi bulunur” ifadelerine sirasiyla %95
ve %93,5 beklenenin disinda cevaplar alinmustir. Ogrencilerin finansman veya kredi konularina
iliskin genel kabullerinden hareketle geri 6deme ve faiz 6demesi olmasi gerektigi yoniinde fikir
beyan ettikleri anlagilmaktadir. Bu doniisler sonucunda dgrencilerin melek yatirimin isleyisi
hakkinda herhangi bir bilgilerinin olmadig1 anlasilmistir.

Melek yatirinmin istihdam arttiricr 6zelligi

Melek yatirim is fikrini hayata gecirmede

vardir. kolaylik saglar.
Frekans | % | Cumulative % Frekans % Cum(l)J/(I)atlve
Evet 3215,9 15,9 Evet 42 20,9 20,9
Hayir 4| 2 17,9 Hayir 5 2,5 23,4
LG 165|82,1 100 LG 154 76,6 100
yok yok
Toplam 201 100 Toplam 201 100

Melek yatirim girisimciye maddi manevi

destek saglar.

Melek yatirinm yonteminden faydalanan bir
isletmeye, diger finans saglayicilar da olumlu

bakmaya baslar.
Frekans | % | Cumulative % Frekans % Cum(l)J/(I)atlve
Evet 34116,9 16,9 Evet 27 13,4 13,4
Hayir 51 25 19,4 Hayir 3 1,5 14,9
LG 162|806 100 LG 171 85,1 100
yok yok
Toplam 201 | 100 Toplam 201 100

Olgekte dgrencilere melek yatirrm hakkinda 4 farkli olumlu ifade verilmistir. Tiim
ifadeler melek yatinm kavraminin pozitif 6zellikleri veya sonuglarindan olusmaktadir.
Ogrencilerin olumlu ifadelere diger bilgi iceren ifadelere nazaran pozitif yaklastigi ve belirtilen
durumlarin melek yatirimda olmasi gerektigini diisiindiikleri sekilde cevaplar verdikleri
anlasilmugtir. Tlgili ifadelerde 6grenciler diisiik de olsa (%16, %21, %17, %14) olumlu ifadeleri
desteklemis ve beklenen cevaplara diger sorulara nazaran yaklasmislardir. Genel bilgi diizeyleri
acisindan degerlendirme de ise 6grenciler, melek yatirimm hem sosyo-ekonomik hayata ve
girisimcilere sagladigi avantajlardan habersiz olduklar1 anlasilmistir.

ASEAD CILT 6 SAYI 12 Yil 2019, S 204-224



Muhammet Fatih CANBAZ
Dogan OZTURK

Melek yatirim, melek yatirinmcilara destekte bulundugu
isletme hakkinda kontrol etme ve s6z hakk verir.

Frekans % Cumulative %
Evet 19 9,5 9,5
Hayir 9 4,5 13,9
Fikrim yok 173 86,1 100
Toplam 201 100

Melek yatirim finansman olmakla birlikte yatirimer ve girisimei arasinda kollektif bir
iliski dogurmaktadir. Bu konuya iliskin olarak yoneltilen “Melek yatirim, melek yatirimcilara
destekte bulundugu isletme hakkinda kontrol etme ve soz hakki verir” ifadesine O0grenciler
%295,5 oraninda beklenen diginda cevaplar vermislerdir. Bu sonugla 6grencilerin melek yatirim
stirecinde bir ortakligin tesis edildigi hakkinda herhangi bir kanaatlerinin olmadig1 anlagilmstir.

Frekans analizlerinin sonucunda 6grencilerin melek yatirim hakkinda bilgi diizeylerinin
cok diistik seviyelerde oldugu anlagilmistir. Sonrasinda Ornekleme dahil olan katilimcilarin
bilgi diizeylerinde gruplar aras1 farkliliklarinin olup olmadigi arastirilmistir. Farkliliklarin tespit
edilmesi amaciyla verilere Bagimsiz Orneklem T-Testi uygulanmistir. Analiz sonuglari
asagidaki sekildedir.

Bagimsiz Orneklem T-Testi
Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference Farklilik Sonucu
Melek yatirim finansmant 5,533 | 0,020 | 1,140 199 | 0,256 0,07243 0,06352
kavramini biliyorum. 1,124 | 178,925 0,262 0,07243 0,06441 | Anlamli farklilik
yoktur
Bankalar melek yatirim fonu 2,562 | 0,111 | 0,894 199 0,372 0,07662 0,08569 | Anlaml farklilik
saglar. yoktur
0,886 | 183,548 | 0,377 0,07662 0,08651
Melek yatirim girisimciye 1,325 | 0,251 | 0,739 199 | 0,461 0,07932 0,10733 | Anlamli farklilik
maddi manevi destek saglar. yoktur
0,736 | 188,887 | 0,463 0,07932 0,10775
Melek yatirim is fikrini hayata 11,213 | 0,001 | 1,691 199 | 0,092 0,19491 0,11528
gegirmede kolaylik saglar. 1,664 | 176,950 0,098 0,19491 0,11710 | Anlamh farklilik
yoktur
Melek yatirimcilar kendilerine 9,628 | 0,002 | 1,547 199 | 0,124 0,08112 0,05245
bagvuran tiim projeleri kabul 1,490 | 150,441 0,138 0,08112 0,05445 | Anlamli farklilik
eder. yoktur
Tiirkiye'de melek yatirimet 2,119 | 0,147 | 0,737 199 0,462 0,04476 0,06072 | Anlaml farklilik
bulunmamaktadir. yoktur
0,725 | 175,330 | 0,470 0,04476 0,06177
Melek yatirimin istihdami 18,957 | 0,000 | 2,172 199 | 0,031 0,22517 0,10365
arttiric 6zelligi vardir. 2,118 | 165,446 0,036 0,22517 0,10632 | Anlamh farklihk
vardir
Melek yatirimeilar iflas 14,662 | 0,000 | 1,906 199 | 0,058 0,16603 0,08709
asamasindaki sirketlere 1,850 | 159,716 0,066 0,16603 0,08974 | Anlaml farklilik
finansal destekte bulunurlar. yoktur
Melek yatirim, melek 25,343 | 0,000 | 2,531 199 0,012 0,21528 0,08506
yatirimeilara destekte 2,439 | 151,021 0,016 0,21528 0,08826 | Anlamh farklihk
bulundugu isletme hakkinda vardir
kontrol etme ve s6z hakki
verir.
Melek yatirim yonteminden 20,958 | 0,000 | 2,329 199 0,021 0,22478 0,09652
faydalanan bir isletmeye, diger 2,263 | 161,380 0,025 0,22478 0,09932 | Anlamh farkhihk
finans saglayicilar da olumlu vardir
bakmaya baslar.
Melek yatirimin geri 6demesi 41,991 | 0,000 | 3,034 199 0,003 0,13566 0,04471
aylik olarak yapilir. 2,803 | 103,554 | 0,006 0,13566 0,04840 | Anlamh farklihk
vardir
15,159 | 0,000 | 1,970 199 | 0,050 0,11409 0,05792

ASEAD CILT 6 SAYI 12 Yil 2019, S 204-224

220



Muhammet Fatih CANBAZ
Dogan OZTURK

Melek yatirim desteginde faiz 1,897 | 150,003 0,060 0,11409 0,06014
6demesi bulunur.

Anlamli farklilik
yoktur

Yukarida da goriildiigii iizere yapilan Bagimsiz Orneklem T-Testi sonucunda 4 ifadeye
iligkin cinsiyetler aras1 farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ancak grup istatistiklerinde ilgili
ifadelerin anlamlilik degerleri incelendiginde farkliliklarin anlamli olmadig1 ve degerlerin

birbirine ¢ok yakin oldugu sonucuna varilmustir. ilgili ifadelerin anlamliliklar: asagidaki
sekildedir.

Group Statistics
Std. Std. Error
Deviation Mean
Melek yatirimin istihdam arttiric1 6zelligi vardir. Kadin 110| 2,7636 0,63430 0,06048
Erkek 91| 2,5385 0,83410 0,08744

Cinsiyet N | Mean

Melek yatirim, melek yatirimcilara destekte Kadmm 110| 2,8636 0,47848 0,04562
bulundugu Erkek 91| 2,6484 0,72070 0,07555
isletme hakkinda kontrol etme ve s6z hakki verir.

Melek yatirim yonteminden faydalanan bir Kadn 110| 2,8182 0,57759 0,05507
isletmeye, Erkek 91] 2,5934 0,78850 0,08266

diger finans saglayicilar da olumlu bakmaya baslar.
Melek yatinmin geri 6demesi aylik olarak yapilir.  Kadin 110| 2,9818 0,13422 | 0,01280
Erkek 91| 2,8462| 044530  0,04668

SONUC VE ONERILER

Melek yatirim tiim diinyada ilgi goéren ve yayginlasan alternatif finansman
yontemlerinden biridir. Ulke ekonomilerine ciddi katkilar1 ve girisimciler icin birgok firsat
sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde karsilasilan sermayeye erisim problemini
azaltabilecek yontemlerden biridir. Heniiz iilkemizde melek yatirimlari birka¢ milyon TL
tizerinden ifade ederken diinyada bu rakam 100 Milyar dolar1 agmis vaziyettedir (Kurnaz &
Beduk, 2017). Niifusunun biiyiikk kism1 geng ve dinamik yapida olan Tiirkiye’de yontemin
farkindaliginin artmasi bu dinamizmden faydalanarak bir¢cok pozitif katkiya doniisebilecek
potansiyele sahiptir. Bir¢ok girisimci fikir asamasinda sermaye problemi nedeniyle fikirlerini
hayata gecirememektedir. Sermaye maliyetlerinin yiiksek olusunun yani sira girisimcilerin
alternatif finansman yontemlerinin farkinda olmayisi olumsuz 6rneklerin durumlarin en temel
nedenlerindendir.

Melek yatirimeilik hakkinda birgogu girisimcilik ve finans dersi almis 6grencilerin bilgi

diizeylerinin ve farkindaliklarinin arastirildigi ¢alisma sonuglar1 genel olarak pozitif bilgi
sunmamaktadir. Ogrencilerin tiim melek yatirim ifadelerine verdikleri cevaplardan hareketle
%90 ortalamayla konuya iliskin bilgilerinin dahi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Bu durumun degistirilmesi adina dncelikle miimkiin oldugunca 6grenciye girisimcilik ve finans
dersi verilerek alternatif finansman yontemlerinin ve firsatlarin anlatilmas1 gerekmektedir. Yan
sira melek yatirimeilarin lilkemizde yeterli sayida olmamas: farkindaligin diisiik seviyelerde
kalmasinin nedenlerindendir. Melek yatirimcilik ekosisteminin gelistirilmesi ve farkindaligin
arttiritlmas1 hususunda bazi 6neriler agagidaki sekilde siralanmaistir.
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e Melek yatirnm aglar1 sivil toplum kuruluslari, mesleki birlikler, is adamlari
platformlar1, vakiflar ve dernekler ile is birligi yaparak finansorlerini ve sistemi
tanitici faaliyetler yiiriitmeleri,

e Melek yatirim hakkinda devlet erkinin destegi ile tanitim faaliyetlerinin (yazili,
gorsel ve sosyal medya) yapilarak farkindalik olusturulmast,

e Melek yatirimcei olma kriterlerinin yumusatilmasi,

e Melek yatirim aglarinin olusturulmasinda tesvikler verilmesi,

e Iiktisadi ve idari bilimler ¢atis1 altinda tiim boliimlerde alternatif finansa ve
girisimcilige iliskin derslerin verilmesi,

e Ogrencilerin fikirlerini melek yatirimeilara rahatlikla sunabilecegi 6zel giinlerin
planlanmasi,

e TUBITAK ve KOSGEB gibi kurumlarin melek yatirim aglartyla ortak projeler
yirltmesi gerekmektedir.

Melek yatirnm giinden giine iilkemizde ve diinyada gelisim kaydetmektedir. Buna
paralel olarak farkindalik ve bilgi diizeyi problemlerinin giderek azalacagi 6n goriilebilir.
Ancak bu siirelerin kisaltilmasi belirli adimlarla hizlandirilabilir ve ekonomik katkilar1 erkene
alinabilir. Ilerleyen safhalarda benzer arastirmalar yapilarak konunun tekrar test edilmesi hem
gelisimin tespiti hem de farkindalia katki agisindan degerlendirilmesi gereken
calismalardandir. Ek olarak bir¢cok farkli sosyal bilim bdliimiinden 6grenciden olusan
orneklemin daha homojen tutularak, yalnizca finans boliimii 6grencileri gibi, daha pozitif
ciktilar elde edilmesi muhtemeldir.
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