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0oz

Bu calisma, girisimcilik finansmanindaki ahlaki tehlikeyi ve bu durumun yatirnmcilar ile
girisimciler arasindaki iliskileri nasil etkiledigini incelemigtir. Ahlaki tehlike, bilgi asimetrisi,
temsilcilik sorunlari ve risk alma egilimleri gibi faktérlerle tetiklenir. Bu faktorler,
girisimcilerin agir1 risk almasina ve sonug olarak yatirimcilarin mali kayiplar yasamasina
yol acabilir. Calisma, girisimcilik ekosistemini saglam ve canli tutmak igin ahlaki tehlikenin
anlagilmasi ve yénetilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Seffaflik, sorumlu risk alma ve etik
davraniglarin tesvik edilmesi, finansman ortaminin iyilestiriimesine katki saglar. Arastirma,
politika yapicilarin, yatirimcilarin ve girisimcilerin bu sorunlari ele almak icin birlikte
calismasi gerektigini belirtir. Saglikli bir finansman ortaminin sirddriilmesi, bu igbirligi ve
etik standartlarin yiikseltimesi ile mimkiinddir. Ahlaki tehlikeyi azaltma yollarini kesfeden
bu calisma, girisimcilik finansmanindaki zorluklara yenilik¢i ¢bziimler sunarak surdirulebilir
bir girisimcilik ekosistemi igin yol gésterici olabilir.
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ABSTRACT

This study examines the moral hazard in entrepreneurship financing and how this situation
affects the relationships between investors and entrepreneurs. Moral hazard is triggered
by factors such as information asymmetry, agency problems, and tendencies towards risk-
taking. These factors can lead to entrepreneurs taking excessive risks, resulting in financial
losses for investors. The study emphasizes the importance of understanding and managing
moral hazard to maintain a robust and vibrant entrepreneurial ecosystem. Promoting
transparency, responsible risk-taking, and ethical behaviors contributes to improving the
financing environment. The research indicates that policymakers, investors, and
entrepreneurs need to work together to address these issues. Maintaining a healthy
financing environment is possible through this collaboration and the elevation of ethical
standards. By exploring ways to reduce moral hazard, this study can offer innovative
solutions to the challenges in entrepreneurship financing, guiding towards a sustainable
entrepreneurial ecosystem.
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1. GIRIS

Girisimcilik finansmani alaninda ahlaki tehlike kavrami, yatinm kararlarini, risk
alma davranisini ve finansal piyasalarin genel isleyisini sekillendirmede kritik bir
rol oynamaktadir. Ahlaki tehlike, bir tarafin olumsuz sonuglari olan riskleri almasi
ve diger tarafin bu risklerin maliyetlerini Gstlenmesini bekleme potansiyelini ifade
eder. Bu davranig, bilgi asimetrisi ve ilgili tim taraflarin ¢ikarlarini tam olarak
uyumlu hale getirmeyen finansal s6zlesmelerin varligi nedeniyle ortaya ¢ikar
(Dutta ve Radner, 1994). Girisimcilik finansmani, girisimcilik tesebbulslerinin
finansmanina odaklanan 6zel bir finans dalidir. Startup'lar ve erken asamadaki
isletmeler, yiksek riskli yapilari ve ge¢mis finansal veri eksikligi nedeniyle
sermayeye erisimde c¢ok buylk zorluklarla karsi karsiyadir. Sonug olarak,
genellikle risk sermayesi, melek yatirmcilar, kitle fonlamasi ve kamu risk
sermayesi gibi dis finansman kaynaklarina gtvenirler. Girisimcilik finansmani ile
ahlaki tehlike arasindaki baglanti, finansman kaynaklarinin dogasi ve bu
islemlerdeki risk dinamikleri gdéz éniine alindiginda belirginlesmektedir (Denis,
2004).

Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye: Risk sermayedarlar, yiiksek biyime
potansiyeline sahip erken agsamadaki girisimlere yatirnm yapar. Girisimciler, girisim
hakkinda risk sermayedarlarindan daha fazla bilgiye sahip olduklarindan, bu
yatirimlar genellikle bilgi asimetrisi ile karakterize edilir. Girisimciler riskli stratejilere
girme veya finansman saglama girisimlerinin beklentilerini abartma egiliminde
olabileceginden, bu durum ahlaki tehlikeye yol acabilir (Bellavitis, Filatotchev,
Kamuriwo ve Vanacker, 2017).

Kitle Fonlamasi ve Jeton (Token) Arzlari: Kitle fonlamasi platformlari, girisimler igin
alternatif sermaye kaynaklari olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, yatinmcilara
sunulan bilgiler sinirli olabilecegdinden ve girisimciler basarisizligin tim sonuglarina
katlanamayabileceginden, bu platformlar ahlaki tehlikeye karsi duyarli olabilir
(Coakley, Lazos ve Lifares-Zegarra, 2022). Jeton arzlari, 6zellikle ilk kripto para
arzlar baglaminda, blok zinciri tabanl projeler i¢in bir bagis toplama mekanizmasi
olarak poptulerlik kazanmistir (An, Duan, Hou ve Xu, 2019).

Kamu Girisim Sermayesi: Hikumetler, gelismekte olan endustrilerde girisimciligi
ve yeniligi desteklemek igin genellikle kamu risk sermayesi saglar. Bu finansman
sekli faydali olsa da, girisimcilerin bunu bir giivenlik agi olarak algilamalari ahlaki
tehlike yaratabilir ve potansiyel olarak daha distik getiri ile daha riskli projelere yol
acabilir (Becsky-Nagy ve Fazekas, 2023).

Bankacilik ve Kredi Garantileri: Girisimcilik tesebbusleri, finansman kaynagi olarak
genellikle banka kredilerini kullanirlar. Devlet tarafindan saglanan kredi garantileri
bankalarin riskini azaltabilir, ancak ayni zamanda Kigisel riskin azaltiimasi ve
girisimcilerin isletme yonetimini géz ardi etmesi durumu da ahlaki tehlikeye yol
acabilir (Conning, 1999).

Ahlaki tehlike, sigorta ve bankaciliktan girisimcilik finansmanina kadar cesitli
baglamlarda gézlemlenebilir. Girisimcilik finansmani baglaminda, girisimciler veya
isletme kuruculari, eylemlerinin tim sonuclarindan korunduklarini bilerek daha
riskli faaliyetlerde bulunma tesviklerine sahip olduklarinda ahlaki tehlike ortaya
cikar. Bu, ozellikle dis yatirnmcilar veya bor¢ verenler s6z konusu oldugunda
gecerlidir. Cunku girigsimcilerin ¢ikarlarinin yatinmcilarinkilerle tam olarak uyumiu
olmadigi durumlarda, daha buyuk riskler ortaya ¢ikabilir (Momtaz, 2021).

Ahlaki tehlike, ekonomi ve finans alaninda temel bir kavramdir ve etkileri 6zellikle
girisimcilik finansmani  baglaminda gegerlidir. Ahlaki tehlike; bir tarafin,
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davraniglarinin tim sonuglarindan korunmasi sebebiyle davraniglarini degistirdigi,
bu durumun verimsiz karar alma sureclerine sebep oldugu ve ilgili diger taraflar
Uzerinde potansiyel negatif etkilere yol ac¢tigi durumu tanimlar (Dutta ve Radner,
1994).

Girisimcilik ortaminda, ahlaki tehlike gesitli sekillerde ortaya ¢ikabilir:
1.1. Bilgi Asimetrisi ve Ahlaki Tehlike:

Bilgi asimetrisi, girisimcilerin projeleri hakkinda yatirirmcilardan daha fazla bilgiye
sahip olduklarinda ortaya ¢ikar ve bu da yatirmcilar igin bilgiye sinirl erigsime yol
acar. Bu bilgi avantaji, girisimcilerin potansiyel olumsuzluklari tam olarak
aciklamadan daha riskli eylemlerde bulunmalarina neden olabilir ve bu da
yatirnmcilar i¢in olumsuz sonuglara yol agabilir (Salman, 2023; Miglo, 2022a; Dutta
ve Radner, 1994).

Girisimler, ylksek dizeyde belirsizlik ve geg¢mis finansal veri eksikligi ile
karakterize edilir ve bu da dis yatinmcilarin bu tur girisimlerin finansmaniyla ilgili
riskleri tam olarak degerlendirmesini zorlastirir (Denis, 2004). Bu bilgi asimetrisi,
ahlaki tehlikenin ortaya ¢ikmasi igin firsatlar yaratabilir. Projeleri hakkinda Ustun
bilgiye sahip olan girisimciler, daha riskli faaliyetlerde bulunmaya veya yatirim
cekmek icin girisimlerinin gergek potansiyelini yanhs tanitmaya meyilli olabilirler.
Yatirimcilar ise tam ve guvenilir bilgiye erisemeyebilir ve bu da onlar tam olarak
anlamadan risklere maruz birakabilir (Miglo, 2022a). Ornegin, gok sayida bireysel
yatirnmcinin katildigi kitle fonlamasi platformlari s6z konusu oldugunda, projenin
uygulanabilirligi ve girisimcinin yetenekleri hakkindaki bilgiler sinirli olabilir. Miglo
ve Miglo (2019), girisimcilerin projeleriyle iliskili risklerin tam olarak
aciklanmasindan sorumlu tutulamayabileceginden, bu bilgi asimetrisinin ahlaki
tehlikeye yol agabilecegini vurgulamaktadir.

1.2. Risk Alma Davranisi ve Ahlaki Tehlike:

Girisimcilerin risk almayla ilgili tutumlari, karsi karsiya olduklari riskler ve
basarisizlik durumunda ortaya cikacak sonuglara dair algilamalari tarafindan
sekillenir (Forlani ve Mullins, 2000). Girisimciler, sinirli sorumluluk veya diger risk
paylasim dizenlemeleri nedeniyle eylemlerinin tim sonuglarina
katlanmadiklarinda, normal sartlar altinda tercih edeceklerine kiyasla daha yuksek
duzeyde risk almaya meyilli olabilirler. Bu, uygun olmayan yatirim kararlarina ve
kaynaklarin verimsiz tahsisine yol acabilir (Paulson, Townsend ve Karaivanov,
2006). Kamu risk sermayesi programlari baglaminda, girisimciler devlet destegini
bir gliivenlik adi olarak algilayabilir ve bu da onlari 6zel yatirnmcilarin daha ytksek
algilanan riskler nedeniyle finanse etmeye istekli olmayabilecekleri daha riskli
projeleri Ustlenmeye tesvik edebilir (Becsky-Nagy ve Fazekas, 2023).

1.3. Temsilcilik Sorunlari ve Ahlaki Tehlike:

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikenin bir baska boyutu da temsilcilik
sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Girigsimlerinin yoneticileri olarak girisimciler, dig
yatinnmcilarin veya hissedarlarin gikarlarindan énce kendi menfaatlerini 6n planda
tutabilirler. Cikarlarin bu sekilde farklilasmasi ahlaki tehlikeye yol agabilir. Clnku
girisimciler kigisel olarak kendilerine fayda saglayan eylemlerde bulunabilirler. Bu
durum, yatirnmcilarin gikarina veya girisimin uzun vadeli surdarulebilirligine uygun
olmayabilir (Bellavitis ve ark., 2017). Girisimciler firmanin gunlik operasyonlarini
yonetirken, kigisel cikarlarini yatinmcilarin veya hissedarlarin ¢ikarlarina goére
onceliklendirebilir ve bu da temsilcilik sorunlarina yol agabilir. Ornegin, girisimciler,
sirketin uzun vadeli strdarulebilirligini riske atarak kendi amaclarina ulagsmak adina
en iyi olmayan kararlari verebilirler (Salman, 2023).
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Sahiplik ve kontrolin ayrilmasi durumu da, girigimcilerin hissedar degerini en Ust
dizeye cikarmak yerine kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelerine izin
verdiginden, ahlaki tehlike girisimcilik tesebbuslerinde temsilcilik sorunlarina yol
acabilir (Bellavitis ve ark., 2017). Girisimciler, girisimin basarisi yerine kisisel
kazanclara oncelik verebilir, bu da optimal olmayan karar vermeye ve uzun vadeli
deger yaratmanin azalmasina yol acgabilir. Bu gibi durumlarda, girisimcilerin ve
yatinmcilarin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmek igin izleme kritik hale gelir. Ancak,
erken asamadaki girisimlerde girisimcileri izlemek zor ve maliyetli olabilir. Bilgi
asimetrisi, yatinmcilarin projenin performansini dogru bir sekilde degderlendirme
yetenegdini engelleyerek potansiyel ahlaki tehlikeyi belirlemeyi zorlastirir (Miglo ve
Miglo, 2019). Azalan izleme c¢abalar, firsat¢i davraniglarin denetimsiz
birakilmasina neden olarak ahlaki tehlikeyi artirabilir.

1.4. Etik Hususlar ve Ahlaki Tehlike

Etik hususlar, girisimcilik finansmaninda da énemlidir. Bu hususlar, ahlaki
tehlikenin hissedilme sekillerini etkileyebilirler. Girigsimcilerin etik eylemleri ve
bagliliklar, karar vermelerini ve risk yonetimi yontemlerini etkileyebilir (Ahmed ve
Aassouli, 2022). Glglu etik degerlere sahip girisimcilerin, karar alirken yatirrmcilar
da dahil olmak tzere herkesin ¢ikarlarini géz énunde bulundurma olasihgi daha
yuksektir. Ayrica etik davranig, yatinmcilar arasinda given olusturarak ahlaki
tehlike algisini azaltabilir. Etigi ve diristligu vurgulayan glgli bir sirket kultard,
istenmeyen davranislari ortadan kaldirabilir ve kurulus icinde ve yatinmcilar dahil
tim paydaslar nezdinde giveni artirabilir (Thakor, 2016).

Gorlldugu gibi girisimcilik finansmani baglaminda ahlaki tehlike; bilgi asimetrisi,
temsilcilik sorunlari, risk alma davranigi ve etik hususlar tarafindan yénlendirilen
onemli zorluklar ortaya c¢ikarmaktadir. Girisimcilerin asin risk alma tesvikleri,
cikarlarin dis yatirnmcilarla ¢atismasi durumuyla birlestiginde, ilgili tim paydaslar
icin uygun olmayan sonuglara yol acabilir. Ahlaki tehlikeyi anlamak ve ele almak,
istikrarli ve verimli bir girisimcilik finansmani ekosistemini tesvik etmek igin kritik
Oneme sahiptir. Politika yapicilar, yatinmcilar ve girisimciler; seffaflik, sorumlu risk
alma ve surdurtlebilir girisimcilik icin finansal mekanizmalar tasarlamak Uzere is
birligi yapmalidir. Girisimcilik finansmani alanindaki ahlaki tehlike olgusunu
anlamak ve ele almak amaciyla yapilan bu calisma, ahlaki tehlike olgusunun
girisimcilik finansmaninda ortaya ¢ikis sebepleri ve ne gibi sonuclari ve etkileri
oldugunu inceleyerek bu amaca ulasmayi hedeflemektedir. Bunun i¢in ¢alismada
oncelikle girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikenin nedenleri tizerinde durulacak,
takip eden bélimde ahlaki tehlikenin sonuglari ve etkileri incelenerek, girisimcilik
finansmanindaki ahlaki tehlike olgusu kapsamli bir sekilde anlatimaya
calisilacaktir.

2. GIRISIMCILIK FINANSMANINDA AHLAKI TEHLIKENIN NEDENLERI

Bu bélimde, girisimcilik finansmani alaninda ahlaki tehlikenin nedenleri;
girisimciler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiler, temsilcilik sorunlari ve ¢ikar
catismalarn ve girisimcilerin risk alma davraniglari boyutlarinda incelenecektir.

2.1. Girigsimciler ve Yatinmcilar Arasindaki Asimetrik Bilgiler

Girisimciler ve yatinmcilar arasinda olusabilecek bilgi asimetrileri, yatirim
yapilacak projelerin dogru bir sekilde secilip secilmemelerine ve girisimcilerin,
yatirrmcilarin aleyhine olabilecek faaliyetlerde bulunmalarinin kaynagi olarak
gorilebilir.
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2.1.1. Proje Kalitesi ve Risklerine iligkin Bilgi Asimetrisi

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikenin baslica nedenlerinden biri, girisimciler
ve yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinin varligidir. Girigsimciler genellikle
projeleri hakkinda dig yatirimcilardan daha iyi bilgiye sahiptir ve bu da bilgi ve gu¢
dengesizligi yaratir. Bu nedenle, girisimciler projelerini daha iyi gdstermek, olasi
riskleri azaltmak ve olasi kazanglari fazla gostermek egiliminde olabilirler (Miglo,
2016). Yatinmcilar, finanse ettikleri projelerin gergek riskleri hakkinda tam bir
bilgiye sahip olmayabilirler; bu bilgi eksikligi nedeniyle yaniltici yatirrm kararlari
alinabilir. Gergek verilerin ve finansal tahminlerin eksik oldugu erken girisimlerde
bilgilerin tutarhligr dnemlidir. Bu gibi durumlarda yatinmcilar, yatirimci bilgilerine
¢cok fazla guvenirler ve bu da onlarn ahlaki tehlikelere karsi savunmasiz birakir
(Martino, Bell, Rasheed ve Bellavitis, 2022). Girisimciler, yatinmcilara kargi sinirli
aracglara sahip olduklarini bilerek, firsat¢i davraniglarda bulunmaya, daha riskli
projeler Ustlenmeye veya fonlari kisisel kazang igin ydnlendirme egiliminde
olabilirler.

2.1.2. Ters Secim ve Ahlaki Tehlike

Ters secim ve ahlaki tehlikenin kaynagi olarak bilgi asimetrisi gorulebilir.
Yatirimcilar bilgi asimetrisi nedeniyle yuksek kaliteli ve dusuk kaliteli girisimler
arasinda ayrim yapamadiklarinda ortaya ters seg¢im ¢ikar (Momtaz, 2021). Sonug
olarak, riskten kacinan yatirmcilar algilanan riski telafi etmek icin daha yuksek
getiri talep edebilirler. Ahlaki tehlike ise, girisimcilerin projenin sonuglarindan tam
olarak sorumlu olmadiklarini bilerek fon aldiktan sonra davraniglarini degistirmeleri
durumunda ortaya ¢ikar (Dutta ve Radner, 1994). Girisimciler, olumsuz sonuclarin
yatirmcilar veya diger paydaslar tarafindan karsilanacagini bilerek riskleri
yonetmede daha az gayretli hale gelebilir veya asiri borg alabilirler (Hott, 2022).
Bu, kaynaklarin yanlis tahsisine ve proje basarisizlik oranlarinin artmasina yol
acarak, bir sermaye tahsisi araci olarak girisimcilik finansmaninin genel etkinligini
baltalayabilir.

Proje kalitesi ve riskleriyle ilgili bilgi asimetrisi, yatirm kararlarini ve sonugclarini
saptirarak ters segime ve ahlaki tehlikeye yol acabilir. Bu, kaynaklarin yanlhs tahsis
edilmesine, izleme c¢abalarinin azalmasina, temsilcilik sorunlarina ve kitle
fonlamasi platformlari icin etkilere neden olabilir. Seffaf ve surdurulebilir bir
girisimcilik finansmani ekosistemini tesvik etmek igin, sézlesme tasarimi yoluyla
tesviklerin uyumlu hale getirilmesi ve bilgi paylasiminin iyilestiriimesi gibi dnlemler,
ahlaki tehlikenin olumsuz etkilerini azaltmaya ve girisimci tesebbuslerinde sorumlu
risk almayi tesvik etmeye yardimci olabilir.

2.2. Temsilcilik Sorunlari ve Cikar Catismalari

Asilllarla temsilciler arasinda amaclarinin farkhlasmasi bakimindan cesitli ¢ikar
catismalari meydana gelebilir. Bu ¢ikar ¢atismalari, ahlaki tehlikelere yol agarak
isletmeler agisindan olumsuzluklar yaratabilir.

2.2.1. Asil-Temsilci iliskisi ve Ahlaki Tehlike

Girisim tesebbuslerinde sahiplik ve kontroliin birbirinden ayriimasi nedeniyle
temsilcilik sorunlari ortaya ¢ikmaktadir. Girisimciler, temsilciler olarak yatirnmcilar
tarafindan kendi adlarina karar vermeleri igin gorevlendirilir. Bununla birlikte,
girisimcilerin ve yatinmcilarin hedefleri ve tegvikleri her zaman uyumlu olmayabilir
ve bu da ahlaki tehlikeye yol agabilecek potansiyel ¢ikar ¢atismalar yaratabilir
(Denis, 2004). Temsilciler olarak girisimciler, yatirimcilara gore daha fazla riske
toleransli olabilir, daha yuksek getiri ve kigisel kazang arayisinda olabilirler
(Bellavitis ve ark., 2017). Tesviklerin bu sekilde yanhs dizenlenmesi, girisimcilerin
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daha riskli projeler tstlenmelerine veya riskli davraniglarda bulunmalarina neden
olabilir. CUnkU yatirnmcilar asagi yonla riski Ustlenirken kendilerinin potansiyel
yukselisten yararlanabileceklerini bilifler (Miglo ve Miglo, 2019). Girigimcilerin,
yatinmcilarin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmemeleri uygun olmayan yatirm
kararlarina ve proje sonuglarina yol agabilir.

Asil-temsilci iligkisi, yatinmcilarin erken asamadaki girisimler veya kitle fonlamasi
platformlari gibi sinirli izleme yeteneklerine sahip oldugu durumlarda &zellikle
onemli hale gelir (Miglo, 2016). Bu durumlarda, yatirimcilar girisimcilik eylemlerini
etkili bir sekilde denetleme ve kontrol etme araglarindan mahrum olabileceginden,
ahlaki tehlike kontrolstz bir sekilde devam edebilir.

Asillarla temsilciler arasindaki sorunlarin azaltiima yollarinin bulunmasi gereklidir.
Bu yollar sunlardir:

Sozlesme Tasarnimi: Girisimcilerin tegvikleriyle yatirrmcilarin uzun vadeli ¢ikarlarini
uyumlu hale getiren sézlesmelerin dikkatli bir sekilde tasarlanmasi esastir. Bu
noktada, girisimcilerin sirdurilebilir blyimeye ve proje basarisina éncelik verme
konusunda motive olmalarini saglamak icin performansa dayali Ucretlendirme ve
hak kazanma programlari uygulanabilir (Martino ve ark., 2022).

Durum Tespiti: Yatirmcilarin, yatinm yapmayi disundukleri girisim sirketlerinde,
girigsimcilerin guvenilirligini ve projelerin gerceklestirilebilirligini degerlendirmeleri,
onemli bir husustur. Bu durum tespiti ile girisim hakkinda yapilmis risk
degerlendirmeleri sonucunda potansiyel ahlaki tehlikeler belirlenebilir ve
yatirimcilar bu projelere yatirnm yapmaktan kaginabilir (Anginer ve Demirgl¢-Kunt,
2018).

Seffaf Raporlama ve Agiklama: Bilgi asimetrisinin azaltilabilmesi i¢in raporlama ve
aciklamalarin seffaf bir bicimde yapilabilmesi, girisimcilerin firsat¢i davranislarinin
Onlenmesine yardimci olabilir. Yatirimcilarin  projelerin  performansini  ve
ilerlemesini izleyebilmeleri igin girisimciler tarafindan dlzenli glncellemeler
saglanmalidir (Dutta ve Radner, 1994).

Aktif izleme: Ahlaki tehlikenin tespit edilebiimesi icin 6zellikle girisimcilerin
faaliyetlerinin izlenmesi ¢ok énemlidir. Yatinmcilar, girisimcilerle dizenli iletisim
kurabilir, yénetim kurulu toplantilarina katilabilir ve girisimlerin operasyonlari ve
karar alma sirecleri hakkinda fikir edinmek igin yerinde ziyaretler gerceklestirebilir
(Bellavitis ve ark., 2017).

2.3. Girisimcilerin Risk Alma Davraniglari

Bilgi asimetrilerinden dolay1, girisimcilerin girisim projeleri izerindeki kontrol glgleri
yatirmcilara gore daha fazladir. Bu durum, girisimcilerin risk alma davranislarinda
degisikliklere yol acabilir. Girisimciler yatirimcilar aleyhine davraniglarda
bulunarak, daha fazla getiri elde etmek isteyebilirler. Boylece, girisimciler daha
fazla risk alarak ahlaki tehlikelerin 6nunt agabilirler.

2.3.1. Asin Risk Almaktan Kaynaklanan Ahlaki Tehlike

Girisimcilik finansmaninda, girisimciler genellikle ylksek getiri ve basari arayisiyla
hareket ederler ve bu da asin risk alma yoluyla ahlaki tehlikeye yol acabilir.
Girisimciler, aldiklari kararlarin sonuglarini tam olarak Gstlenmediklerinde, girisimin
uzun sureli basarisi icin uygun olmayan risklere girebilirler (Mishra ve Zachary,
2014). Bu tur bir davranig, 6zellikle girisimcilerin projenin olumsuz risklerine karsi
kisisel olarak sinirl mali sorumluluk tagidiklari durumlarda sikga goralar. Asiri risk
alma olgusu, girigimcilerin yatinmcilari gekmek ve 6nemli degerlemeler elde etmek
icin yuksek riskli, yiksek getirili projeleri takip etmeye daha meyilli olabilecegi risk
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sermayesi finansmaninda godzlemlenebilir (Miglo, 2016). Bununla birlikte,
girisimciler proje basarisizliginin tim yikin( tagiyamayabilecedinden, bu davranis
yatinmcilari daha bayUk risklere maruz birakabilir. Ayrica, girisimciler ve
yatinmcilar arasinda asimetrik bilgilerin varlidi, asiri risk almayla ilgili ahlaki tehlike
riskini daha da artirabilir (Hott, 2022). Girisimciler, projenin beklentileri hakkinda
Ustln bilgiye sahip olabilir ve bu da yatinmcilarin gergek risk seviyesinin farkinda
olmadiginda daha riskli girisimlerde bulunmalarina olanak tanir.

2.3.2. Fonlarin Yanhs Tahsisinden Kaynaklanan Ahlaki Tehlike

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikenin bir baska belirtisi de fonlarin yanhs
tahsis edilmesidir. Girigsimciler, yatirmcilardan elde edilen sermayeyi kendi
amaclari dogrultusunda kullanarak kaynaklarin verimsiz kullanimina ve
yatinmcilar icin riskin artmasina neden olabililer (Miglo ve Miglo, 2019).
Girigsimciler yatirnmci sermayesini liks harcamalar veya ilgisiz girigsimler gibi kigisel
kullanim icin yénlendirdiginde fonlarin yanlis tahsisi meydana gelebilir (Martino ve
ark., 2022). Fonlarin bu sekilde kotiye kullaniimasi, projenin ilerlemesine ve
nihayetinde yatirrmcilarin getirilerini azaltabilir. Bununla beraber ahlaki tehlike,
zayif yonetisim yapilari veya yatinmcilar tarafindan sinirli izleme nedeniyle
girisimcilerin finansal kararlarindan sorumlu olmadiklari durumlarda ortaya ¢ikabilir
(Dutta ve Radner, 1994). Bu gibi durumlarda, girisimciler uygun olmayan yatirimlari
tercih edebilir, bu da fonlarin yanlis tahsisine ve girisim icin potansiyel finansal
sikintiya yol acabilir.

Asir risk almanin ve fonlarin yanlis tahsisinin azaltiimasi yollari su sekillerde
gerceklesebilir:

Risk Paylasim Mekanizmalari: Kar paylasim sézlesmeleri gibi risk paylasim
mekanizmalarinin uygulanmasi, girisimcilerin ve yatinmcilarin ¢ikarlarini uyumiu
hale getirebilir. Bu so6zlesmeler, girisimcinin tazminatini projenin basarisina
baglayarak asiri risk alma tesvikini azaltir ve yatirrm kararlarina daha temkinli bir
yaklasimi tesvik eder (Salman, 2023).

Glglu Yonetisim ve izleme: Saglam ydnetisim yapilari ve aktif izleme siirecleri
olusturmak, fonun yanhs tahsisinden kaynaklanan ahlaki tehlikeyi azaltmaya
yardimci olabilir. Yatirnmcilar, fonlarin dogru kullanimini saglamak icin karar alma
sureglerine aktif olarak katiimali ve finansal raporlari dizenli olarak gézden
gecirmelidir (Coelho, De Meza ve Reyniers, 2004).

Seffafllk ve Raporlama: Finansal raporlama ve aciklamada seffafliin tesvik
edilmesi, fonlarin yanlis tahsisinin 6nlenmesine yardimci olabilir. Girisimciler,
yatirrmci sermayesinin kullanimi, hesap verebilirligin tesvik edilmesi ve firsatci
davraniglarin kapsaminin azaltiimasi hakkinda acgik ve dogru bilgi saglamaldir
(Miglo, 2022b).

Tesviklerin Uyumlastiriimasi: Girisimcilerin tazminat ve tesgviklerinin yatirimcilarin
uzun vadeli ¢ikarlariyla uyumlu olmasini saglamak, asiri risk almay caydirabilir.
Performansa dayal tcretlendirme yapilari, girisimcileri surdirulebilir blyimeye ve
proje basarisina 6ncelik vermeye tesvik edebilir (Bellavitis ve ark., 2017).

3. AHLAKI TEHLIKENIN SONUGLARI VE ETKILERI

Ahlaki tehlikenin battin bir ekonomiyi etkileyebilecek potansiyel sonuglari vardir.
Bu sonuclar; yatinmcilar ve bor¢ verenler icin mali kayiplar, girisimci
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tesebbislerinin potansiyel basarisizligi, girisimcilik ekosistemi ve ekonomik
blyume Uzerindeki etkisi olarak siralanmaktadir.

3.1. Yatinnmcilar ve Borg¢ Verenler i¢in Mali Kayiplar

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlike, girisimcilerin firsat¢i davraniglari
nedeniyle yatirnmcilar ve borg¢ verenlerin aleyhine olacak sekilde mali kayiplara yol
acabilir. Girisimciler, bu firsat¢i davranislarin maliyetlerini Ustlenmeye mevyilli
olmadiklarinda, gereginden fazla risk alabilir ya da fonlari yanhs yonlendirebilirler;
bu durum, dis finansman saglayanlar igin zararl sonuglar dogurabilir.

Girisimciler, basarisiz olma olasiligi yliksek fakat basariya ulastiklarinda blylk
kazanclar sunan riskli islere veya projelere giris yapabilirler. Bununla birlikte, ahlaki
tehlike nedeniyle, basarisizhigin tim maliyetini karsilayamayabilirler, bu ise
yatirimcilari ve borg verenleri mali kayiplari karsilama zorunda birakir. Ornegin,
risk sermayesi finansmani baglaminda yatirimcilar, piyasalari bozma veya yenilikgi
drtinler yaratma potansiyeline sahip yuiksek riskli girisimleri finanse edebilir.
Bununla birlikte, girisim basarisiz olursa, yatinmcilar 6énemli kayiplara
ugrayabilirken, girisimciler kisisel finansal yukimluliklerden korunurlarsa ciddi
sonuglarla kargilasmayabilirler (Lerner ve Nanda, 2020).

Girisimcilerin, yatirimcilar ve borg verenler tarafindan saglanan fonlari amaglanan
disinda kullanmalari ahlaki bir tehlike olusturabilir. Bu suistimal, sermayelerinin
verimli ve verimli bir sekilde kullaniimasini bekleyen dis paydaslar icin mali
kayiplara yol agcabilir. Ornegin, kitle fonlamasi kampanyalarinda, katkida
bulunanlar belirli projeleri veya is fikirlerini desteklemek igin fon saglar. Girisimciler
bu fonlan kisisel harcamalar veya ilgisiz girisimler icin kétlye kullanirlarsa, bu
sadece finanse edilen projenin basarisini tehlikeye atmakla kalmaz, ayni zamanda
katkida bulunanlar icin mali kayiplara da neden olur (Hossain ve Oparaocha,
2017).

3.2. Girisimci Tegebbislerinin Potansiyel Basarisizhgi

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlike, girisimci tesebbusler icin potansiyel
basarisizlik olasihigini artirabilir. Girisimciler, yaptiklari eylemlerin sonuglarina
katlanmadiklarinda, bu sonugclari yatirimcilara yénlendirmeleri durumunda asiri
riskler alabilir, fonlari yanhs tahsis edebilirler. Bu durumda, bunlarin timu proje
veya girisimin basarisiz olmasina yol acabilir.

Girisimciler basarisizligin tim sonuclarindan korunduklarinda, asiri risk almaya
daha meyilli olabilirler. Risk almak girisimcili§in dogal bir pargasi olsa da, ahlaki
tehlike, girisimcileri basarisiz olma olasiligi yuksek olan asiri riskli girisimleri
surdurmeye itebilir. Bu davranis, yatirnmcilar ve borg verenler igin girisimin
basarisiz olma olasiligini ve potansiyel finansal kayiplari artirir (Anginer ve
Demirgiic-Kunt, 2018). Ornegin, bir girisimci ilgili riskleri tam olarak gdz éniinde
bulundurmadan hirsh bir sekilde genisleme veya urun gelistirme stratejilerine
baslayabilir. Girisim basarisiz olursa, yatinmcilar ve borg verenler kayiplarla karsi
karsiya kalabilirken, girisimci ise sonuglarin maliyetini Ustlenmeyebilir.

Ahlaki tehlike, elde edilen sermayenin girisimin basarisi i¢in kullaniimasi yerine,
girisimcinin kendi kisisel kazanglari i¢in yonlendirmesi olan fonlarin yanlis tahsis
ediimesine de neden olabilir. Bu tur bir kotiye kullanim, girisim basari
potansiyeline sahip olsa bile, yetersiz kaynaklar nedeniyle proje basarisizligina yol
acabilir. Ayrica, girisimcilerin belirli projeler i¢in halktan fon topladiklan kitle
fonlamasi kampanyalarinda, bu kaynaklarin girigsimciler tarafindan kendi ¢ikarlari
icin kullaniimasi halinde ahlaki tehlike meydana gelebilir. Bu yanlis tahsis, projenin
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basarisiz olmasina yol acarak katkida bulunanlari hayal kiriklidina ugratabilir ve
potansiyel olarak girisimcinin itibarina zarar verebilir (Miglo, 2022b).

3.3. Girigimcilik Ekosistemi ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Girigsimcilik finansmanindaki ahlaki tehlike, tim girisimcilik ekosistemi icin 6nemli
sonuglar dogurabilir ve ekonomik buyumeyi engelleyebilir. Ahlaki tehlikenin varligi
sadece bireysel girisimleri ve yatinmcilari degil, ayni zamanda girisimciligin
tamamini ve kaynaklarin tahsisini de etkiler.

Ahlaki tehlike, yatinmci guveninin ve girisimcilik ekosistemine olan guvenin
azalmasina neden olabilir. Yatirimcilar, ahlaki tehlikeyle ilgili davraniglarin neden
oldugu potansiyel mali kayip riskinin artmasi nedeniyle yeni girisimleri finanse etme
konusunda temkinli olabilirler. Sonug olarak, girisimler ve yenilik¢i projeler igin
gerekli olan sermaye miktarinda bir disls olabilir (Ahmed ve Aassouli, 2022).
Yatirimci guiveninin azalmasiyla, genel olarak riskin arttigi bir durum ortaya ¢ikar.
Bdyle bir durumda, bir girisime yatirm yapan yatirnmcilar da artan riski telafi etmek
amacliyla daha ylksek getiri talep edebilirler. Bu durum, kaynaklarin yanhs
dagitimina ve baslangigta daha az kazang¢ saglasalar bile, uzun vadede buyik
getiri potansiyeline sahip girisimlere daha az yatirim yapilmasina sebep olabilir
(Martino ve ark., 2022).

Yetersiz yatirnmlar ekonomik blyumeyi olumsuz etkileyebilir. Bunun oniune
gecebilmenin yollarindan birisi de inovasyondur. inovasyon konusunun girisimcilik
alaninda ¢ok dnemli bir yeri vardir. Ctinki inovasyon ekonomik biyumeyi tetikleyici
bir etkiye sahiptir. Bu noktada, ahlaki tehlike, risk almayi ve inovasyonu caydirarak
girisimcilik faaliyetlerini azaltabilir. Girisimciler, faaliyetlerinin olasi sonuglarindan
tamamen korunduklarini disunduklerinde, cesur ve yenilikgi projelere girisme
konusunda daha az hevesli olabilirler. Bu durum, ekonomik
ilerlemeye katkida bulunan vyeni teknolojilerin, Grlnlerin ve hizmetlerin
gelistiriimesini engelleyebilir (Georgiadis, 2022). Bdylece, dogru projelerin yerine
yanlis projelere yatirrm yapilmis olur. Girisimciler, bilgi asimetrileri arkasina
saklanarak potansiyel riskleri yatirimcilardan saklayabilirler. Yatinmcilar, bu
sebepten dolayi fon almamasi gereken girisimlere finansal destek saglayip, dogru
girisimlere olan desteklerini esirgemis olurlar (Miglo ve Miglo, 2019).

Ahlaki tehlikenin girisimcilik ekosistemi ve ekonomik blylme Uzerindeki bu
olumsuz etkilerini hafifletebilmek icin ¢ok c¢esitli yollar denenebilir. Bunun igin
oncelikli olarak gulcli bir duzenleyici cergevenin olusturulmasi 6nemlidir.
Girisimcilik finansmani alaninda ahlaki tehlikenin diizenleyici bir ¢ergeve iginde ele
alinip uygun yonergeler ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin olusturulmasi,
girisimciler ve yatirmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak seffaflik, aciklama
ve raporlama standartlarini artirabilir (Hott, 2022). Bunun yaninda, yatirimcilarin
ahlaki tehlikeyle iliskili riskler ve durum tespitinin 6nemi konusunda egitilmeleri,
bilin¢li yatinm kararlari vermelerini saglayabilir. Boylece, yatirrmcilar daha bilingli
hale gelerek dogru girisim projelerini secebilirler ve risklerini saklayan projelere
yatinm yapmaya daha az egilimli olabilirler (Anginer ve Demirgi¢-Kunt, 2018).
Sadece yatinmcilarin degil, girisimcilerin de 6zellikle mentorluk ve danigmanlik
hizmetleriyle desteklenmeleri, sorumlu risk almayi ve uzun vadeli disinmeyi tegvik
etmeye yardimci olabilir. Girigsimcileri strdurulebilir blyimeye ve etik davranisa
oncelik vermeye tesvik etmek, ahlaki tehlikenin olumsuz etkisini azaltabilir (Ahmed
ve Aassouli, 2022).
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3.4. Girigimcilik Finansmani Alaninda Diinya Genelinde Yaganmig Ahlaki
Tehlike Ornek Olaylari

Girigsimcilik finansmani, yuksek riskli yatirimlarin ve inovasyonun desteklenmesi
gibi unsurlari igerdiginden, bu alanda ahlaki tehlikelerle kargilagsmak mimkindr.
Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlike; girisimcilerin, yatirimcilarin parasiyla
asiri risk almasi veya yatirimcilarin girigsimcileri yeterince denetlememesi gibi gesitli
sekillerde ortaya ¢ikabilir. Bu alanda Diinya genelinde yasanmis bazi érnek olaylar
asagida incelenmigtir:

1. Theranos Skandali:

Theranos skandali, biyoteknoloji ve girisimcilik dinyasinda etik ve yasal sinirlarin
asilmasinin sonuglarini dramatik bir sekilde sergileyen bir vakadir. Elizabeth
Holmes'un kurdugu ve bir dénem milyarlarca dolar degerlemeye ulasan Theranos,
kan testleri alaninda devrimsel bir teknoloji gelistirdigini iddia etmis, ancak bu
iddialarin asilsiz oldugu ortaya ¢ikmigtir (Carreyrou, 2018). Holmes ve sirketin
yonetimi, yatinmcilari ve duzenleyici kurumlari, teknolojilerinin dogrulugu ve
guvenilirligi hakkinda yaniltmis, bu da hem finansal kayiplara hem de kamu
sagligina yonelik ciddi risklere yol agcmistir.

Theranos kurucusu Elizabeth Holmes'un iddiasina gore, sirketin gelistirdigi cihaz,
sadece birka¢ damla kanla yuzlerce hastalik igin test yapabilme kapasitesine
sahipti (Carreyrou, 2018). Bu iddia, geleneksel kan alma ydntemlerine kiyasla
onemli bir ilerleme vaat ediyordu ve kisa sirede genis ¢apta ilgi ¢ekti.

Ancak, Wall Street Journal muhabiri John Carreyrou'nun 2015 yilinda yaritttigu
sorusturma, Theranos'un iddialarinin abartili oldugunu ve sirketin kendi cihazlarini
kullanarak elde ettigi test sonuglarinin givenilirliginin distk oldugunu ortaya koydu
(Carreyrou, 2018). Bu haberlerin ardindan, ABD Gida ve ilag Dairesi (FDA) ve
Amerikan Saglik ve insan Hizmetleri Departmaninin diizenleyici birimi olan Klinik
Laboratuvarlar lyilestrme Degisiklikleri (CLIA) dahil olmak (izere bir dizi
dizenleyici kurum, Theranos'a yonelik sorusturmalar baslatti.

Theranos'un éykusu, girisimcilik finansmani alaninda yatinm kararlarinin nasil etik
standartlar ve detayl inceleme sirecleri ile dengelenmesi gerektiginin altini
cizmektedir. Holmes ve sirketinin basarili olma hirsi, ahlaki sinirlarin asilmasina
ve risk degerlendirmelerinin ihmal edilmesine neden oldu. Bu durum, ahlaki tehlike
kavramini, yani bir tarafin risk alirken diger tarafin olumsuz sonuglari tstlenmesi
durumunu, 6n plana ¢ikardi (Akerlof ve Shiller, 2015).

Girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikelerle basa ¢ikmak igin, yatirimcilarin ve
girisimcilerin etik ilkeleri benimsemesi ve bu ilkeler dogrultusunda hareket etmesi
gerekmektedir. Theranos vakasi, seffafligin ve dogru bilgilendirmenin, girisimcilik
ekosisteminin saglikli igleyisi icin ne kadar hayati oldugunu gostermektedir
(Kolhatkar, 2018). Ayrica, duzenleyici kurumlarin ve denetleyici mekanizmalarin,
bu tir etik ihlalleri 6nlemek adina daha etkin bir rol oynamasi gerektigini de ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, Theranos skandali, girisimcilik finansmani alaninda ahlaki tehlike ve
etik davranisin 6nemini vurgulayan, dinya genelinde benzer girketler ve
yatirnrmcilar icin dnemli dersler iceren bir érnektir. Bu vakadan gikarilacak en 6nemili
derslerden biri, yenilikgi fikirlerin ve teknolojilerin potansiyelini gerceklestirmek igin,
etik standartlara siki sikiya bagl kalmak ve seffaf bir sekilde hareket etmek
gerektigidir (Carreyrou, 2018).
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2. WeWork'in degerlemesi ve ¢okuisii:

WeWork'in degerlemesi ve ¢okisu, girisimcilik finansmani alaninda ahlaki
tehlikelerin ve etik davranisin éneminin altini gizen bagka bir 6nemli érnektir. Adam
Neumann tarafindan kurulan ve paylasimli ¢galisma alanlari sunan bir sirket olan
WeWork, kisa stirede blylk bir blylime ve yiksek dederleme elde etti. Ancak,
sirketin is modelinin surdurulebilirligi ve yodnetimdeki etik sorunlar, o6zellikle
Neumann'in sirket kaynaklarini kisisel c¢ikarlari icin kullanmasi, WeWork'in
degerlemesinde blyuk bir duslge ve guven kaybina yol acti (Prentice, 2021).

WeWork'in hizh yikseligi, girisimcilik finansmaninda risk degerlendirmelerinin ve
etik standartlarin dnemini gozler 6nune serer. Neumann ve yodnetim ekibi, agresif
genisleme stratejileri ve ylksek maliyetlerle hizla bliyimeye odaklandi, ancak bu
suregcte sirketin finansal sagligi ve etik degerler gbéz ardi edildi (Brown ve Farrell,
2021). Bu durum, ydnetim ekibinin risk alirken yatirimcilar ve diger paydaslarin
olumsuz sonuglari Ustlenmesi anlamina gelen ahlaki tehlike kavramini tekrar
glndeme tasir.

WeWork vakasi, seffafligin ve etik bir yonetimin, bir sirketin uzun vadeli bagarisi
icin ne kadar kritik oldugunu vurgular. Yatirrmcilarin ve girigsimcilerin, sadece
finansal getirilere odaklanmak yerine, sirdirilebilir is modelleri ve etik is
uygulamalari Gzerine de yogunlasmalar gerektigini gosterir (Cheng ve Doris,
2022). Duzenleyici kurumlarin ve denetleyici mekanizmalarin etkinligi, bu tur etik
olmayan uygulamalarin énlenmesinde hayati rol oynar.

Sonug olarak, WeWork'in degerlemesi ve ¢okuisu, girisimcilik finansmani alaninda
ahlaki tehlike ve etik davranisin énemini vurgulayan, benzer durumlarla
karsilasabilecek sirketler ve yatirimcilar igin degerli dersler igeren bir vakadir. Bu
ornek, yenilikgi fikirlerin ve blylimenin, etik standartlara ve seffaf is uygulamalarina
siki sikiya bagh kalmadan strdurulebilir olamayacagini géstermektedir (Brown ve
Farrell, 2021). WeWork hikayesi, etik ve seffafligin, teknolojik ilerlemenin yani sira,
basarili bir girisimin temel taglarindan oldugunu bir kez daha hatirlatmaktadir.

3. Fyre Festivali Fiyaskosu:

Fyre Festivali fiyaskosu, girisimcilik finansmani alaninda ahlaki tehlike ve etk
davranisin ne kadar dnemli oldugunu goésteren bir 6rnek olay olarak dikkat
cekmektedir. Bu olay, liks bir muzik festivali vaadiyle basladi, ancak
organizasyonun yetersizligi ve yaniltici pazarlama stratejileri nedeniyle tam bir
felakete donustl. Billy McFarland ve Ja Rule tarafindan diizenlenen Fyre Festivali,
sosyal medyada Unluler araciligiyla buyuk bir heyecan yaratti, ancak katilimcilara
vaat edilen luks deneyimlerin higbiri gercege dénusmedi (Prentice, 2019).

Fyre Festivali, girisimcilik ve pazarlama alaninda etik sinirlarin nasil asilabilir
oldugunun ve bunun sonuglarinin ne kadar yikici olabilecedinin bir gdstergesidir.
Festivalin diizenleyicileri, gerceklestiremeyecekleri sdzler vererek yatirnmcilari ve
masgterileri buyuk dlgude yanilttilar. Bu, ahlaki tehlike kavraminin tipik bir drnegidir;
cunku organizatorler, kendi kazanglan igin risk alirken, festival katihmcilari ve
yatirmcilari olumsuz sonuglariyla ylizlesmek zorunda kaldilar (www.franco.com).

Festivalin organizasyonu ve pazarlamasi sirasinda gosterilen agiri iyimserlik ve
gercekci olmayan vaatler, yatirmcilarin ve katihmcilarin guvenini kotuye
kullanmanin yani sira, girisimcilik ekosistemindeki ahlaki degerlerin ve seffafligin
ne kadar onemli oldugunu ortaya koydu. Fyre Festivali vakasi, girisimcilerin ve
finansorlerin, karar verme sulreglerinde etik degerlere ve gergekgi beklentilere
oncelik vermesi gerektiginin altini gizmektedir (www.totalassignment.com).
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Bu fiyasko, ayni zamanda, girisimcilik finansmaninda etik olmayan davraniglarin
sadece finansal kayiplara neden olmakla kalmayip, ayni zamanda sirketlerin ve
bireylerin itibarina da zarar verebilecegini gostermistir. Fyre Festivali'nin ardindan
gelen hukuki surecler ve kamuoyu tepkisi, etik olmayan is uygulamalarinin ciddi
yasal ve sosyal sonuglar dogurabilecegini kanitlamigtir (Cullen, 2019).

Sonug¢ olarak, Fyre Festivali fiyaskosu, girisimcilik finansmani alaninda ahlaki
tehlike ve etik davranisin sadece teoride degil, ayni zamanda pratikte de ne kadar
onemli oldugunu vurgulayan bir érnek olaydir. Bu vakadan g¢ikarilacak dersler,
girisimcilerin ve yatinmcilarin, etik standartlara siki sikiya baglh kalmalari ve seffaf,
durust is uygulamalarini benimsemeleri gerektigidir.

4. SONUC

Girisimcilik finansmani, yenilikci fikirlerin ve teknolojilerin hayata gegciriimesinde
kritik bir role sahiptir. Ancak, bu surecte karsilasilan ahlaki tehlike hem yatirimcilar
hem de girisimciler igin énemli riskler olusturmaktadir. Bu c¢alisma, girisimcilik
finansmanindaki ahlaki tehlikenin nedenlerini, etkilerini ve ydnetim stratejilerini
derinlemesine inceleyerek, girisimcilik ekosistemini gu¢lendirmeye yonelik 6nemli
katkilarda bulunmustur.

Ahlaki tehlikenin yonetilmesi, bilgi asimetrisini azaltma, seffaflik ve guven insa
etme, etik standartlarin ylkseltiimesi ve etkili s6zlesme tasarimlari gibi cesitli
stratejilerle mimkinddr. Bu arastirma, girisimciler ve yatinmcilar arasindaki
iliskilerde seffafligin artirlmasinin ve etik davranigsin tesvik edilmesinin, ahlaki
tehlikeyi azaltmada etkili oldugunu gostermistir (Ahmed & Aassouli, 2022).
Bulgular, girisimcilik finansmani ekosistemini saglikli bir sekilde strdirmek igin,
taraflarin karsilhkh ¢ikarlari goézetilerek tasarlanmis finansal s6zlesmelerin ve
yonetim mekanizmalarinin dnemini vurgulamaktadir. Bu baglamda, girisimcilik
finansmani alaninda yapilan bu calisma, etik ilkelerin ve seffafliin ekosistemin
canlihdi icin nasil temel taslar oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu calismanin girisimci finansmani alanina birgok yénden katki sagladigini
soylemek mimkindiir. ilk olarak, girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikenin teorik
temellerine kapsamli bir genel bakis sunarak, belirleyicileri ve sonuclari hakkinda
saglam bilgiler ve dngdriler verir (Miglo, 2022a). Ikincisi, bu arastirma literatiirden
cok cesitli kaynaklardan elde edilen icgoérileriile girisim sermayesi, kitlesel fonlama
ve kamu girisim sermayesi gibi girisimci finansman mekanizmalar arasindaki
karmasik etkilesimi vurgulayarak, yatirimcilar ve girisimciler arasinda ¢ikabilecek
ahlaki tehlikelerin yarattigi zorluklar ve etkileri hakkinda degerli bir perspekiif
sunar (Bellavitis ve ark., 2017).

Bu calismada ayrica, ahlaki tehlikeyi azaltmada yonetisimin roli ve etk
standartlarin 6nemi Uzerine tartisma yapilarak, girisimci finansmaninda etik
standartlar ve seffaf uygulamalarin Gnemi ortaya konulmustur. Calisma, girisimciler
arasinda sorumlu risk alma ve etik davranigi tesvik eden dengeli bir yaklagsimi
savunmaktadir. Boylece yatirnrmci guvenini artirilmig ve daha direncgli ve canli bir
girisimci ekosistemine katkida bulunulmus olur (Coakley ve ark., 2022).

Calisma, ayni zamanda gelecekte yapilacak arastirmalara rehberlik edecek bazi
Onerilerde ve yonlendirmelerde bulunmaktadir.

ilk olarak ele alinabilecek arastirma alani; ahlaki tehlikeyi azaltmada farkh
mekanizmalarin etkinliginin, sézlesmeli dizenlemeler, dizenleyici ¢ergeveler ve
etik kurallar dahil olmak Uzere, ampirik olarak arastiriimasi olacaktir. Girigsimci
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finansmaninda bilgi asimetrisini azaltma ve seffafligi artirma Gzerine blok zinciri ve
akill s6zlesmeler gibi teknolojik ilerlemelerin etkisini kesfetmek, ahlaki tehlikeyi ele
almanin yenilik¢i yollari hakkinda énemli bilgiler saglayabilir (Cong & He, 2019).

Bir diger arastirma alani olarak kdltlrlerarasi bir bakis agisiyla girisimci
finansmanindaki ahlaki tehlikeleri incelemek de, dinya genelindeki farkh is
kalturlerinin ve uygulamalarinin ahlaki tehlike Uzerinde nasil etkileri oldugunu
ortaya koyabilir. Ayrica, dizenleyici ve teknolojik degisimlere paralel olarak ahlaki
tehlikelerin nasil evrildigini takip eden uzun dénemli arastirmalar, bu zorluklarin
karmasik dogasini derinlemesine anlama firsati sunar (Momtaz, 2021).

Sonug olarak, bu ¢alisma, girisimcilik finansmaninda ahlaki tehlikeyi ele almanin,
yenilik, sdrdurdlebilir blylime ve yatirmcilar ile girisimciler arasinda karsihkl
glven i¢in uygun bir ortam saglama acisindan ¢ok kritik bir Sneme sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Ahlaki tehlikenin karmasikliklarini vurgulayarak ve olumsuz
etkilerini azaltma stratejileri Onererek, bu arastirma, girisimcilik finansmani
ekosisteminin verimliligini ve butinlGgund artirma ¢abalarina katkida bulunur.
Girisimcilik finansmani alani gelismeye devam ettikge, ahlaki tehlikeyi anlama ve
ydnetme, tim paydaslar arasinda c¢ikarlarin uyumunu saglama ve girisimcilik
tesebbdislerinin uzun vadeli basarisini tesvik etme agisindan énemini koruyacaktir.
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