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Ozet

“Yeni girisimlere riskli sermaye yatirimi yapan bigimsel olmayan yatirimcilar” seklinde tanimlanan
melek yatirimeilar, giiniimiizde isletmelere kaynak saglamada onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, melek
yatirimei davraniginin altinda yatan nedenlerin anlagilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Bu calismada, melek yatinmecilarin ozellikleri ile yatinm yapmis olduklari isletmelere olan
katkilarinin belirlenmesi ve girisimci odaklilik ile melek yatirimer kararlari arasindaki iligkinin ortaya
konulmas1 amaglanmstir. Bu baglamda, derinlemesine goriisme teknigi kullanilarak Tiirkiye’de yerlesik yedi
melek yatirimer ile yiiz ylize gériismeler yapmak suretiyle veriler toplanmistir. Caligma sonucunda, melek
yatirimeilarin yatirim karari vermelerinde etkili olan tek faktdriin yatirimin karliligi olmadigi, girisimei
odakliligin boyutlar: (risk alma, yenilik¢ilik, proaktiflik) ile melek yatirimcilarin aldiklari kararlar arasinda
giiclil bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica, melek yatirimcilarin, yapmus olduklar1 sermaye yatirimi
disinda yeni girisimlerin; pazarlama, finansman ve yonetim kararlarinda énemli rol oynadiklart goriilmiistiir.

Anahtar Sozcukler: Melek yatirimeilar, girisimei odaklilik, yenilikgilik, proaktiflik, risk alma

The Role of Entrepreneurial Orientation on Angel Investors’ Investment
Decisions: A Study of Turkish Angel Investors

Abstract

Angel investors, defined as “informal investors providing risk capital to new ventures”, play an
important role in funding and acquiring resources for firms. They are the primary source of risk capital for
new ventures, especially during the initial years. Therefore, it is important to understand the factors affecting
angel investors’ investment behavior.

Collecting data from seven Turkish-resident angel investors by in-depth interview method, this
study investigates the factors behind investment decisions of angel investors, how they participate in different
activities of the firms and the relationship between entrepreneurial orientation and angel investment
decisions. Authors find that return on investment is not the only factor behind investment decisions of angel
investors. In addition, dimensions of entrepreneurial orientation (risk taking, innovativeness and
proactiveness) are found to be important predictors of angel investors’ investment decisions. Angel investors
exhibit entrepreneurial-oriented behavior. Moreover, the study provides support for the argument that angel
investors participate in the marketing, financial and management decisions of the firms in which they invest.

Keywords: Angel investors, entrepreneurial orientation, innovativeness, proactiveness, risk taking



10 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 67-2

Melek Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda
Girisimci Odakliligin Rolt:
Turkiye’deki Melek Yatirimcilar
Uzerine Bir Calisma

Giris

Ulkelerin  ekonomik kalkinmas1 igin girisimcilik fikirlerinin ve
girisimcilerin desteklenmesi olduk¢a oOnemlidir. Yeni kurulan girigimlerin
finansman gereksinimleri bi¢imsel ve bi¢cimsel olmayan olmak iizere iki sekilde
saglanmaktadir. Bigimsel kaynaklar; bankalar, devlet, kredi kuruluslari, risk
sermayesi fonlar1 vb. iken, bigimsel olmayan kaynaklar ise kisisel tasarruflar,
aile ve arkadaglar ile melek yatirimcilardan olusur. Yeni kurulan girigimlerin
finansmaninda bicimsel olmayan kaynaklardan, melek yatirimcilarin 6nemi
gilin gectikge artmakta ve girisimcilik literatiiriinde her gegen giin daha fazla
incelenmektedir. Girisimciler, kendi girisimlerini biiylitebilmek i¢in finansal
destege ihtiya¢ duymaktadir. Bu kaynagi da siklikla risk sermayedarlari, melek
yatirrmeilar, arkadaslar ya da aileden saglamaktadirlar. Ozellikle fon
gereksinimine ¢ok ihtiya¢ duyulan erken dénemlerde, melek yatirimcilarin rolii
ve girisimcilik siireci iizerindeki etkisi oldukca 6nemlidir. Melek yatirimcilarin
icerisinde olan “girisimcilik tutkusu”, yatinnm kararlarinin sekillenmesinde
onemli rol oynamaktadir (Cardon vd., 2009).

Melek yatirimcilarin, yonetimde rol alma, satis ve pazarlama destegi,
calisanlarin igse alinmasi ve egitimi, kendi sosyal sebekelerinden girisimciyi de
yararlandirma gibi sadece finansman kaynagi yerine sosyal, fiziksel ve insan
kaynaginin saglanmasinda da aktif rol aldiklar i¢in isletmeye katacaklar1 deger
risk sermayedarlarindan  ¢ogunlukla daha fazla olmaktadir. Melek
yatirimcilarin sadece sermaye destegiyle yetinmeyip, firmaya bu tiir katkilar da
yapmasi girisimin basarisi agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Melek yatirimeilarin is
diinyasinda ve girisimcilik literatiiriinde nasil bir yeri oldugunu anlamak ig¢in
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siklikla bu kavramla birlikte ele alinan risk sermayesinin agiklanmasinda yarar
vardir. Risk sermayesi, sira dis1 bilyiime potansiyeli olan firmalara 6zgii bir
finansman kaynagidir. Risk sermayesi fonlar1 “geng, biiylime potansiyeli olan
firmalara 6z kaynak finansmani saglayan, profesyonelce yonetilen fonlardir”
seklinde tanimlanabilir. Risk sermayedarlar1 yeni kurulan firmalara hisse
karsilig1 finansman saglarlar. Bunun nedeni, hisselerinin kisa zamanda asir1
degerlenecegi beklentisidir. Bazen risk sermayesi fonlarinin yoneticileri,
“basgka isi olmayan maceraperestler” olarak gosterilseler de, aslinda bir¢ok
yatirimct adina profesyonelce yatirim yapan bireylerdir (Hellmann, 2000). Risk
sermayesi fonlar1 geleneksel olarak sinirli ortakliklar seklinde kurulur ve bu
fonu olusturan risk sermayedarlar1 ortaklar ve yonetim takimi olarak hizmet
verirler. Bu fonlarin arkasinda genellikle ¢ok biiyiik organizasyonlar (bankalar,
sigorta firmalar1, emeklilik fonlari, vakiflar, tiniversiteler vs.) vardir (Kirschner
vd., 2001).

Risk sermayesi fonlar1 agresif bir sekilde biiylimek isteyen ve potansiyeli
olan, biliylime odakli, genellikle biiyiime asamasindaki firmalarla ilgilenirler.
(Kirschner vd, 2001). Branscomb ve Auerswald (2002)’a gore risk sermayesi
fonlan1 biiylidiikge biiyiime asamasindaki firmalara, yeni kurulmus firmalara
yaptiklarindan daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Cerullo ve Sommer
(2002)’de risk sermayesi fonlarmin gittikge azalan oranda yeni kurulmus
firmalara yatirim yapmakta olduklarini belirtmiglerdir. Mason ve Harrison
(1997), kurumsal risk sermayesi sektoriiniin genislemesinin son on yilda birgok
gelismis iilkede yeni bir sermaye kaynagi sunmasina ragmen, bu sektoriin
girisimcilik siirecindeki roliiniin ii¢ faktor tarafindan gittikce kisitlandiginm
soylemektedir: Birincisi, risk sermayesi sektoriiniin ilgisi yeni kurulan
firmalardan daha ileri asamalardaki firmalara kaymasidir. Ikincisi, bu
kaymadan dolay1r yapilan ortalama yatirimlarin artmast sonucu sermaye
boslugunda bir genisleme yasanmasidir. Ugiinciisii, risk sermayesi faaliyetleri
merkezi bolgelerde yogunlasmis ve ekonomik olarak yetersiz bolgelere
ulagsmamasidir. Bu noktada, melek yatinmcilar devreye girmekte ve risk
sermayedarlarinin yeni kurulan firmalarin finansman gereksinimleri igin
biraktigi biiyiik boslugu doldurmaktadir. Ayrica, Harrison ve Mason’a (2000)
gore risk sermayesi sektoriiniin gelismesi ve gelismekte olan firmalara olan
katkisinin daha fazla olmasi ve dolayisiyla bu firmalara ekonomik olarak
rekabet edebilme yetenegi saglanmasi igin saglikli bir bigimsel olmayan risk
sermayesi (melek yatirimei) sektorii gereklidir.

Melek kavramy, ilk olarak Broadway’deki borsa tiiccarlarinin, Broadway
gosterilerinin devam etmesi i¢in riskli yatirim yapan zenginleri anlatmak i¢in
kullandiklar1 bir terimdir (Branscomb ve Auerswald, 2002; Margulis vd, 2000;
Mayfield, 2000). Bu yatirimcilar, gosterilerde rol alan ve hayranlik duyduklari
tiyatro oyunculart ile tanigma firsati yakalamak igin yatirnm yapmaktaydilar.
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Giliniimiizdeki melekler de ilk oOrnekleriyle benzer Ozelliklere sahiptirler
(Margulis vd, 2000). Mayfield (2000)’e gore melek yatirimecilar; "yeni
kurulmus firmalara sermaye yatirimi yapan bi¢imsel olmayan risk
sermayedarlaridirlar”. Vance (2005)’e gore ise “kendi paralarini bagkasinin
igine yatiran bireylerdir. Onlara, melek denmesinin sebebi ise yatirim yaptiklari
firmalarin diger yatinmecilar tarafindan yeterli goriilmemeleridir”. Osnabrugge
(2000), melek yatirnmeilart “bircogu daha &nceden kendi isini kurmus,
servetlerini ve tecriibelerini yeni kurulan kiigiik girisimlere yatirmak isteyen
bireysel yatirimcilar” olarak, Hindle ve Lee (2002) ise, “yatinm yapilan
firmanin yonetim takiminda yer almayan ve bu yoOneticilerin herhangi biriyle
iligkisi olmayan kurumsallagmamis Ozkaynak yatinmeilar1”  olarak
tanimlamislardir. Melek yatirimcilar, 6zelikle yeni baslayan isletmelere yatirim
desteginde bulunmaktadirlar. Yeni girigimlere, risk sermayedarlarina kiyasla 16
kat daha fazla yatirim yapmaktadirlar. 2008 yilinda, melek yatirimeilar,
ABD’de % 45’1 yeni igse baglama agamasinda olan girisimlere 19,2 milyar dolar
yatirim yapmigslardir (Sohl, 2009). Melek yatirimcilarin kendi basarilari ve
yatirim yaptiklart firmalarin basarilart  gostermis olduklar1 girisimeilik
ozelliklerine baglidir (Lindsay, 2004). Bu nedenle girisimcilik ve melek
yatirimet iligkisinin girisimei odaklilik boyutlar1 agisindan degerlendirilmesi
olduk¢a 6nemlidir.

Yapilan bu ¢alismada, melek yatirimci 6zelliklerinin ortaya konulmasi,
melek yatinmeilarin yatirimin yami sira firmaya olan diger katkilarinin
belirlenmesi ve girisimci odaklilik boyutlar1 olan; yenilikgilik, risk alma ve
proaktiflikle olan iligkisinin ortaya g¢ikarilmasi amaglanmistir. Bunun i¢in de
ileride yapilacak c¢alismalarda kullanilabilecek, ©Ornek olay calismasi
sonuclariyla aragtirma onermeleri sunulmustur. Bir sonraki bdliimde, melek
yatirim kararlarini etkileyen faktorler ve melek yatirimcilarin firmalara olan
katkilar1 incelenecek, daha sonra girisimci odaklilik ve melek yatirimer iligkisi
ve ilgili literatiir ortaya konulacaktir. Ornek olay calismasinda ise, melek
yatinnmcilarin ~ 6zellikleri, firmaya olan katkilan, girisimei odaklilik
boyutlarinda yenilikgilik, risk alma ve proaktiflik ile olan iliskisi agiklanmaya
calisilacaktir.

1.Melek Yatinnm Kararlarini1 Etkileyen Faktorler
ve Melek Yatirnrmcilarnn Firmaya Olan Katkilan

Melek yatirimeilar, yatirim kararlari verirlerken finansal faktorlerin yani
sira, finansal olmayan yatinm tesvik edici faktorleri de disiinmektedirler.
Yatirim karari, ekonomik, sosyal veya kisisel sebeplerden etkilenmektedir. Bu
konuyla ilgili ¢aligmalara bakildiginda, Wetzel (1982; 1983), finansal olmayan
faktorlerin melek yatirimeilarin kararlarinda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
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bulmustur. Yatirim kararlarinda girigsimcilik siireci igerisinde ve bu siirecin
pargast olma ihtiyact da melek yatirimcilart motive eden 6énemli bir unsurdur.
Benzer bir sonuca, Van Onasbrugge ve Robinson (2000) ¢alismalarinda
ulagsmuslardir. Yazarlar, melek yatirnmcilarin yatinm kararlarini etkileyen
faktorleri li¢ kategori icerisinde degerlendirmiglerdir. Yazarlar bu faktorleri,
ekonomik, girisim silirecinde rol oynama ve finansal olmayan nedenler (sosyal
sorumluluk) olarak ifade etmislerdir. Bu da gostermektedir ki, girisimci niyeti
veya girisim siirecinin bir pargasi olmak, melek yatirimer kararlarmi etkileyen
finansal olmayan 6nemli faktorlerdir.

Melek yatirimet, her zaman yatirimin karliligina odaklanmaz (Benjamin
ve Margulis, 2000; Van Onasbrugge ve Robinson, 2000). Sullivan ve Miller
(1996), calismalarinda bigimsel olmayan yatirimeilarin ekonomik, alturistik ve
hedonistik motivasyonlardan etkilendigini ifade etmiglerdir. Erzioini (1988)’ye
gore melek yatirimeilar sadece hirsli bir sekilde refahlarini yiikseltmek icin
firmalara yatirim yapmamakta, ayni zamanda, yatirim kararlarinda bulunurken,
kendi ¢ikarlarii bir kenara birakip bagkalarinin acilarini diisiinerek de yatirim
yapmaktadirlar. Holaday vd. (2003) benzer sekilde yaptiklari ¢alismada, melek
yatirimcilarin - bazen tedavisi miimkiin olmayan bir hastaliktan dolay1
yakinlarint kaybeden ¢ok =zengin kisiler olduklari ve bu hastaliklarin
Oonlenmesine destek i¢in biyo-teknoloji firmalarma yatinm yaptiklarn
belirtilmektedir. Bu da gostermektedir ki, melek yatirnmeilar yatirinm karari
alirken finansal olmayan sebeplerden de etkilenmektedirler.

Melek yatirimcilarin  yatinm davraniglart ve kararlarini  etkileyen
faktorlerin aragtirildigi diger bir ¢alismada, Smith vd. (2010) girisimcilik
Ogrenme teorisini kullanarak, melek yatirnmcilarin yasadiklar tecriibelerden bir
seyler dgrenip-6grenmediklerini, neler 6grendiklerini ve nasil 6grendiklerini
ele almiglardir. Calisma sonucunda, melek yatirimeilarin yatirim karari
verirken, dolayli olarak bagkalarinin yasadiklari tecriibelerin ¢ok 6nemli bir
rolii oldugunu saptamiglardir. Yazarlara gére melek yatirimcilar, digerlerinin
yasadigi olumlu-olumsuz tecriibelerden dogrudan etkilenmektedir.

Melek yatirimeilar, girisimei firmalara yatirim yapmanin yani sira, o
firmalarin ~ yonetim, pazarlama.gibi karar alma alanlarinda da rol
oynamaktadirlar ve kendi tecriibeleri ve bilgileriyle katkida bulunmaktadirlar
(Wiltbank, vd., 2009). Yatirim yaptiklar1 firmanin gelecekte gelisimini
arzulayan melek yatirimcilar, firmaya gesitli katkilarda bulunarak firmanin
uzun vadedeki basarisi {izerinde etki sahibi olmak isterler (Landstrom, 1998).
Tashiro (1999), ¢alismasinda melek yatirmeilarin firmalara finansal yatirim
yapmanin yani sira baska sekillerde de katkida bulunduklarini bulmustur. Bu
katkilart genellikle; yonetim, teknoloji ve insan kaynaklari hususlarinda
yaptiklarini tespit etmistir. Hindle ve Lee (2003) ¢alismalarinda, girisimcilerin
de melek yatirimcilardan para disinda katkilarinin da olmasi gerektigini
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beklemekte olduklarini ifade etmislerdir. Prowse (1998) de calismasinda
benzer bir diislinceyi aciklamistir. Melek yatirimcilar, yatirnm yaptiklar
firmalara yar1 ya da tam zamanli olarak danismanlik hizmetinde ve pazarlama,
satts desteginde de bulunabilmektedirler (Sudek, 2007). Literatiir
incelemesinde de goriilebilecegi gibi, melek yatirimcilar, yalnizca sermaye
katkisinda bulunmamaktadirlar. Cogu zaman firmaya yoOnetim, insan
kaynaklari, finansman ve pazarlama agisindan da desteklerde bulunmaktadirlar.

Literatiire bakildiginda degisik melek yatirimci ¢esitleri goriilmektedir.
Bunlar ilk defa yatinm yapanlar, sik sik yatirim yapanlar, kolektif olarak
yatirim yapanlar seklinde degisik siniflandirmalara tabi tutulmuslardir. Melek
yatirimcilar  birey olduklar1 i¢in beklentileri de az da olsa degisiklik
gostermektedir. Fakat temelde yatirim yapmak igin dikkat ettikleri dort nokta
vardir: Girisimeinin 6zellikleri, girisimin &zellikleri, yaptiklart anlagsmanin
ozellikleri ve her melek yatirnmcinin kendine 6zgii beklentileri (Vance, 2005).
Son zamanlarda sayilar1 hizla artan yatirimec1 melekler de “melek aglar1” denen
sebekeler kurmak suretiyle organize olmuslardir. Bu sebekelerin birgogu
internet iizerinden faaliyet gostermekte olup yapilan aragtirmalarda kesin bir
rakam bulunamamakla beraber 2002 verilerine gore sayilarinin 500°den fazla
oldugu tahmin edilmektedir (Branscomb ve Auerswald, 2002). Bugiin bu
rakamin ¢ok daha fazla oldugunda siiphe yoktur. Tirkiye’de ise melek
yatirimcilarin sayilarina ulasmak oldukca zordur ve melek yatirimer aglari ise
heniiz istenilen diizeyde gelisme saglayamamistir. Bunun yam sira, bu konuda
yazilmis akademik caligmalarin sayisi1 da bir elin parmaklarin1 gegmemektedir.

2. Girisimci Odakhihk ve Melek Yatinnmci Karan

Melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda girisimei odakli hareket edip
etmedigi konusu oldukg¢a onemlidir. Cardon vd, (2009) yaptiklar1 ¢alismada
melek yatinmcilarin; heyecan, miicadeleye hazir olma ve baglilik gibi
girisimcilik tutkular1 ile hareket ettiklerini ve yatirim kararlarini verdikleri
sonucuna ulagsmiglardir. Girisimci odaklilik kavrami, girisimciler tarafindan
uygulanan ve yeni girisim imkanlarina gétiiren siirecler, uygulamalar ve karar
alma faaliyetleri olarak tanimlanmistir (Stevenson ve Jarillo, 1990; Lumpkin ve
Dess, 1996). Girisimci odakliligin anlamli boyutlari; strateji olusturma siireci
ve girisimcilik literatiirlerinin incelenmesi ve birlestirilmesi sonucunda ortaya
cikmistir (Covin ve Slevin, 1991; Kanter, 1983; Miller, 1983; Miller ve
Friesen, 1978; Venkatraman, 1989). Literatiirde girisimci odaklilik Miller
(1983)’in ¢alismasina dayanilarak ii¢ boyut seklinde tanimlanmakta ve siklikla
kullanilmaktadir. Bu boyutlar; yenilik¢ilik, risk alma ve proaktifliktir (Rauch
vd., 2009). Bu calismada, girisimci odaklilik, yeni fikirlerin ve uygulamalarin
cesaretlendirilmesi (yenilikg¢ilik), yeni pazar firsatlarinin yakalanmasinda ileri
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gorlisli bakis agilar1 (proaktiflik) ve yeni mal, hizmet ve pazarlarin
kesfedilmesinde riske acik olmak (risk alma) seklinde tanimlanmaktadir
(Lumpkin ve Dess, 1996). Girisimci odakliligin temel boyutlarmin bir arada
diisiiniilmesi olduk¢a Onemlidir. Girigimciligin boyutlarinin birbirlerinden
bagimsiz olmadiklarinin ve birlikte hareket ettiklerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir (Kogak, 2003). Girisimcilik literatiirii igerisinde, girisimcilik
odakliligm bu ii¢ boyutu, farkli agilardan cesitli sekillerde arastirilmaktadir
(Smart ve Conant, 1994; Lumpkin ve Dess, 2001; Covin ve Slevin, 1991;
Wiklund ve Shepherd, 2005, Avlonitis ve Salavou, 2007, De Clercq vd., 2010).
Literatiirde c¢ogu c¢alismada girisimci  odaklilik, firma diizeyinde
arastirilmaktadir. Bununla beraber, girisimci odaklilik, ayrica girisimci
eylemlerde bulunan bireylerin kisisel 6zellikleri ile de iliskilidir (Lumpkin ve
Erdogan, 1999).

Girisimei  finans  literatiiriinde, Wetzel (1982,1983)’in  melek
yatirimcilarin risk sermayesinin énemli bir kaynagi oldugunu gostermesinden
beri pek ¢ok caligmada, melek yatirnmcilarin 6zellikleri, rolleri, iligkileri ve
davraniglart incelenmistir (Landstrom, 1995; Hindle ve Wenban 1999; Lindsay,
2004, Gorman ve Terjesen, 2006). Baz1 ¢alismalarda ise melek yatirimlar igin
pazar Ozellikleri lizerine arastirmalar gerceklestirilmistir (Mason ve Harrison,
1995; Mason ve Harrison, 1997). Melek yatirnmcilarin yatirnm kararlarinin
daha iyi anlagilmasi i¢in, melek yatirimcilara birim olarak odaklanmak oldukca
onemlidir. Ciinkii melek yatinmcilarin = stratejik  odaklilik igerisindeki
farkliliklar1, yatirim yaptiklari yolu etkilemektedir (Wiltbank vd., 2009).

Wetzel (1983), melek yatirimeilarin 6zelliklerini; demografi, tercih ve
beklentiler acisindan inceleyen ilk yazar olmustur. Melek yatirimin
belirleyicilerinin kesfedilmesi i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda Maula vd., (2005),
melek yatirim yapmada, tutumlarin, tecriibelerin ve yeteneklerin, demografik
ozelliklere kiyasla daha 6nemli oldugunu bulmuslardir. Benzer bi¢imde, Wong
ve Ho (2007), melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda, onceki girisimeilik
tecriibelerinin ve yeteneklerin 6nemli bir etkisinin oldugunu ifade ederlerken,
demografik ozelliklerin yatirim kararlarinda daha az etkiye sahip oldugunu
sOylemislerdir. Bygrave ve Hunt (2005) da ¢aligmalarinda benzer sonuglara
ulagmuglardir ve girisimei tecriibenin, yatirim kararlarinda 6nemli bir belirleyici
oldugunu ifade etmislerdir. Clercq vd., yeni is firsatlarinin, hukuki korunma ile
birlikte, melek yatirimer aktivitelerinde artisa neden oldugunu calismalarinda
belirlemislerdir.

Duxbury vd. (1996), melek yatirimcilarm psikolojik 6zellikleri tizerinde
durmusglar ve g¢alisma sonucunda melek yatirimcilarin; i¢ kontrol odagi,
basarma, otonomi ve baglanma ihtiyacina yiiksek derecede sahip olduklarini
bulmuslardir. Melek yatirnmcilarin bu psikolojik profili, basarili girisimcilerin
psikolojik 6zelliklerini yansitmaktadir. Landstrom (1993), ¢alismasinda melek
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yatirimeilarin finansal olarak iyi durumda olan, yiiksek girigsimcilik tecriibesine
sahip erkek oldugunu saptamistir. Lindsay (2004), girisimci odaklilig
kullanarak, melek yatirnmcilarin karar verme eylemlerini ve siireglerini
incelemistir. Yazar, melek yatirnmeilarin girisimei odaklilik gosterip bir
girisimeci olarak davrandiklarini diisiinerek calismasinda girisimciligin ¢
boyutunu ele almis ve bu boyutlarin hepsinin (yenilik¢ilik, risk alma ve
proaktiflik) melek yatirimcilarin kararlarini etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Sonug¢ olarak sdylenebilir ki, melek yatinmecilar yatinm kararlarinda
bulunurlarken, girisimci odaklilik boyutlarindan etkilenmektedirler. Bununla
beraber, son yillarda yapilan ¢alismalarin baginda gelen Colllewaert’in (2001)
caligmasinda, kimi zaman melek yatirimeilar ile girisimcilerin davraniglarinda
bazi farkliliklarin da s6z konusu olabilecegi belirtilmistir. Kurulan girisimden
cikista girisimcilerin ve melek yatirimcilarin farkli giidiilerle hareket ettikleri
ve girisimcilerin Ozellikle amag¢ ve gorev catismasi durumunda, melek
yatirimetya gore daha fazla ¢ikis niyetinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani,
girisimci, baglangigtaki amaca uygun hareket edilmedigi durumlarda melek
yatirimciya kiyasla girisimden ¢ikmaya daha ¢ok egilimlidir.

3. Yontem

Yapilan bu arastirmada Tiirkiye’deki melek yatirimeir &zelliklerinin
belirlenmesi amactyla nitel bir ¢calisma gerceklestirilmistir. Aragtirma verileri
derinlemesine  goriisme yontemi ile toplanmugtir. Literatiirde, melek
yatirimcilarla ilgili yapilan calismalarda nitel arastirma tekniklerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Bunun nedeni ise, melek yatirimci davranisi
iceriginin anlagilmasinda arastirmanin amacmna uygun genis bilginin
toplanmasi (Neergaard, 2005) ve melek yatirimcilarin goriilmek, bulunmak
istememeleri ve yatirimlarinin kayithh olmamasidir (Wetzel, 1983; Mason ve
Harrison, 2008). Bu aciklamalar da gostermektedir ki, melek yatirimcilarin
davraniglarmin anlagilabilmesinde en uygun ydntem nitel aragtirmadir. Bu
amagla, goriismeler 2 Haziran 2011 tarihinde T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi’'nda gergeklestirilen ve melek yatirimeilarin bir araya geldigi
toplantiya katilan ve goriismeyi kabul eden yedi kisi ile gerceklestirilmistir.
Her bir melek yatirimer ile ortalama 30 dakikalik goriismeler yapilmis ve
yapilan bu goriismeler iki aragtirmaci tarafindan not edilmistir. Katilimcilardan,
yari-yapilandirilmis ~ sekilde hazirlanan  goériisme formu ile  bilgiler
toplanilmistir.
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4. Bulgular

4.1. Yatinm Kararlanni Etkileyen Faktoérler

Melek yatirimeilarin, yatirim yapmadaki amaglarindan en 6nemlisi
elbette ki getiridir. Ancak, diger yatirimcilar tarafindan yetersiz goriilen
yatirimlara yonelmelerinin bagka nedenleri de vardir. Goriismeler yoluyla elde
edilen bilgiler 15181nda, melek yatirimcilarin sadece getiri elde etmek igin degil,
baska nedenler i¢in de yatirim yaptiklari sdylenebilir.

Melek yatirimeilardan A konuyla ilgili olarak;

“Getiri elde etmenin yam swra; Tiirkiye'de girisimciligin geligsimine katki

en az kazang kadar énemli. Diinya ve iilkemizde artan oranda istihdam

ve karliigin girigimlere artan oranda kaymasi muhtemeldir ve kendi

cocuklarimiz dahil gelecek nesillere en onemli miraslardan biri
girisimci-yatirim zincirinin ¢ok etkin ¢alisan bir yapi alabilmesidir”

seklinde goriis bildirmistir. Benzer bicimde B firmasi yetkilisi amag ve
beklentilerini ifade ederken;

“Yenilik¢i projelerin desteklenmesi ve sektordeki girisimci sayisinin
artirllmasi, getiri elde etme amaciin yam swa hedefledigimiz
unsurlardir”

demistir. C ise,

“Getirinin  disindaki esas motivasyonum  gelistirmekten heyecan
duyacagim fikirlere ve/veya iiriinlere sahip sirketlerde bulunmak ve
pazara bir yenilik getirmek ve/veya oncii olmaktir. Beni ¢eken bir baska
mevzu ise dogru girisimciyle beraber olmaktir. Dogru girigsimci derken
kastedilen sey sudur; ozellikle dogustan yetenekli girigimcilerde stk¢a
rastlanan, enerjiklik, vizyon, azim ve ¢aliskanlik. Bu ozelliklere sahip
kisilerle beraber olmak ciddi bir profesyonel haz verdigi gibi, nasil siz
onlara bir sey veriyorsaniz, onlarin bu vizyonlarindan siz de bir seyler
ogrenmis ve kendi hayatinizi zenginlestirmis olursunuz”

ifadesini kullanmistir. Bir diger melek yatirimer D, 6zellikle sosyal girisimcilik
yoniinde de getirisi olan projeleri tercih ettigini ve ornek olarak da Ayas
Domatesi Tohum {iretimi ve ihracati projesine yatirim yapmayi, tamamen
ulusal ¢ikarlart gozeterek onayladigini belirtmistir. Girisimciler ile melek
yatirimcilarin bir araya geldigi bir platform niteligi tasiyan ve ayn1 zamanda
kendisinin de melek yatirimlar1 bulunan E girisiminin temsilcisi,

“Hedefimiz hem Tiirkiye'de hem global arenada fark yaratacak yenilik¢i
fikirleri ve girisimcileri desteklemektir. Buradaki beklentilerimiz ise
maddi oldugu gibi manevi yonden de biiyiiktiir. Inovatif bir projenin hem
Tiirkiye'de hem de diinyada getirecegi ses ve begeni, maddi tatminin
ontine gegecegi gibi, aym zamanda diinya ¢apwinda isbirlikleri ve
genisleme alanlari igin firsatlar dogurabilir”
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ifadesini kullanmistir. Baska bir melek yatirime1 F, 6zellikle kendi isini daha da
biiyiitebilecegi isleri destekledigini belirtmistir. Bir diger melek yatirimci G,

“Ticari hedefleri olan bir yatirim organizasyonu olarak tabi ki éncelikli
hedefimiz kisa vadede yatirimumizin geri donmesi ve kar saglamaktir.
Bununla birlikte, paramin yaminda emek ve zaman harcayacagimiz igin
topluma katkr saglamasi ve deger yaratmasi da esit énem tasimaktadur.
Tiirkiye 'nin kendi teknolojisini iirettirebilmek misyonumuzdur”

ifadesini kullanmistir. Melek yatirimcilarin yatirim kararinda bulunurken,
sektor secimi ve firmanin kurulus asamasinda olup olmamasi da Onemlidir.
Melek yatirimcilarin hepsinin ya kurulus asamasindaki firmalar1 ya da ¢ok geng
firmalar1 segtikleri goriilmektedir. Ayrica, genellikle de teknolojik ve sosyal
amact olan firmalar1 segtikleri O6rnek olay calismasinda gozlemlenmigtir
(Bilisim, Enerji, Uzay Teknolojileri, Nanoteknoloji, Saglik/Biyoteknoloji,
Insaat, Teknoloji, Internet, Reklamcilik, Egitim, Turizm, Hizmet Sektérii vb.)

4.2. Melek Yatinmcinin Firmaya Olan Katkilan

Melek yatirimcilar, yatirim yapmis olduklart firmalari ¢ogunlukla takip
etmekte ve gesitli sekillerde Oneriler sunmakta ve destek vermektedirler. Melek
yatirimcilar; finansal, yonetimsel, pazarlama, ise alma gibi pek c¢ok acidan
yatirim yapmis olduklar1 firmalara katkida bulunmaktadirlar. Firmalarin
yonetimi a¢isindan, giinliik operasyonel faaliyetlerinden sirket stratejisinin
belirlenmesine kadar genis bir yelpazede c¢esitli tavsiyelerde bulunmak
suretiyle firmalara destek vermektedirler.

Bugiin yirmiye yakin yatirimi bulunan melek yatirimci A, ilk yillarinda
giinliik isler dahil her tiirlii yonetsel katkida bulundugunu ancak yatirim sayisi
arttikca sadece yonetim kurullarinda gorev alabildigini ve bunun diginda her
zaman girisimcilerle gorilistiigiini, yeni yatirnm konularinda birebir iglemlere
istirak ettigini belirtmistir.

B temsilcisi ise;

“Is planlarinin hazirlanmasi, siireclerin takibi, i¢ denetim ve yénetim

kurullarinda yer aliyoruz.”
demek suretiyle yonetsel anlamdaki katkilarini belirtmistir.

Bir diger melek yatirimei C ise firmaya yonetimsel katkisini,

“...glinliik isleyiste her giin olmasa da ¢ogunlukla bulunmak ve gsirket

stratejilerine ve yonetimine yon vermek isterim. Yonetimde, girigimcinin

istegine ve tarzina bagli olarak derin etkili bir “executive”

danmismandan, sadece tavsiyelerde bulunan bir danismana yayilan
spektrumda destekte bulunurum. Girigimcinin kabiliyetine gore daha geri
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planda kalip haftalik veya 2 haftalik toplantilarla girigimi izleyen bir
rolde de bulunabilirim.”

climleleri ile ifade etmistir. Bagka bir melek yatirimci D ise yatirim yapmis
oldugu sirketlere yonetsel anlamda yapmis oldugu katkiyi;
“Yonetsel anlamdan ziyade, mentor olarak bizzat rol altyorum. Ozellikle
girisimcilerin benim tecriibelerimden ve sosyal sebekelerimden istifade
etmelerini yatirnmlarimda ilk sart olarak sunuyorum.”

seklinde ifade etmistir.
E yoneticisi,
“..bugiine kadar kurdugumuz her sirketin yonetim kurulunda gorev
aldik ve girisimlerin giinliik operasyonlarindan, strateji belirleme, satis

gelistirme ve isbirligi firsatlarina kadar yonetimin her kademesinde aktif
olarak yer almayi tercih ediyoruz.”

seklinde aciklamada bulunarak yonetsel olarak c¢ok genis bir yelpazede
katkilarinin oldugunu ifade etmistir. Melek yatinmei F ise yonetsel anlamda
kismen, kendisinin rol aldig1 noktalarda kigisel bilgi ve birikimleri paralelinde
katkida bulundugunu ifade etmistir.
Ornek olay icerisindeki melek yatirimeilardan olan G ise;
“Yatirimlarimizda stratejik ve finansal konularda ydnetimsel kontroliin
elimizde olmaswni tercih ediyoruz. Fikir sahibi olarak girisimcinin
direksiyonda olmast kritik 6nem tasimakla birlikte, stratejik vizyonu

olusturmada, is firsatlari getirmede ve finansal akisin kontroliinde
tecriibe ve yetkinliklerimizi paylasiyoruz.”

ifadesiyle melek yatinmcilarin sadece yatinm yapma fonksiyonunun
olmadigini, diger katkilarinin da 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Yatirim yapilan firmalarin basarist i¢in bir diger O6nemli konu da
pazarlama konusudur. Melek yatirimeilarin, firmalarin mal veya hizmetlerinin
pazarlanmasindaki katkilar1 ve bu tiir mal veya hizmetleri ¢evrelerindekilere
tavsiyede bulunmalar1 da oldukga 6nemlidir. Mesela, melek yatirimcilardan A
pazarlama acisindan firmaya verdigi destegi su climlelerle ifade etmektedir;

“Pazarlamanin bir¢ok yonii stratejik kararlar gerektirmektedir, bu tiir

kararlarin olusumuna katiliyorum”

B temsilcisi ise sahip oldugu tiim baglantilarin kullanilmasina izin
verdigini ve bu yolla pazarlama faaliyetlerine katkida bulundugunu ifade
etmistir.

C yatirimcisi ise;

“Pazarlama satis faaliyetlerine genel strateji belirlenmesi ve moral
motivasyon agisindan destekte bulunurum”,

D ise;
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“Ozellikle pazarlama plammn  gelistirilmesi ve plan uygulanirken
karsilasilabilecek aksakliklara iliskin on gériilerimi paylasirim. Ayrica,
pazarlama yontemlerinin (gazete-dergi reklami, TV reklami, baski vs.)
satin alinmasinda en uygun rakamlarin alinmasina yonelik bizzat destek
veririm. Bundan baska, halkla iliskiler c¢alismalarinda da kritik
noktalarda ekibi desteklerim”

seklindeki diisiincesi ile firmalara olan pazarlama destegini ortaya koymustur.

E temsilcisi de, B yatirimcisi gibi yatirim yapmis oldugu firmalarin tiim
is ve kisisel baglantilarin1 kullanmalarina olanak sagladigini belirtmistir.

Bir diger yatirimei G;

“Potansiyel miisteri ve is ortaklariyla iletisime gegirme, is iliskileri ve

satis kanallart olusturma konularinda tecriibelerimiz yiiksek oldugundan

aktif olarak birebir goriisme ve tanistirmalarla, miisteri olusturmada ve
de pazarlik siireglerinde yer alarak destek oluyoruz”,

Finansal ac¢idan, melek yatirimcilarin firmalara katkilari oldukca
onemlidir. Yatinm yapmanin yam sira firmalara finansal olarak da destek
olmakta ve ¢esitli fonlarin kullanim1 agisindan tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Ornegin ileri asamalardaki yatirrmlarin ve fonlarin sermaye katilimlarini
organize etmeyi melek yatirnmcilarin asli ve dogal gorevi olarak goren A,
destek anlaminda KOSGEB, Teknogirisim, TUBITAK vs. kurumlarim
girisimciler tarafindan takip edildigini belirtmekte ve melek yatirimcilarin dahil
oldugu girisimlerde tesvik konusunda verimliligin artacagini ifade etmektedir.

C ise tegvik imkanlarindan yararlandirmaya c¢alistiklar1 firmalara
verdikleri tavsiyeleri su sekilde ifade etmistir;

“Cogunlukla kendi girisimlerimiz de bulundugundan, yatirim ve hibe
firsatlarimi dikkatle takip ederiz. Daha énce géziimiize ¢arpmamis olsa
da nerelere bakilmasi gerektigini  girisimcilerimize olabildigince
aktarmaya ¢alisiriz”

Bir diger melek yatirimci D ise;

“Ozellikle nakit akis hesaplamalarinda, ne zaman nakit ihtiyact
dogacagini hesaplama yontemlerini paylasiyorum. Bu durumlarda hangi
tip banka iiriinlerinden ve nasil istifade edilecegini aktarmakla
kalmiyorum, gerekli irtibati da sagliyorum”

seklinde finansal yonetim anlaminda destek verdigini ifade etmistir.
Benzer bir sekilde E;
“Kurulan tiim sirketleri hibe ve tegvikler konusunda bilgilendiriyor,
uygun projeler olmast halinde, bu basvurularin gerceklestirilmesi icin

her tiirlii danmismanhik destegi veriyor ve bu islemleri yakindan takip
ediyoruz. Ayni zamanda, sirketlerin uygun projeleri igin her tiirlii ulusal
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ve uluslararasi tesvik ve hibe programlarina bagvurmalar: icin aktif
yonlendirmelerde bulunuyor ve bu programlart periyodik olarak takip
ediyoruz. Bundan baska, sirketlerin finansal yénetimi haftalik, aylik ve
yillik olarak tarafimizdan inceleniyor ve belirli araliklarla finansal
yonetimin iyilestirilmesi i¢in gériismeler yapilarak gerekli tavsiyelerde
bulunuyoruz”

ifadelerini kullanmustir.

G ise yatimmlarindaki en kilit ve kontrol edilmesi gereken konunun
finansal yap1 oldugunu belirtmistir. Bundan bagka, finansal tavsiyelerine iliskin
olarak sunlar1 soylemistir;

“Yaturim ihtiyact oldugunda veya ¢ikis istendiginde, her firsatta yeni

yatirim firsatlarimin ve tegvik imkanlarinin degerlendirilmesi konusunda

yardimci oluyoruz. Ayrica, tiim islerin kurumsal bir biitce disiplini
icerisinde realize edilmesi konusunda girisimciyi egitiyoruz”.

Ayrica, girisim sayisi ve basarisinin artirilabilmesi i¢in kamu ve melek
yatirimcilarin birlikte ¢alisma yapmasi gerektigini diisiindiigiinii belirtmistir.
Goriisme yapilan diger melek yatirimcilar da, yatirnm yaptiklart sirketlerin
yonetim ve denetim kurullarinda yer almalar1 nedeniyle finansal kararlarin
alinma siirecinde yer aldiklarini ifade etmislerdir.

Finansal destegin yaninda firmalarin eleman ihtiyacinin karsilanmasinda
da melek yatirnmeilarin rolii oldukga fazladir. Bu durumu melek yatirimer A;

“Eleman ihtiyaci tespitinde ve biitcelenmesinde goriisiim oluyor. Aday
bulunmasinda, bildigim kisiler oldukca referans oluyorum”

seklinde ifade etmistir.
Bir diger melek yatirimei C asagidaki sekilde katkilarini 6zetlemis;

“Sirketlerin ozellikle kilit eleman ihtiyact igin yardimci olurum. Genelde
kendi ¢evremde aranan ozelliklere ve tecriibeye sahip, ¢alisma etigi ve
anlayisina giivendigim kisilerle temasa geger ve boyle geng bir sirkette
gegici veya daha wuzun soluklu olabilecek kisileri kendi listemde
bulundururum”

Yatirimcilart ve fikir sahiplerini ortak bir platformda bir araya getiren E
temsilcisi;
“Sirketlerin basariya ulagmalarmmdaki en énemli faktorlerden biri dogru
ekibin olusturulmasidir. Bu nedenle girisimcilerimize dzellikle yeni
eleman istihdami alaminda ¢ok detayli olarak yardimct oluyoruz.
Ozgecmiglerin  degerlendirilmesinden, miilakatlarin  yapilmasina ve
oryantasyona kadar her alanda yakin olarak ilgileniyoruz. Ayni zamanda
E’ye gelen is basvurularini da wuygun olmasi halinde portfoy
sirketlerimize tavsiye ediyor ve uygun eslestirilmelerin yapimast i¢in
calistyoruz”
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seklinde firmanin yeni eleman ihtiyacinin karsilanmasindaki katkilarimi ifade
etmistir.
G ise;

“Sirketlere iist diizey eleman konusunda is iliskilerimizi kullanarak

katkida bulunuyoruz. Yonetim Kurulu seviyesinde wuzun dénemli
stratejilerin olusturulmasinda aktif olarak yer aliyoruz”

ifadeleriyle eleman bulma konusundaki yardimlarini aktarmistir.

Ote yandan, baz1 melek yatirimcilar da eleman ihtiyacinda sadece yakin
cevrelerindeki kisileri 6nerdiklerini ve bundan bagka eleman se¢imini firmaya
biraktiklarint ifade etmislerdir. Bununla beraber melek yatirimcilar, firma
calisanlarmin daha iyi performans gostermeleri igin Onerilerde bulunup
bulunmamalart ile ilgili sorulan soruya ise ¢alisanlarin performansinin
iyilestirilmesine yonelik onerilerde bulunduklar1 ve primlendirme sistemlerine
yonelik tecriibelerini aktardiklar1 seklinde cevap vermislerdir.

4.3. Melek Yatinnmcilar ve Proaktif Davranis

Literatiir incelendiginde, melek yatirimcilarin yeni firsatlar1 siirekli
olarak arastirdiklar1 gézlemlenmektedir. Melek yatirimcilarin genel olarak, bu
firsatlardan nasil haberdar olduklar1 ve bu firsatlar1 6grenebilmek igin ne tiir
kaynaklardan yararlandiklart konusu olduk¢a Onemlidir. Proaktiflik, yeni
mallarin ve hizmetlerin sunumunda rakiplere kiyasla, gelecekteki taleplere gore
tahminde bulunup eyleme gecerek, ileri goriislii bakis agisiyla firsatlar
aramaktir (Lumpkin ve Dess, 1996). Bdoylece, proaktiflik, yeni ve mevcut
firsatlarin yakalanmasi igin gelecekteki ihtiyaglarin tahmin edilmesi ve ileri
gorigliiliik yetenegi seklinde ifade edilebilir. Melek yatirimcilarin, firsatlar
bulma ve yakalamada proaktif Ozellik gosterip gostermedikleri 6nemli bir
konudur. Ornek olay calismalar1 sonucu gostermektedir ki, melek yatirrmeilar
sirekli olarak bu tiir yatirnm firsatlarii1 aragtirmaktadirlar. Bu yatirim
firsatlarina gogunlukla internet kaynakl bilgiler sayesinde ulagsmaktadirlar veya
cevreden duyduklar1 bu firsatlart yazili ve gorsel kaynaklar araciligiyla
incelemektedirler. Melek yatirimeilardan A, girisimeilik ve ig firsatlarinin takip
edilmesine iligkin olarak kullandigi kaynaklari su sekilde ifade etmistir;

“Yurtdisinda online kaynak ve raporlardan gelisen iilkelerdeki bir¢cok
fikir ve uygulama ogrenilebiliyor, yeni trendler belirlenebiliyor. Takip
ettigim diger onemli bir kaynak ise girigimcilerin hazirladiklar
projelerdir. Ornegin, e-tohum platformuna her yil gelen 1000’in
tizerinde bagvuru bize bir¢ok konuda Tiirkiye’'deki yeni firsatlari takip
imkant sagliyor.  Yine, daha énce bir girisim gerceklestirmis daha
tecriibeli girisimciler yeni fikirleri tespit edip uygulamaya koymaktadr.
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Bunun disinda melek yatirimer ve girisim sermayesi fonlarimin yatirim
yaptigi sirket ve fikirler de bilgi kaynagi olmaktadir”

Benzer bi¢imde C ise;

“Her tirlii yeni girisim firsatlarini mevcut yurtici ve yurtdisi kaynaklarin
elverdigi ol¢iide takip etmeye ¢alisirim. Bu firsatlart Wall Street Journal
vs. tarzi ana kaynaklarin girisimcilik yazilarindan takip etmenin yani
swra, girisimcilik aragtirmalart  alaminda ABD’nin en onde gelen
okullarimin hareketlerini ve haberlerini izlerim. University of Illinois at
Chicago 'nun mezunlar dernegi iiyesi oldugumdan, bu tarz bilgilere ve
yeniliklere erigsmem diger kisilere gére daha kolay olabiliyor”

Girigimcilik ve is firsatlarii ii¢ farkli kanaldan yararlanmak suretiyle takip
ettiklerini ifade eden E temsilcisi;

“Ilk olarak, ¢ok yogun talep ve istekle karst karsiya oldugumuz icin tiim
is fikri basvurularimi web sitemiz iizerinden alyyoruz. Sitemizde yer alan
basvuru formunu dolduran girisimcilerin ig fikirlerini degerlendiriyor ve
kendilerine geri doniis yapiyoruz. Ikinci olarak, biz tarafindan
diizenlenen “birFIKRINmiVAR? " Girisimcilik Yarismast'ndan dereceye
giren veya girmeyen bir¢ok is fikri degerlendiriliyor. Ugiincii olarak da,
girigimcilik seminerleri, fuarlar, toplantilar ve egitimler araciligryla bu
firsatlar takip ediyoruz”

ifadesini kullanmistir. Bir bagka melek yatirime1 olan D;

"Ozellikle konuyla ilgili yerli ve yabanci sivil toplum kuruluslart ile hem
Tiirkiye 'deki hem de yurtdisindaki gelismeleri duyuran web sitelerini
yakindan takip ederim”

aciklamasinda bulunmustur.

is firsatlarimi ve girisimeilik imkanlarin1 dogal olarak siirekli arastirdigini
belirten G;

“Firsatlar, iligki aglarinin yaninda sirket kanallarindan da gelmektedir.
Ayrica, firsatlart ortaya ¢ikarabilmek igin potansiyel girisimcilerle de
stirekli beyin firtinalari gerceklestirmekteyiz ve teknolojiyi medya, dergi
ve bloglardan giincel olarak takip etmekteyiz.” ifadesini kullanmustir”

Goriisiilen diger melek yatirimeilar da internet ve medya iizerinden yeni
girisimcilik ve is firsatlarin1 takip ettiklerini belirtmislerdir. Yukaridaki
yanitlara bakilarak melek yatirimecilarin, c¢evrelerindeki firsatlari, is ve
girisimcilik imkanlarini aragtirmaya hevesli olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.
Ayrica, internet kaynaklarin yani sira piyasadaki gelismeleri takip ederek,
seminer, fuar ve toplantilara katilarak ve arkadas ¢evresi aracilifiyla bu
bilgilere ulasmakta olduklari anlasilmaktadir. Sonug olarak, melek yatirimeilar
firsatlart siirekli arastirmakta ve bu firsatlar1 yakalamaya caligmaktadirlar. Bu
acidan melek yatirimcilar reaktif degil proaktif 6zellik gostermektedir.
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4.4. Melek Yatinmcilar ve Yenilikgilik

Girisimci  odakliligin  bir diger boyutu olan yenilik¢ilik, melek
yatirnmcilarin davraniginin agiklanmasinda oldukc¢a Onemlidir. Yenilikgilik;
mevcut uygulamalar ve teknolojilerin digina ¢ikarak, yeni fikirlerin,
yeniliklerin, tecriibelerin ve yaratici silireclerin  desteklenmesi seklinde
tanimlanmaktadir (Lumpkin ve Dess, 1996). Melek yatirnmcilar dogas1 geregi,
yatirimlarin1 yapma ve yonetebilmede yenilik¢i olma ihtiyact igerisindedirler
ve yenilik¢ilik melek yatirimcinin basarisina katkida bulunan bir &zelliktir
(Lindsay, 2004). Yenilik¢ilik konusunda melek yatirimci A;

“Stirdiiriilebilir rekabet avantaji olan bir girisime yatirum yapmak en
onemli kriterlerimden birisidir. Uzun vadede rekabet avantaji olmayan
projeler her ne kadar cazip olsa da onemli ve kalici bir noktaya gelemez,
ciinkii  fikir daha giiclii bir sermaye tarafindan eninde sonunda
kopyalanir”

B temsilcisi de;

“inovatif fikirleri desteklemek, girisimcilik kiiltiiriine katki saglamatk,
yeni deger yaratmak bizim i¢in ¢ok onemlidir. Siirekli degisen bir
¢evrede inovasyon yapmadan ayakta kalmak miimkiin olamamaktadr.
Yeni iiriinler, hizmetler veya teknolojiler yaratabilecek fikir ve deneyleri
destekleyerek inovatif kiiltiirii benimseyen girigimcilere destek olmus
oluruz”

C ise;
“Teknolojik gelismelerin onemli bir kismi biiyiik firmalarin Ar-Ge
departmanlarinda degil girisimcilerin  kurdugu inovatif sirketlerde

gerceklesmektedir. Sahsen teknoloji alaminda oéncii olmak ve bu tarz
fikirlerin ve yonetimlerin ve isletmelerin igerisinde olmak, melek

......

bagka bir melek yatirime1 D;

“Yeni fikir ve iiriinler yaratma potansiyeli olan girigimcileri
desteklemekteyim... Ozellikle yeni iiriin ve hizmetleri tercih ederim.
Pazarda rekabet ortamina giren degil, rekabet ortamini olusturabilmek
igin”
E temsilcisi ise;

“Girisimcilik ile ilgili belli basl kriterlerimiz var. Isi getiren ekibin o
isin her alamina hakim olmasi biiyiik 6nem taswyor. Is fikri sahibi ekibin
bulundugu pazari tanimasi ve is modeli ile gelir modelinin belli ve igler
olmasi ézellikle dikkat ettigimiz noktalar. Is fikrinin bulundugu sektoriin
potansiyelinin olmast ve o sektorde fark yaratacak bir fikir olmasi
yatirim énceligimizi olugturuyor”

Melek yatirimer G
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“Inovasyon ve yaraticilik, degerlendirmelerimizde en one ¢ikan yatirim
alanlaridir. Ayrica, yatirim kriterlerimiz arasinda projenin rakip giris
zorlugunun (entry barrier) yiiksek olmasi yer almaktadir. Bu nedenle,
ozellikle bu tiir projeleri desteklemek bizim i¢in kritik 6nem tasimaktadur.
Ote yandan, rakiplere karsi avantaj saglamanin baslica yollarindan
birisi yeni iirtin, hizmet veya teknoloji sunmaktir. Yarattiginiz farklhilik
marjlarmizin yiiksekligini de dogrudan belirleyecektir. Bu nedenle bu tiir
projeleri desteklerim”

seklindeki agiklamalar1 ile girisimei odaklilik boyutlarindan yenilikgiligin
melek yatirimer davranisini agiklamadaki 6nemini ortaya koymustur.

4.5. Melek Yatirnnmcilar ve Risk Alma

Risk alma davranisi, yeni ve riskli islere yatinm yapmadaki isteklilik
seklinde tanimlanabilir (Lumpkin ve Dess, 1996). Melek yatirimcilar, firsatlar
degerlendirmek i¢in, basari olasilig1 diisiik olsa bile getiri potansiyeli yiiksek
olan girisimci firmalara yatirnm yapmaktadirlar. Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla
riskin oldugu dinamik c¢evre igerisinde faaliyette bulunmaktadirlar. Bu nedenle
de yatirimlarinin se¢iminde ve yonetiminde pek c¢ok riskle karsi karsiya
kalmaktadirlar ve melek yatirnmcilarin risk alma davranislari, basarilan ile
dogrudan iliskilidir (Lindsay, 2004). Ornek olay icerisindeki melek
yatirimcilardan A;

“Diinya olceginde denenmis, fakat Tiirkiye olceginde ilk olan fikirler en
avantajlilart olarak goriinmektedir. Ancak, sahsen daha viskli fikirlere
acigim. Fikrin kendisi de risk olmakla birlikte, hangi asamada yatirim
yapildigi da riski ¢ok etkilemektedir. Kurulus ve erken asama en riskli
alandir ve ben bu alanda odaklaniyorum, c¢iinkii melek yatirimcinin
tecriibe ve katlisimin girisimciye en fazla fayda sagladigi alan bu
donemdedir”

B temsilcisi;

“Emtialagmanin onemi geregi yeni fikirlere oncelik vermekteyiz. Yola
¢ikarken temel stratejimiz yeni fikirlere destek olmaktir”,

baska bir melek yatirimei C;

“Denenmemis fikirlerin kendince bir cazibesi ve bir “ya tutarsa”
heyecant vardwr ve bazen inanilan bir seyden vazgecip ona zit bagka bir
seye inamirsiniz... Melek yatirimcr dogasina uygun bir bicimde de risk
almayi tercih edecektir”,

E temsilcisi;

“Sektor ortalamasindan daha fazla risk ve getiri beklentileri barindiran
girisimlere yatirim yapumaktadwr. Ornegin 2008 yiinda hayata gegen
Kobay Deney Hayvanlar: Laboratuari, bir sektoriin ve herhangi bir 6zel
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tesebbiisiin dahi bulunmadigi ve bu nedenle referans noktast olmayan bir
alanda hayata gegti. Kobay Deney Hayvanlari Laboratuar: bugiin
sadece Tiirkiye’nin ilk dzel deney hayvam iiretim merkezi olmakla
kalmuyor ayni zamanda deney hayvani bilimi tizerine kurulmus ilk Ar-Ge
laboratuaridr. Sektor ortalamasindan daha fazla risk ve getiri beklentisi
olan projeler, sadece fikir olarak tek baslarima degil ancak dogru
yatirimctilar ve dogru ekip ile beklenenin tizerinde getiri yaratabilirler”
G ise;

“Erken asama yatirimci olarak, denenmis fikirlerden olusan projeler
bizim i¢in daha biiyiik risk tasimaktadir. Bu tiir projelerde rekabet ve
pazar kosullart daha kalabalik, giris engelleri daha diisiik (va da yok),
fivat rekabeti mevcuttur ve marjlar ¢ok daha dardir. Rakiplerin yeni
oyunculara karsi tepkileri daha giiclii olabilmektedir. Bu nedenlere
istinaden yeni ve riskli fikirleri desteklemeyi tercih ediyorum”,

ifadesini kullanmistir. Sonug itibariyle, kabul edilebilir ve makul diizeyde risk
iistlenmenin, melek yatirimeilarin yatirim kararlarinda ve basarilarinda oldukca
onemli oldugu goriilmektedir.

4.6. Melek Yatinmcilar ve Girisimci Odakhhk
Davranisi ile ilgili Genel Degerlendirme

Melek yatirimcilarin, girisimei odakli davranis gosterdikleri calisma
bulgulart sonucunda ortaya koyulmustur. Stevenson ve Jarillo (1990) ile
Lumpkin ve Dess (1996)’in girisimciler tarafindan uygulanan ve yeni girisim
imkanlarma goétiiren siirecler, uygulamalar ve karar alma faaliyetleri olarak
tanimladiklart girisimci odaklilik kavrami, melek yatirnmcilarin davranislarinda
oldukg¢a Gnemli bir yer tuttugu ve melek yatirimcilarin, girisimci odakli
davrandiklar1 arastirma sonuglarinda belirlenmistir. Melek yatirimeilar,
girisimeci odakliligin proaktiflik boyutu kullanarak ilerici bir bakis agisiyla
pazardaki asimetriden dogan yeni is firsatlarina destek vermektedirler. Bu
sekilde ilerici bir bakis acisi girisimcilerin temel 6zelliklerinden biridir
(Stevenson ve Jarillo 1990). Calisma bulgularina gore, melek yatirimcilar
proaktif bir davranis sergilemekte ve is/girisim firsatlarini stirekli olarak takip
etmektedirler. Melek yatirimcilar, internet kaynaklari, sosyal iliskiler seminer,
fuar ve toplantilara katilarak, cevredeki girisim firsatlarin1 siirekli olarak
izlemekte ve reaktif degil proaktif davranig gostermektedir. Melek yatirimeilar,
sadece yeni iirlinleri iceren projelere yatirim yapmakla kalmamakta, bunun
yaninda proaktif bir bakis acisiyla yeni pazarlara girmeye yonelik projelere de
onem vermektedirler. Girisimci egilime sahip olan kisiler, kendilerine onciilikk
yapan melek yatirnmcilarnt  takip ederek  pazardaki firsatlardan
yararlanabilmektedirler (Miller ve Camp, 1985).
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Girigimci odakliligin bir diger boyutu olan yenilik¢ilik kavraminin da,
melek yatirimcilarin yatirim davranislarinin agiklanmasinda olduk¢a 6nemli bir
yer tuttugu goriilmektedir. Yenilikgilik, girisimci odakliligin anahtar boyutudur
(Lumpkin ve Dess, 1996; Covin ve Slevin, 1991; Miller, 1983). Yenilikgilik,
yeni iirlin ve hizmetlerin sunumunda yaraticiligt ve deneyselligi, yeni {iriin
cesitlerini, teknolojide lider olmayir ve yeni siireclerin gelistirilmesinde
aragtirma ve gelistirmeyi destekleme konusundaki istekliligi ifade etmektedir
(Lumpkin ve Dess, 2001: 431). Yenilik¢ilik, hem tiirlin hem de hizmet
sektorliinde faaliyette bulunan firmalar igin istiin performans saglayarak
ekonomik gelismede ©onemli rol oynamaktadir (Gupta vd., 2004). Melek
yatirimcilar, yeni ve yaratict fikirlere odaklanmaktadir. Farkli olan, kolayca
taklit edilemeyecek is fikirleri ve bu fikirlere sahip girisimcilerin {lizerinde
durmaktadirlar.

Girisimci odakliligin son boyutu olan risk alma, melek yatirimcilarin
davraniglariin  agiklanmasindaki bir diger Onemli kavramdir. Risk alma
egilimi, basarisizlik ihtimali yiiksek olan yatirimlar i¢in kaynak ayrilmasidir
(Miller ve Friesen, 1978). Melek yatirimcilar, genellikle daha Onceden
denenmemis, gelir-gider durumunun ve pazarin geleceginin heniiz yeterince
tahmin edilemedigi islere yoOnelmektedirler. Dinamik ve ¢alkantili is
kosullarinda melek yatirimeilar riskli strateji kararlari almaktadirlar. Melek
yatirimcilar  cesaretle  hareket edip risk alarak yeni firsatlardan
yararlanmaktadirlar. Melek yatirnmeilarin kararlar olasiliklarla doludur ama
kumar degildir. Belirsizligi azaltmak i¢in, yatirrm yapmadan 6nce projelerini
analiz etmektedirler. Cogu melek yatirnrme1 “Riskli projelere/yatirimlara
girismekten kaginmayiz. Clinkii risk almak isimizdir” diyerek girisimci
odaklilikta risk alma egiliminin énemini vurgulamaktadirlar. Bu da onlarin risk
alma giidiilerini agiklamaktadir. Bu sonuglar gostermektedir ki, melek
yatirimcilar, girisimei odakli hareket etmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Bu caligmanin amaglarindan birisi, Tiirkiye’de melek yatirimeilarin
ozellikleri, yatirinm davraniglarini etkileyen faktorler ve girisimci odakli
davranip-davranmadiklarini incelemektir. Yapilan derinlemesine goriigmeler
sonucunda, melek yatirimer literatiirii ile paralel olarak melek yatirimcilarin,
sadece getiri elde etmek i¢in degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk geregi
olarak da yatinm kararlarina 6nem verdikleri bulgularina ulagilmistir. Bu
sosyal nedenlerin en basinda, iilkemizde girisimciligin ve yenilik¢iligin
desteklenmesi oldugu goriilmektedir. Bu sonug ta gdstermektedir ki, yenilik¢i
fikirlerin {irtine doniismesinde melek yatirimcilarin ¢ok olumlu bir etkisi vardir.
Caligmanin 6nemli sonuglarindan birisi de, melek yatirimcilarin, girisimei



88 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 67-2

firmalara ya kurulus asamasindan itibaren ya da erken kurulus asamalarda
destekte bulunduklarinin ortaya c¢ikarilmasidir. Ayrica, bu firmalarin ileri
teknoloji iceren sektorlerde faaliyette bulunduklar1 goriilmektedir.

Caligmanin diger amaci ise, melek yatirimci davranisi ile girisimci
odaklilik ve boyutlar1 arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasidir. Melek
yatirnmcilarla  yapilan  derinlemesine  goériismeler sonucunda, melek
yatirimcilarin yatirim kararlarinda girisimei odakli davrandiklart sonucu ortaya
cikmustir. Melek yatirimcilar, firsatin kargilarina ¢ikmalarini beklemekten ¢ok,
o firsat1 bulmak-yakalamak i¢in siirekli olarak arastirma yapmakta ve girisim
firsatlar1 konusunda proaktif davranmaktadirlar. Bu da g¢evre, teknoloji vb.
araclar1 kullanarak siirekli yeni is firsatlarin1 ve girisimcileri aragtirdiklarini
gostermektedir. Bunun yam sira, melek yatirimcilar, yenilikgilik 6zelligi
gostererek  yatirim davraniginda bulunmaktadirlar.  Genellikle ya hig
denenmemis is fikirlerini ya da mevcut is fikirlerinin yer ve zamana gore
degisik versiyonlarmi desteklemeye ve yatirim yapmaya odaklanmaktadirlar.
Caligmadan ¢ikan bir baska sonu¢ ise melek yatirimcilarin, risk-sever
olduklaridir. Denenmemis ve sonucu belli olmayan is fikirlerine ve girisimlere
yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

Bu calismada, ulusal literatiirde simdiye kadar incelenmeyen, ancak
ekonomik kalkinma ve girisimcilik basaris1 iizerinde ¢ok biiyiik bir etkisi olan
melek yatirimcilarin; o6zellikleri, yatirim yapma gidiileri, nedenleri, hangi
sektorlerde faaliyet gosteren firmalara yatirnm yaptiklar1i gibi konular
aydinlatilmaya ve literatiirdeki eksiklik giderilmeye calisilmigtir. Girigimei
firmalara, is tecriibeleri ve kurduklari sosyal iliskiler sayesinde, pazarlama,
finansman ve yoOnetim gibi birgok alanda vermis olduklar1 destegin oldukca
onemli oldugu goriilmektedir. Son olarak, melek yatirimcilarin, yatirim
davranigsinda bulunurken girisimci odaklilik boyutlarindan yenilikgilik, risk
alma ve proaktif davramig Ozelliklerini sergiledikleri de goriilmektedir. Bu
calisma bulgulari hem uygulayicilar hem de arastirmacilar i¢in oldukca 6nemli
sonuglar ortaya koymaktadir.

Yeni bir is fikrine sahip olan, bu fikri hayata gecirmek isteyen
girisimciler i¢in melek yatirimeilar ve melek yatirimer aglari ¢ok énemli bir rol
oynamaktadir. Ulkemizde bu tiir aglarin genislemesi ile birlikte, girisimcilerin
cesaretlendirilmesi de saglanabilecektir. Bu da hizla biiyliyen ve rekabetciligi
artan llke ekonomimizin bir adim daha ilerlemesinde, kiigiik isletmelerin
roliinii artiracaktir. Bu sebeple, iilkemizde melek yatinmer aglarinin
genisletilmesi ve girisimcilik ruhu olan kisilere basta finansal kaynak olmak
iizere, pazarlama ve yonetim alanlarinda da destek verebilecek
organizasyonlarin kurulmasi tesvik edilmelidir. Geng ve yaratici is fikrine sahip
bireyler, bu organizasyonlara bagvurarak, fikirlerini hayata gecirebileceklerdir.
Bu organizasyonlarin biinyesinde; pazarlama, yonetim, finansman, liretim ve
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ithalat/ihracat konularinda uzman kisiler istihdam edilerek, girisimcilere bu
konularda destek saglanabilir.

Melek yatirimcilarin, ekonominin gelisimindeki rolii ve dnemine ragmen
bu konuyla ilgili akademik calismalarin yetersizligi celiski yaratmaktadir.
Melek yatirimer aglarinin artmasina paralel olarak, 6zellikle ulusal literatiir igin
ileride yapilacak nicel ¢aligmalarla da bu arastirma bulgularin desteklenmesi
oldukca oOnemlidir. Boylelikle, bu tespitlerin genellestirilebilmesi de
saglanabilir. Bunun yani sira, melek yatirim yapilmis isletmelerin performansi
ve bu performans iizerinde melek yatirimeilarin etkisi yine nicel g¢aligmalarla
ortaya konulabilir.
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