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Melek yatirimeilarin - yatirim  yaptiklart — girisimlere
finansal sermayenin yani sira beseri ve sosyal
sermayeleriyle de c¢ok ¢esitli deger kattiklar
bilinmektedir. Fakat melek yatirnmcilarin girisimcilere
kattigi faydalarin gilin yiiziine c¢ikarilmis olmasina
ragmen, bu 6nemli konuyu kavramsallastirmaya ¢aligan
oldukga sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tiirkiye’de
de melek yatirnm sistemi ile ilgili yapilan akademik
¢alismalarda yatirim sonrasi siiregte katma deger yaratan
finansal olmayan katkilar ihmal edilmistir. Bu nedenle,
bu arastirma melek yatirnmcilarin finansal olmayan
katkilarina dikkat ¢ekmesi ag¢isindan Onem arz
etmektedir. Bu baglamda c¢alisma, Tirk melek
yatirrmcilarin  finansal olmayan katkilarini ortaya
¢ikarmayr  amaglamaktadir.  Calismanin  amaci
dogrultusunda on iki Tiirk melek yatirimci ile birebir
goriismeler yapilmigtir. Elde edilen veriler betimsel
analize tabi tutulmustur. Analiz neticesinde Tiirk melek
yatirimcilarin demografik 6zellikleri ve katkilart genel
olarak literatiirle benzesmistir. Fakat bazi1 katkilarin
mevcut roller altinda siniflandirilamadigi, siniflandirilsa
dahi yeterince dikkat ¢ekici bir konumda olmadigi
bulunmustur. Bu nedenle mevcut literatiirdeki rol
smiflandirmalart  kapsaminin  dar oldugu sonucuna
varilarak melek yatirimcilarin deger katan rollerine

iligkin yeni bir model 6nerisi sunulmustur.
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VALUE-ADDING ROLES OF ANGEL INVESTOR: A RESEARCH ON
TURKISH ANGEL INVESTORS

ABSTRACT

It is known that angel investors add a wide range of values to the initiatives they invest with social capital
and human capital as well as financial capital. Although the benefits of angel investors to entrepreneurs
have been unearthed, there are a limited number of studies trying to conceptualize this important issue.
Non-financial contributions creating added value in the post-investment, has been neglected in related
studies in Turkey. Therefore, this study is important for attracting attention to the non-financial
contributions of the angel investors. In this context, the study aims to reveal the non-financial contributions
of the angel investors. For the purpose of the study, one-to-one interviews were made with twelve Turkish
angel investors. The data were applied to descriptive analysis. As a result of the analysis, demographic
characteristics and contributions of Turkish angel investors are generally similar to the literature. However,
it is found that some contributions cannot be classified under current roles, and it is not in a remarkable
position even if it is classified. Therefore, it is concluded that the scope of role classifications in the current
literature is narrow. In this context, a new model proposal is presented with the value-adding roles of angel
investors.

Keywords: Angel Investor, Non-Financial Contributions, Roles of Angel Investors

GIRIS

Melek yatirimcilarin, yatirim yaptiklar finansal sermayenin yani sira profesyonel
yasamlar1 boyunca edindikleri kisisel aglar1 ve is becerileriyle yeni girisimlerin biiyiimesi
ve gelisiminde hayati bir rol oynadiklar1 goriisiiniin biiyiik 6l¢iide kabul edildigini
soylemek miimkiindiir (Mason, 2006: 259-260; Kelly, 2007: 315). Ayrica melek
yatirimcilarin birgogunun girisimsel ve yonetimsel tecriibeye sahip olduklari, kurumsal
bir gegmisten geldikleri ve sahip olduklar yeterlilikleriyle tecriibesiz girisimcilere deger
kattiklar1 iddia edilmektedir. Boylece, tecriibesiz girisimciler yonetim tecriibesinden
faydalanabilecekleri i ortaklarina sahip olabilmektedir (Aernoudt, 1999: 187). Bununla
birlikte melek yatirnmcilar ile yola c¢ikan girisimciler, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina da kolay erisim saglamaktadir.

Melek yatirimcilarin katilimi, listelenmemis/kotaya girmemis sirketlere yatirim
yapmakla ilgili potansiyel kurum risklerini en aza indirebilmenin bir yolu olarak
goriilmektedir. Melek yatirimcilarin  yatinim yaptiklart isletmelerin performansim
arttirabilmek adina isletmeye baglantilarini, bilgilerini, uzmanliklarin1 ve yeteneklerini
katarak, isletmenin basariya ulasmasi igin gerekli olan fakat girisimcilerde eksik olan
yonleri karsilayabilecekleri ve boylece yatirima deger katabilecekleri ileri siirilmektedir
(Lumme, Mason, ve Suomi, 2013: 21).

Bu kapsamda ¢alisma, melek yatirimcilarin girisimcilere saglamig oldugu maddi
sermayenin disinda beseri ve sosyal sermayeleri sayesinde biirtindiikleri finansal olmayan
ve deger katan rollere odaklanmaktadir. Bu calisma, melek yatirnmcilarin finansal
olmayan katkilarini biitlinsel bir yaklagimla belirli rol gruplarinin altinda toplayan ve
Politis (2008) ile Lumme vd. (2013) tarafindan gerceklestirilen iki calismadan
faydalanarak olusturulmustur. Bu g¢ergevede ¢alisma, “Tiirk melek yatirimcilarin
girisimcilere saglamis oldugu finansal olmayan katkilari nelerdir?”” ve “Gelismekte olan
iilke baglaminda Tiirk melek yatirimcilarin girisimcilere saglamis oldugu finansal
olmayan katkilar yazinla benzer sekilde siiflandirilabilir mi?” sorularina cevap
aramaktadir.
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Bu amag¢ kapsaminda c¢alismanin giris kismini takip eden ilk boliimiinde
kavramsal c¢ergeveye deginilecektir. Ardindan arastirmanin kuramsal alt yapisini
olusturmak amaciyla kuramsal c¢erceve ele alinacaktir. Sonrasinda arastirmanin
yonteminden bahsedilecektir. Son olarak ¢alismada elde edilen bulgular ortaya konularak
sonu¢ ve Oneriler ile ¢calisma sonlandirilacaktir.

1. Kavramsal Cerceve

Melek terimi 1900’lerin basinda Broadway’de yasayanlar tarafindan, tiyatro
eserlerinin sahnelenmesi icin yiiksek riskli yatirimlar yapan varlikli tiyatro severleri
tanimlamak i¢in telaffuz edilmektedir. 1980’lerin basinda, arastirmacilar ve politika
yapicilar tarafindan bilinmeyen melek yatirimcilari, oncii olarak Wetzel’in (1981, 1983
ve 1987) ¢alismalari ortaya ¢ikarmistir. 1980’ler boyunca, Haar vd. (1988) ve Gaston’un
(1989a, 1989b) calismalart Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) melek yatirimcilarin
Onemi ortaya koymaya baglamistir. Daha sonra Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda gibi
tilkeler basta olmak iizere Avrupa ve Asya’da da ortaya ¢ikmaya baslayan akademik
calismalar melek yatirimcilarin sadece bir ABD fenomeni olmadigini gostermektedir
(Mason, 2006: 260).

Melek yatirimcilar; kendi sermayesinin yaninda arkadas, dost ve aile finansmant
ile resmi finansman kaynagi olan girisim sermayesi yatirimcilar1 arasinda yer alan bir
segmentte faaliyet gostermektedir. Melek yatirimcilarin, girisimcileri finanse eden diger
finans kaynaklari i¢indeki konumunun énemi Tablo 1’de sunulmustur (OECD, 2011: 21).

Tablo 1. Oz Kaynak Yatirnomcilarimin Bir Isletme Gelisimindeki Konumu

Resmi / Bi¢imsel

Gayri resmi / Bicimsel Olmayan Yatirinmeilar Yatirimeilar

Kurucular, Arkadaslar | Melek Yatirnmailar | Girisim Sermayesi Fonlar

ve Aile (25-500 000 Dolar) (3-5 000 000 Dolar)
Daha Sonraki
Cekirdek Asama Yatirinmlar Asama
Yatirnmlar

Tablo 1 incelendiginde, melek yatirimeilarin yatirim zamanlamast; riski azaltacak
kadar erken, kar1 garantileyecek kadar ge¢ olmamaktadir. Bununla birlikte yatirim
sonrasinda ise sahip olduklart bilgi birikimi ve tecriibe ile yeni kurulan orgiite aktif
katilim saglayarak deger kattigini sdylemek de miimkiindiir ( Zachary ve Mishra, 2013:
163). Melek yatirimciyt daha iyi anlayabilmek adina yazinda melek yatirimcilara iligkin
yapilan ¢esitli tanimlamalar derlenerek Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Melek Yatirnmer Tanimlari

Yazar Tamimlama

Harrison ve Cogu melek yatirrmer “akilli para” olarak tanimlanmaktadir..
Mason (1992) | Bu yatirimeilar ticari becerileri, girisimeilik deneyimleri, is
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know-how'lar1 ve Onemli baglantilar1 ile isletmeye deger
katmaktadir.

Aernoudt (1999)

Melek yatirimcilar, girisimsel ve yonetimsel tecriibeye sahip
olan ve sahip olduklar1 yeterlilikleri ile tecriibesiz girisimcilere
deger katan yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir.

Mason (2006)

Melek yatirimcilar, yatirim yaptiklar1 finansal sermayenin yani
sira profesyonel yasamlar1 boyunca edindikleri kisisel aglar1 ve
is becerileriyle yeni girisimlerin biiylimesinde ve gelisiminde
hayati bir rol oynayan yatirimcilardir.

Melek yatirimeilar, herhangi bir aile baglarinin bulunmadigi ve

Harrison (2008)

Kelly (2007) daha Once kotaya girmemis girisimlere risk sermayesi sunan
bireyler olarak tanimlanmaktadir.

Melek yatirimci, tek basina ya da bir sendikayla(resmi ya da

gayri resmi) hareket ederek higbir aile bagimin olmadigi ve

Mason ve heniliz kotaya girmemis bir isletmeye kendi sahip oldugu

parasiyla yatirnm yapan bireylerdir. Bu bireyler yatirim
yaptiktan sonra da danigmanlik, yonetim kurulu iyeligi gibi
gorevler alarak isin i¢inde aktif bir sekilde yer almaktadir.

Ramadani (2009)

Melek yatirimeilar kiigiik ve orta dlgekli isletmeler i¢in 6nem
arz eden yatinmcilardir. Cilinkii bu yatirimcilar yatirim
yaptiklar1 girisime yetenekleri, tecriibeleri, uzmanliklari,
bilgileri ve baglantilar1 ile aktif katilim saglayarak paradan daha
fazlasini saglamaktadir.

Wiltbank vd.
(2009)

Melek yatirnmcilar ABD pazarinda, resmi risk sermayesi
kapitalistlerine kiyasla yeni girisimlere yaklasik yirmi kat daha
fazla katki sagladig: ileri siiriilen ve kendi parasiyla yatirim
yapan bireylerdir.

Lumme vd.
(2013)

Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari isletmelerin performansini
arttirabilecek baglantilarini, bilgilerini, uzmanliklarin1 ve
yeteneklerini ortaya koyarak, basariya ulagmak icin gerekli olan
fakat girisimcilerde eksik olan yonleri karsilayabilen ve boylece
yatirima deger katan yatirimcilardir.

Diinyanin farkli bolgelerinde yapilmis bir¢ok arastirma, melek yatirimeilarin
cogunlukla onceki girisimlerinin paraya doniismesi yoluyla servetlerini elde ettiklerine
ve girisimcilik temelli bir kariyer gecmisine sahip olduklarina dikkat ¢ekmektedir
(Politis, 2008: 128-129). Melek yatirimcilarin gogunun bir ya da daha fazla isletmeyi
kurma, gelistirme ve satma gibi girisimcilik tecriibeleri oldugu ve dolayisiyla bir girisime
paradan cok daha fazlasini katabilecek yeterlilige sahip olduklar1 iddia edilmektedir.
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Melek yatirim arayanlarin 6nemli bir oraninin melek yatirim tiirlinii segmesinin sebebi,
melek yatirnmcilarin uzmanliginin isletmelerine katacaklari faydalar: fark etmeleri olarak
tespit edilmektedir (Mason ve Harrison, 1996: 106; Cressy ve Oloffson, 1997: 94). Bu
nedenle, is meleklerinin yatirim sirketlerine yaptiklart maddi olmayan katkinin 6neminin
genis ¢apta taninmasi gz oniline alindiginda, bu konuyla ilgili cok az detayli arastirma
yapildiginin goriilmesi sasirtict bulunmaktadir (Ehrlich vd., 1994: 69).

llgili calismalar, farkli iilkeler ve baglamlarda, melek yatirimcilarin biiyiik
cogunlugunun basarili bir girisim faaliyeti baglatmak, yonetmek ve sonuglandirmak i¢in
gerekli tecriibeye sahip olduklarini gostermektedir (Van Osnabrugge, 1998; Aernoudt,
1999; Tashiro, 1999; Politis ve Landstrom, 2002; Politis, 2008; Lumme vd., 2013).
Profesyonel kariyerleri boyunca kazanilan bilgi birikimi ve kisisel donanimlari sayesinde
melek yatirimeilarin yatirim yaptiklar: girisimlere deger katabilecekleri goriisii makul
bulunmaktadir (Politis ve Landstrom, 2002: 78). Bununla birlikte melek yatirimeilarin
finansal olmayan katkilarina iliskin farkli iilkelerde yapilmis caligmalara da rastlamak
miimkiindiir. Bu ¢alismalara Ingiltere’de (Stevenson ve Coveney, 1996); Japonya’da
(Tashiro, 1999), Almanya’da (Brettel, 2003), Kanada’da (Madill, Haines ve Riding,
2005), Iskogya’da (Paul vd., 2003), Norveg’te (Sztre, 2003; Sorheim, 2005) calismalari
ornek verilebilir. Bu caligmalarin gorgiil bulgulari 1s18inda ¢esitli bolgelerden melek
yatirimcilarin finansal katkilarinin yani sira finansal olmayan katkilariyla da girisimcilere
deger kattig1 sonucuna varilmaktadir. Melek yatirimcilarin finansal olmayan katkilarini
belli rol gruplar1 altinda toplayan Politis (2008) ve Lumme vd. nin (2013) c¢alismalarina
kisaca deginilecektir.

1.1. Politis’in Rol Simiflandirmasi

Politis (2008) ¢ogulculuk ve baglamsal farkliliklar yerine benzerliklere
odaklanmak, melek yatirimcilar ve deger katan katkilar ile ilgili gelistirilmis bilimsel
anlayisa ulasmak i¢in daha iy1 bir baglangi¢ noktasi olabilecegini iddia etmektedir. Bu
kapsamda konuyla ilgili ¢calismalar1 gorgiil bulgular dogrultusunda siiflandirmaktadir.
Bu smiflandirmaya gore, melek yatirimcilarin finanse ettikleri girisimlerde deger kattigi
belirtilen faaliyetler stratejik rol, denetim ve gozetim rolii, kaynak saglama rolii ve
mentorluk rolii olmak tiizere dort farkli fakat birbirini tamamlayict rol altinda
toplanmaktadir (Politis, 2008: 132). Politis’in (2008) rol siniflandirmas1 Sekil 1°de
sunulmaktadir.
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Stratejik Rol

Mentorluk Denetim ve
Rolii Gozetim Roli

Kaynak
Edinme Roll

Sekil 1. Politis’in Rol Simiflandirmasi

Politis (2008), melek yatirimcilarin girisimcilere kattigi degerleri igeren rolleri iki
farkli boyut altinda da siiflandirmaktadir. Bu boyutlardan ilki, melek yatirimcilar
tarafindan saglanan katkilar1 odak noktalarina gore farklilastirmaktadir. Ayrica bu
katkilarin iki farkli odak noktasi bulunmaktadir. Bunlar; firmada rekabet¢i bir kaynak
tabaninin olusturulmasina odaklanilmasi ve melek yatirimer ile girisimei arasindaki
calisma iligkisinin yonetimine odaklanilmasidir. Bu ayrim herhangi bir isletmenin iki
sistemi ile ilgilidir. Bunlar {iretim sistemi ve yonetim sistemidir. Firmadaki kaynak
ihtiyacini giivence altina almaya odaklanan katkilar, “stratejik rol” ve “kaynak edinme
roli” olarak ifade edilebilir (Politis, 2008: 138) Melek yatirimer ve girisimci arasindaki
iliskiyi yonetmeye odaklanan katkilar ise “denetim ve izleme roli” ve “mentorluk rolii”
diir. Ikinci boyut ise, degerli katkilar1 igeren rollerin melek yatirimcilarin mesleki
kariyerleri boyunca gelistirdigi kisisel varliklar ve nitelikler olarak goriilebilen, beseri
sermayesi veya sosyal sermayesine dayanmasina odaklanmaktadir (Politis ve Landstrom,
2002: 90-91).

Bu kapsamda melek yatirimcilarin beseri sermayesine dayanan katkilari,
stratejik rol” ve “denetim ve gozetim roli” gerceklestirme kabiliyeti iken, sosyal
sermayesine dayali katkilar ise “kaynak edinme roliinii” ve kisileraras1 “danigsmanlik
roliinii” gergeklestirme kabiliyeti olarak goriilebilir. Bununla birlikte, melek
yatirimecilarin  yatirim yaptiklart girisimlere sagladiklar1 degerli katkilarin bazilar
birbirini tamamlayic1 etkiye sahiptir. Bu kapsamda farkli roller arasindaki karsilikli
iliskiyi de vurgulamak 6énemlidir. Ornegin; kaynak edinme rolii ve stratejik roliin bir
firmanin liretim sisteminde tamamlayici oldugu soylenebilir. Ayrica orgiit stratejisinin
temelini olusturmak i¢in firma is know-how kullanmanin yan1 sira firma operasyonlari
icin kritik olan dis kaynaklarin teminini saglamak icin kendi agini kullanabilmektedir
(Politis, 2008: 140).

Politis (2008) calismasinda is melekleri tarafindan finansal olmayan katkilari
siiflandirirken, birtakim aktif katilim saglanan faaliyetleri herhangi bir rol grubuna dahil
edememis ve siniflandirilamayanlar olarak tasnif etmistir. Fakat bu aktif katilim
faaliyetlerinin ne olduklarini agik ve net bir sekilde ifade etmemistir. Bu durumda
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Politis’in rol siniflandirmasinin kapsaminin dar oldugu ve siirlarinin net olmadig ifade
edilebilir.

1.2. Lumme vd.’nin Rol Simiflandirmasi

Lumme vd. (2013) melek yatirimcilarin girisimcilere sagladigi 22 farkli destek
tirti kesfetmekte ve kesfettigi destekleri biitiinciil bir bakis agisiyla Politis’in (2008) rol
siniflandirmasindan farkli olan bes ana rol altinda toplamaktadir. Asagida Lumme vd. nin
(2013) rol siniflandirmasi Sekil 2’de sunulmaktadir.

Stratejik
Yonetim ve

/ Kontrol

Yeni Dinamik s
Yapilarina
Kaynak
Saglamak

Operasyonel
Yonetim ve Kontrol

Sistemlerine Destek

o

Sekil 2. Lumme vd. (2013) Rol Simiflandirmasi

Politis’in rol smiflandirmasi1 altinda siniflandirilamayan “orgiitiin - yeniden
orgiitlenmesine aktif olarak katilim saglamak™ faaliyeti, Lumme vd.’nin (2013) rol
siniflandirmasi altinda “operasyonel yonetim ve kontrol sistemlerine destek rolii” altinda
siniflandirilabilmektedir (Lumme vd., 2013: 71). Bu baglamda, Lumme vd.’nin rol
siiflandirmasinin, Politis’in rol siniflandirmasina gére daha kapsamli oldugu $%ienebilir

2. Kuramsal Cerceve

Arastirmanin bu boliimiinde, melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar girisimcilere
sagladiklar1 katkilari ile nasil deger yaratabilme potansiyeline sahip olduklari, teorik
yaklasimlara dayandirilarak agiklanmaya g¢alisilacaktir. Bu baglamda kaynak bagimlilig
kurami, kaynak tabanli yaklasim, sosyal ag kurami1 ve vekalet kurami ele alinmaktadir.

2.1. Kaynak Bagimhhg Kuram

Kaynak bagimliligi kurami, orgiitlerin i¢sel ve dissal ¢evreleriyle olan iligkilerinin
giic ve bagimlilik kavramlari ile nasil sekillendigini agiklamaktadir. Kuramin
savunucular1 orgiitlerin varliklarin1 devam ettirebilmelerinin etkin olabilmeleri ile dogru
orantilt oldugunu, siirdiirebilirlik basarilarinin ise ait olduklar1 ¢evresel kosullara bagh
oldugunu ileri siirmektedir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 179-180).

Kaynak bagimliliginin teorik bakis agisina dayanarak, melek yatirimcilarin deger
katan katkilar1 aga gémiilii bir yetenek olarak kabul edilebilmektedir (Politis, 2008: 136).
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Cevresindeki onemli kilit paydaslarla saglam baglarinin olmamasi, gelisimlerinin ilk
evresinde olan orgiitlerin yiizlestigi engellerden biri olarak kaynak bagimliligi kuramina
isaret etmektedir. Melek yatirnmcilarin sahip olduklar1 sosyal ve beseri sermayelerini,
yatirim yaptiklar erken asama orgiitlere aktarmalari ile i¢ kaynak eksikliginin iistesinden
gelinmesi muhtemel goriinmektedir. Genellikle genis ve verimli sosyal aglara sahip olan
melek yatirimeilar, orgiitlerin ¢evresindeki paydaslarla baglant1 kurmasinda araci bir rol
iistlenmektedir. Bir orgilitiin uzun vadeli hayatta kalmasi1 ve basarisinin, dis ¢evresi ile
baglanti kurma yeteneklerine bagli oldugunu vurgulayan kaynak bagimlilig
perspektifine dayanarak melek yatirimcilarin baslangic asamasinda olan Orgiitlere
sagladig1 katkilarin Oneminin yadsimmamaz bir gergeklik oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir (Politis, 2008).

2.2. Kaynak Tabanh Yaklasim

Icsel kaynaklarin rekabet ve performans ile iliskisi ilk olarak 1930 yillarda
Chamberlin ve Robinson tarafindan ortaya atilmistir. Sonrasinda 1950’lerde bir bakis
acis1 olarak kaynak tabanli yaklasim ortaya ¢ikmustir. 1980’lerden itibaren stratejik
yonetim alaninda odaklanilan teorilerden biri haline gelmesine ragmen bazi arastirmacilar
tarafindan bir teori olmadig1 savunulmaktadir ve hala bu konudaki tartismalar devam
etmektedir (Tekin, 2016: 51; Tekin ve ilhan-Nas, 2017). Bir kesinlige varilmamasindan
dolay1 bu ¢alisma kapsaminda da yaklagim olarak degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Siirdiiriilebilir rekabet avantaj1 saglamak i¢in firmanin hem giiclii ve zayif yonlerinin i¢sel
analizi hem de firsat ve tehditlerin digsal analizi literatiirde yeterince ilgi gormektedir
(Barney, 1991: 100). Rekabet¢i avantajin kaynak tabanli yaklasimi, performans ile
firmanin igsel 6zellikleri arasindaki baglantiyr incelemektedir. Kaynak tabanli yaklasim,
cevre ve performans iligkisini ele alan varsayimlara dayanmamaktadir. Ciinkii bu
varsayimlar rekabet¢i avantaj saglayan kaynaklarin hareketsizligini ve heterojenligini
ortadan kaldirmaktadir (Wenerfelt, 1984: 175; Barney, 1991, 100-101;).

Erken asama orgiitler genel olarak i¢ kaynak eksikligiyle karakterize edilmektedir
ve genellikle finans ve pazarlama gibi kritik yonetim alanlarinda bilgi eksiklikleri
bulunmaktadir. Melek yatirnmcilar sahip olduklart is know-how ve yoOnetim
uzmanliklarin1 yatirim yaptiklart erken agama orgiitlere sunarak, i¢ kaynak eksiliginin
giderilmesine yardimci olmaktadir. Tecriibeli ve donanimli melek yatirimcilarin sahip
oldugu yetkinlikler kolayca ikame edilemez, taklit edilemez, nadir bulunur ve degerlidir.
Kaynak tabanli yaklasima gore bu dort 6zellige sahip olan bir i¢ kaynak siirdiiriilebilir
rekabet avantaj1 saglamaktadir. Bu baglamda melek yatirimcilarin katkilar siirdiirtilebilir
rekabet avantaji elde edilmesi agisindan 6nemli bir i¢ kaynak olarak da diisiiniilebilir
(Politis, 2008: 135).

2.3. Sosyal Ag Kuram

Yerlesiklik yaklasimi, ekonomik eylemin sosyal iligkilerde yerlesik vaziyette
bulundugunu, alinan ekonomik eylemlerdeki kararlarin sosyal, kiiltiirel, politik ve bilissel
baglamlarda evrimlestigini savunulmaktadir (S6zen ve Giirbiiz, 2015: 318). Sosyal aglar
icerisinde Onemli konumda bulunmak yani giiclii baglantilara sahip olmak degerli
kaynaklara ulagmak i¢in rekabet avantaji kazandirabilmektedir (Gnyawali ve Madhavan,
2001: 431). Bourdieu (1986) ve Coleman (1988) sosyal yerlesiklik yaklasimini daha da
anlasilir hale getirebilmek icin sosyal sermaye kavramini eklemislerdir. Sosyal
sermayeye taraflar tek basina sahip olamamaktadir. Finansal sermaye ve insan
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sermayesine sahip bireyler sosyal iligkileri araciligiyla bu sermayeleri fayda saglanacak
araglar haline dontistirmektedir (Uzzi, 1999: 481).

Ag kuramlar1 ozellikle ortiik bilginin, orgiitler veya bireyler arasinda nasil
aktarildigina ve bunun taraflar i¢in potansiyel faydalarina odaklanmaktadir. Sosyal aglar
konusunda yapilan kuramsal ve gorgiil calismalar, orgiitlerin basarisinin, kendi sosyal
aglarini olusturma ve yonetebilme yeteneklerine bagli olduguna isaret etmektedir ( S6zen
ve Giirbiiz, 2015: 317-336).

Sosyal ag kuramina goére zengin bir ag yapilanmasi igerisinde dogan bir orgiit
rekabet avantajina sahip olmaktadir. Fakat erken asama orgiitlerin genellikle zayif bir ag
yapilanmasi igerisinde dogdugu goriilmektedir. Zay1f bir ag yapilanmasi igerisinde dogan
bir orgiitiin mesruiyetini kazanmasi, rekabet avantaji saglamasi ve gelisimini stirdiirmesi
icin giicli baglantilara erigsmesi gerekmektedir. Deneyimli ve donanimli melek
yatirimcilar yatirim yaptiklari erken agama orgiitlere kendi sosyal aglarini kullandirmasi
ile kritik kaynaklara ve endiistride bulunan ortiik bilgilere erisim saglamanin yani1 sira bu
orgiitlere mesruiyet kazandirmaktadir. Daha sonrasinda da, girisimcinin kendi sosyal
aglarimi olusturma ve yonetebilme yetenegini gelistirmesinde lokomotif goérevini
tistlenmektedir (Politis, 2008). Orgiitlerin basarismin sosyal aglarmi olusturma ve
yonetebilme yetenegine bagli oldugunu iddia eden sosyal ag kurami baglaminda, melek
yatirimcilarin genis ve verimli sosyal aglarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

2.4. Vekalet Kuramm

Profesyonel yoneticilerin istthdam edilmesi fonksiyonel karmasikligin
yonetilmesinde etkin bir rol oynamakla beraber yoneticilerin davraniglart ve orgiit
sahiplerinin amaglar1 arasinda farklilasma olasiligim da dogurmaktadir. Orgiit sahipleri
ve yoneticilerin perspektifinden bakildiginda benimsenen onceliklerin, hedeflerin ve
cikarlarin ¢atismasi, sahip olunan bilginin farkli olmasi ve cevresel belirsizlikler
sonucunda ortaya ¢ikan ka¢iilmaz problemler, orgiit sahipleri ve yoneticiler arasinda
diizenleyici mekanizmalarin olusturulmasina yol agmaktadir. Vekalet kuraminin, bu
diizenleyici mekanizmalarin anlasilmasinda ©ne siiriilen bir yaklasim oldugu
bilinmektedir (Meydan ve Cetin, 2015: 157-173).

Potansiyel vekélet maliyetlerini azaltmak ve hissedar degerini maksimize etmek
icin vekalet teorisi, dis yatirimcilarin denetleme ve izleme faaliyetlerine aktif olarak dahil
olmalarin1 6ngérmektedir (Jensen ve Meckling, 1976: 305; Van Osnabrugge, 2000: 23-
26). Bu ongoriiyle baglantili olarak, melek yatirimeilarin ¢ogu, yatirim yaptiklar: orgiite
aktif katilim saglayarak denetim ve gozetim faaliyetlerine birebir katilma egiliminde
bulunmaktadir. Melek yatirimcilarin bu aktif katilimi, potansiyel asimetrik bilgileri ve
vekalet maliyetlerini azaltmaya yardimci oldugunda orgiite deger kattig1 diisiiniilmektedir
(Politis, 2008: 135).

3. Yontem

Bu ¢alismanin hedef evreni Tiirk melek yatirimcilardir. Fakat lisansli veya lisansiz
biitiin melek yatirimeilar tanimlanamadigi i¢in hedef evren ulagilabilir gdziikmemektedir.
Bu noktada kayitli melek yatimcilar baz alinarak hareket edilmistir. Bunlardan bazilarinin
yurt disinda yerlesik oldugu bazilarinin faaliyetlerinin aktif olarak gergeklestirmedikleri
gorilmiistiir. Bundan dolay1, kayith Tiirk melek yatirimcilarin ortalama yiiz kisin olarak
tanimlanabildigi bir ulasilabilir evren ortaya c¢ikmistir. Bu kisilere telefon, sosyal
mecralar ve mail gibi ¢esitli iletisim kanallarindan gériisme talebi iletilmistir fakat sadece
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“LinkedIn” tizerinden geri doniis alinabilmistir. “LinkedIn” hesab1 olan kirk iki kisiye
goriisme talebi gonderilebilmis ve talebe olumlu doniis yapan kisilerle yiiz yiize goriisme
saglanmis ve onlardan bu c¢alismanin amacina uygun olarak katki saglayacagini
diisiindiikleri melek yatirrmci &nerileri talep edilmistir. Oneri melek yatirimcilardan
stirekli Oone ¢ikan isimlere de goriisme talebi gonderilmis ve siirli zaman i¢inde olumlu
geri doniis yapan kisilerle goriismeler gerceklestirilmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda da melek yatirimcilarin goriisleri, deneyimleri ve ortaya
cikarilmaya calisildigi i¢in nitel arastirma yontemleri ¢alismanin amaci ile uygun
bulunmus ve arastirma deseni olarak olgubilim (fenomonoloji) deseni kullanilmistir. Bu
baglam kapsaminda nitel aragtirma yontemlerinden amagli 6rnekleme yontemlerinden
kartopu 6rnekleme yontemi ile on iki Tiirk melek yatirimcidan olusan analiz birimi tespit
edilmistir. Belirlenmis olan analiz biriminden elde edilecek olan verilerin toplanmasinda
nitel veri toplama araglarindan goriisme teknigi kullanilmistir. Daha sonra ise elde edilen
veriler betimsel analiz teknigi ile analiz edilmistir.

Olgubilim arastirmalarinda goériismeler genellikle uzundur ve bazen birden fazla
goriigme yapilmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu tiir goriismelerde arastirmacinin
ulastig1 aciklamalar1 ve anlamlarn goriisiilen kisiye teyit ettirme firsatt oldugu icin
aragtirmanin gegerliligi ve giivenilirligi artmaktadir (Yildinnm ve Simsek, 2016). Bu
calisma kapsaminda, melek yatirimcilarinin finansal olmayan katkilar konusundaki
yaklasimlari, davraniglari, tecriibeleri, duygu ve inanglarina iliskin derinlemesine bilgi
elde etmek amaci ile veri toplama araci olarak goriigme yontemi kullanilmistir. Bu
baglamda, ¢alismanin amaci dogrultusunda farkli melek yatirimcilardan sistematik ve
karsilastirilabilir bilgi elde etmek amact ile goriisme formu yaklasimi kullanilmaistir.
Sorular literatiir gergevesinde arastirmanin amaci ¢ergcevesinde arastirmacilar tarafindan
hazirlanmistir.  Gorligme esnasinda elde edilen verilerde kayip olmamasi igin
katilimcilardan onay alinarak ses kaydi yapilmistir.

4. Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde melek yatirimcilarla yapilan goriigmeler sonucunda
elde edilen veriler sunulmaktadir. Dolayisiyla arastirma konusuyla ilgili sorulan her
soruya yonelik melek yatirimcilarin goriislerini iceren aragtirma bulgular: yer almaktadir.
Melek yatirimcilara yoneltilen sekiz soru ise analiz boyutlarini olusturmaktadir.

Melek yatirimcilardan elde edilen demografik bulgulara gére meleklerden 11°nin
erkek, 1’nin kadin oldugu goriilmektedir. Meleklerin yaslar1 37-62 yas araliginda
degismektedir. Ayrica goriisiilen meleklerden 1’inin doktora, 7’sinin yiiksek lisans ve
4’1inilin lisans egitim seviyesine sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmadaki meleklerin
yiiksek lisans ve doktora derecelerinin genellikle yurt disindan alindigr goriilmektedir.
Ayrica lisans egitimlerini agirlikli olarak biyoloji, isletme, finans, ekonomi, miihendislik
ve uluslararas: ticaret alanlarinda yaptiklari tespit edilmistir. Melek yatirimcilarin
girisimcilik tecriibelerinin ti¢ yil ile kirk yi1l arasinda, yoneticilik tecriibelerinin ise, sekiz
yil ile otuz bes y1l arasinda degistigi belirlenmistir. Ayrica melek yatirnmcilardan sekiz
kisinin melek aglarina iiyeligi bulundugu, dort kisinin herhangi bir melek agina tiyeligi
bulunmadigi gézlemlenmistir. Bireysel Katilim Yatirimeis1 (BKY) lisansina sahip olan
meleklerin sayisi yedi, lisansa sahip olmayanlarin sayisi ise bes olarak tespit edilmistir.
Melek yatirimcilar kendilerini ¢ok cesitli alanlarda uzman olarak tanimlamaktadir.
Bunlardan bazilarmi is gelistirme, inovasyon, mentorluk, girisimcilik, yatirim
danigsmanligi, network olusturma, iirlin-pazar eslesmesi, paydas iliskileri yonetimi,
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finans, isletme yOnetimi, teknoloji, teknoloji yonetimi, pazarlama, kapasite gelistirme,
yonetim danigmanligi ve lojistik olarak siralayabiliriz. Fakat uzmanlik alani olarak 6ne
cikan birkag¢ alan ise mentorluk, girisimcilik, network olusturma, isletme yonetimi, is
gelistirme ve teknolojidir. Melek yatirimeilart tanimlamayr amaclayan diger bir
demografik soru ise maddi varliklarinin kaynaginin ne oldugudur. Melek yatirimcilarin
maddi varliklarinin kaynaginin yiizdelik dagilimi ise % 10 miras, % 24 maas, % 28
girisim kazanci ve % 38 yatirim kazanci olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiim bu bilgilerden sonra olusturulan sekiz boyut ve ulagilmak istenen amaclarla
elde edilen bulgular asagida yer almaktadir.

Soru 1. Sizin taniminizla “melek yatirime1” kimdir ve ne yapar?

Verilen cevaplar detayli olarak incelendiginde, arastirmaya katilim saglayan tiim
meleklerin, “melek yatirime1” kavramini tanimlarken finansal katkilarin yani sira mutlaka
finansal olmayan katkilarimin da olmasi gerektigini ifade ettikleri gorilmistiir.
Katilimilar aksi takdirde diger yatirnmcilardan bir farklarinin olamayacagini ileri
siirmektedir. Asagida meleklerin verdigi cevaplardan cekilen dogrudan alintilara yer
verilmektedir.

“Melek yatirimciligin destekledikleri girisimcilik yeni nesil girisimciliktir.
Kirk yildir girigimciyim aslinda ama su anki algimla girisimci degilmisim.
Yani yeni nesil girisimciler, teknolojiyi kullanan, problem ¢ézmeye ¢alisan,
Melek | hizli biiyiime potansiyeli olan ve bir seyleri farkli yapmaya yonelik ¢alisan

6 girisimcilerdir. Benim tamimla melek yatirimci; kendi parasiyla yeni nesil
girigimlere para arti diger sermayeleri koyan yani diger sermayelerden
kastim sosyal sermaye, kiiltiirel sermaye ve entelektiiel sermayesini koyan
yatirimcr tiirtidiir".

Soru 2. Tirk melek yatirimeilarin girisimcilerin basarisinda herhangi bir avantaji
veya dezavantaji oldugunu diisiiniiyor musunuz?

Analiz edilen verilere gore, Tiirkiye’de bu isin daha ¢ok trend olarak goriildiigiinii
ve birgok kisin sadece moda oldugu i¢in ya da statii sahibi olmak i¢in melek yatirimeilik
yapmaya calistigini veya yapmasa bile yaptigin1 beyan ettigi iddia edilmektedir. Ayni
zamanda Tirk melek yatirimeilarin bireysel zenginlikleri agisindan diinyaya oranla daha
yetersiz oldugu ve bu nedenle ¢ok kii¢iik miktarlarda yatirim yaptig: ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de veya Tiirkiye gibi ekonomik inis ¢ikislarin ¢ok oldugu iilkelerde
bulunan melek yatirimeilarin ¢ok fazla kriz gordiigii ve bu nedenle riski hayatinin bir
parcasi olarak kabullendigi ileri siiriilmektedir. Bu durum hemen hemen biitin melek
yatirimcilar kabul etmektedir fakat buradan hareketle iki farkli bakis acis1 ortaya
cikmaktadir. Bunlarin biri melek yatirimcilara avantaj saglarken digeri ise dezavantaj
saglamaktadir. Risk yonetiminin daha sakin ekonomilerde yetismis, tecriibe ve donanim
sahibi melek yatirimcilara gore daha iyi olabilecekleri ve en azindan riskli zamanlarda
¢ok biiyiik bir panik havasinin olusmayacagi ifade edilebilir. Bu goriis Tirk melek
yatirimcilara bir avantaj sagladig ileri siiriilmektedir. Diger taraftan riskle yasamaya
alisan ve her an bir risk olabilir bakis a¢isiyla temkinli davranan melek yatirimcilarin da
hevesli girisimcileri zaman zaman yavaglatabilecegi diistiniilmektedir. Bu goriisiin ise
Tirk melek yatirimcilara dezavantaj sagladigini iddia edilmektedir. Ayrica, Tiirk melek
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yatirimcilarin gelir elde etme konusunda da oldukca sabirsiz olmalar1 diger olumsuz
Ozellikleri olarak tanimlanmaktadir. Asagida meleklerin verdigi cevaplardan cekilen
dogrudan alintilara yer verilmektedir.

“Tiirkiye’de bir basaril bir isin evrim siireci yurt disina gore ¢ok daha uzun
o yiizden bu giin Tiirk yapimi ¢ok basarili gordiigiimiiz start-uplarin 10-15 yil
icinde ancak kendini bulabildigini gériiyoruz. Bu yiizden bu siiregte
Melek | girisimcilerin ¢ok fazla destege ihtiyaci oluyor ve bu siirecinde kisalmast iyi

9 bir zaman planlamasina bagh biraz da. Bizim iilkemizde krize ¢ok aliskiniz
her 7 senede bir kriz yastyoruz. Hayati boyunca hi¢ kriz gérmemis melek
yvatirimcilara bakarsak bayagi idmanlyiz diyebilirim. Bu yiizden kriz
donemlerinde yonetim becerimiz daha iyi olabilir”.

“Tiirkiye de girigimci de yatirimct da oldum yani masamn iki tarafinda da
oturdum diyebiliriz. Ekonomik inig ¢ikislarin fazla olmasi riske karsi bir
direng olusturuyor tabii ki ama bu bir siire sonra hayat tarzina doniisiiyor.
Melek | Yani bir kriz ¢tkmast olaganiistii degil de artik olagan bir siire¢ bizim i¢in.

11 | Fakat bu aliskanlikla belki de fazla korkak davraniyoruz. Ben yurt disi
baglantili bir isimde temkinli olmak adina onlari zaman zaman yavaslattigimi
hissediyordum. Yani Tiirk melek yatirimcilari olarak risk yonetimimiz iyi mi
degil mi tartisilir!”

Soru 3. Girisimcilere katki sagladiginizi diigiiniiyor musunuz? Diislinliyorsaniz bu
sagladiginiz katkilar nelerdir?

Melek yatirimeilarin biiylik ¢cogunlugu, girisimcilere hem maddi hem de manevi
anlamda katki sagladiklarini iddia etmektedir. FElde edilen veriler biitiinsel bir bakis
acistyla incelendiginde genel olarak mevcut literatiirle benzer olsa da dikkat ¢eken
farkliliklarinda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Mentorluk ve baglanti saglamaya
verilen 6nem ve denetim ve gdzetim faaliyetlerinin melek yatirimcilar tarafindan daha az
yapilmak istenmesi literatiirle (Politis, 2008; Lumme vd., 2013). benzesen taraflardir.
Fakat literatiriin diginda ¢ogunlugu, mentorlugun alt bagligi olarak degerlendirdigi
danismanlig1 da alt bagliklar altinda girisim danigsmanligi, yatirim danigsmanligi ve kisisel
psikolojik danigmanlik olarak ayirmaktadirlar. Danigmanligin alt basliklarindan, kisisel
danismanliga ayrica 6nem verdiklerini ve ¢ok yakin gayriresmi abi-kardes ya da abla-
kardes iliskisine doniistiigiinii ve zamanla girisimcinin en yakinindaki kisiye
dontistiiklerini ileri stirmektedirler. Bazilar1 da daha biitiinsel bir bakis agisiyla finansal
olmayan tiim katkilarin1 mentorluk rolii altinda toplamaktadir.

“Girigimcilere bir¢ok katkim oluyor. Finansal katki, sektorel bilgi, network;
kendi cevreni tamidiklari her tiirlii baglantimt ise akityyorsun, manevi
Melek | danismanlik; kimsenin inanmadigi ve yalmz kalan girisimciye inanan ve

1 destek olan bir nevi psikolojik danismanlik yapiyorum. Girisimci psikologu
diyebiliriz. Tabii ki hayatin sirrint vermiyoruz. Fakat daha énce ayni seyleri
yasamis ayni yollardan ge¢mis biri olarak hayatta yalniz olmadigini ve bu
isi  yapabilecegine  dair  motivasyonel  kaynaklar  kegfederek
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cesaretlendiriyoruz. Aslinda onun kurdugu hayalin icine giriyoruz ve
gerc¢eklesebilecegine olan inancimizi paylasiyoruz. Herkesin iitopya olarak
gordiigii  seyin biz olabilirligine inaniyoruz ve yalniz olmadiklarin
gosteriyoruz. Bir fikrin vizyonunu ve yol haritasim ¢ok iyi ciziyorum. Ilk
baslarda yonetimi tistleniyordum ama o bir hatayd: girisimci ekibini kendi
kurmalr digsal bir goézetim ve denetim faaliyeti icinde olmayr tercih
ediyorum.”

Soru 4. Girisimcilere sagladiginiz finansal ve finansal olmayan katkilardan
hangisini daha 6nemli gormektesiniz?

Elde edilen verilere gére melek yatirimcilar finansal olmayan katkilarin 6nemini
on plana ¢ikarmaktadir. Melek yatinmciligin  dogasinda “akilli  para” diye
nitelendirdikleri aslinda paranin yaninda ortaya koyulan ve paray1 sadece maddi bir varlik
olmaktan ¢ikaran, paraya akilli niteligini kazandiran bir takim finansal olmayan katkilar
oldugu ifade edilmektedir. Her ne kadar finansal olmayan katkilar daha 6n planda tutulsa
da, finansal ve finansal olmayan katkilarin birbirini ¢ok iyi tamamlayan bir kombinasyon
oldugu ve ideal bir melek yatirimcinin her ikisini de es zamanl olarak girisimcilere
saglamasi gerektigi ileri siiriilmektedir. Asagida meleklerin verdigi cevaplardan ¢ekilen
dogrudan alintilarin bazilarina yer verilmektedir.

“Finansal olmayan katkilar daha onemlidir. Ciinkii parasiz da is yapilabilir
ama network olmazsa olmaz. Size yiiz bin dolar mi vereyim yoksa satis
yvapabileceginiz biiyiik bir gsirketin en tepe noktasindaki adamla mi
tamistirayim. Ki bu adam okey verirse milyonlarca satis yapabileceksiniz.
Hangisini tercih edersiniz?. Smart Money dedigimiz sey bu. Bu sorunun
Melek ce_va_bl soruyu yanitliyor aslinda. Networking ve is bilgisi ¢cok onemli oluyor.

3 Kiminle neyi ne sekilde yapacagumizi bildiginiz zaman siire inanilmaz
kisalvyor. Siire giiniimiizde artik para demek ve ¢cok 6nemli. Artik biiyiik balik
kiigiik baligi yemiyor hizli balik hepsini yiyor. Networking c¢ok kisiyle
tamigmak, kartvizit alip vermek demek degildir. Networking tamstiginiz kisiyi
nasil yararlanabileceginizi bilmektir. Birinden kartvizit aldiginiz zaman bana
ne zaman lazim olur bunu bilmek gerekir. Karti dogru zamanda ve dogru
yerde ¢ekebilirseniz sonucunu alirsiniz”

“Tabii ki finansal olmayan katkilar ¢cok daha énemli. Mesela benim begenip
para yatirabilecegim fakat ¢ok yogun oldugum igin onlara yetirince katki
saglayamayacagim diigtindiigiim ve yatirim yapmadigim donemler de oldu.
Clinkii girisimciye de yazik sizden tek beklentisi para degil ve o yiizden goze
Melek | alamadim isin icine girmeye. Sizden mentorluk bekliyor network aginiza

11 | ihtiyacit oluyor yonlendirmeler yapmaniz gerekiyor ve bu yonlendirmeleri
verinde ve stratejik yapabilmek icin igin igine girmeniz gerekiyor yoksa bir
anlami yok. Eger is giizelse paray! bulacak bir kaynak mutlaka bulur. Onemli
olan diger kazandiracagimiz bu ¢alismada finansal olmayan katkilar diye
nitelendirdiginiz katma degeri yiiksek katkilar.”
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Soru 5. Girisimcilere sagladiginiz katkilar1 6nem dercesine gore en 6nemli ya da
en Onemsiz olarak siniflandirabilir misiniz? Bu durumda en 6nemli ve en Gnemsiz
gordiigliniiz katkilar nelerdir?

Biiyiik cogunluk is modeline, duruma ve en ¢okta girisimciye gore hangisinin en
onemli oldugunun degistigini ileri siirmektedir. Bir girisimci i¢in tedarik¢iye ulasim
saglamak en Onemli iken digeri icin psikolojik ¢okiis aninda yalniz olmadigini
hissettirmek hatta bagka bir girisimci i¢in s6zlesmede girisimcinin tecriibesizliginden ve
bilgisizliginden gézden kagirdig1 bir maddeyi ii¢ saniyede bularak girisimciyi uyarmanin
bazen hayati bir oneme sahip olabilecegini ifade etmektedirler. Bu yiizden literatiirde
rastlanan en 6nemli rol mantiginin manasiz oldugu ¢linkii her zaman her kosulda gegerli
en iyi rol diye bir sey olamayacagi savunulmaktadir. En 6nemli roliin hem zamana ve
duruma gore hem de girisimciye ve onun ihtiyaclarina gore degisecegi ileri siiriilmektedir.
Bu giine kadar yaptiklari biitiin yatirimlar1 gézden gegirdiklerinde ise en 6nemli oldugunu
disiindiikleri iki temel katki 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; mentorluk ve network
saglamaktir. Mentorluk ve networking literatiirde de siklikla karsilan ve 6nemli olarak
nitelendirilen rollerdir (Politis, 2008; Lumme vd., 2013). Asagida meleklerin verdigi
cevaplardan ¢ekilen dogrudan alintilarin bazilarina yer verilmektedir.

“Mentorluk en onemlisi bence. Dogru zamanda, dogru sekilde girisimcileri
yvonlendirmek ve kapr agmaktir. Kapi agmak derken; somut bir takim
ihtiya¢lar icin dogru kisilere yonlendirmektir. Yani networkingde cevre
Melek | olusturursunuz fakat burada networkingin i¢ine mentorluk katarak en dogru

2 eslestirmeyi yapiyoruz. Yani tirtinii ilk denettirecegi kisi, ilk goriismesi
gereken sirket sahibi vs. gibi. Yani dniine gelenle goriistiirmek degil de o
girigimcinin isine en ¢ok yarayacak olan kisiyi bulup onunla iletisime
gecmesini saglamaktir.”

“Girisimcinin en ¢ok faydalandigi neyse o. Birisiyle tamstirmak oluyor bu
bazen benim yasadigim bir problemi ve yaptigim bir hatayr anlatmaktir.
Bazen kiiltiirel olarak filanca iilkeye gitmenin sakincasint veya avantajini
anlatmaktir. Bazen bakis agisimi degistirebilmektir. Bu girisimcinin hem
Melek ilgisine hem de ihtiyacina gore degisir. Mentorluk benim icin en
5 onemlisidir. Ciinkii mentorluk, bir bgkw agisidir, bir felsefedir yani kisilik
ozelliklerinizde olmasi gerekiyor. Insanlari anlayacaksin, dinleyeceksin,
hata yapacaksin, hatadan ogreneceksin, risk ne demek bileceksin, daha ¢ok
sormayt ve dinlemeyi bileceksin. Duruma gore, riske gore denetliyorum
veya gozetliyorum. Eger risk ¢ok biiyiik ise ¢ok fazla zaman da
aywabiliyorum. Ama en az tercih ettigim faaliyet diyebilirim.”

Soru 6. Girigimcilere sagladiginiz katkilari siklik dercesine gore en az ya da en
cok olarak siniflandirabilir misiniz? Bu durumda en ¢ok ve en az sagladiginiz katkilar
nelerdir?

Biiylik cogunlugu 6nem derecesine gore siniflandirma oldugu gibi is modeline,
duruma ve girisimciye gore hangisinin en sik oldugunun degistigini ifade etmektedir.
Fakat burada en etkili degiskenin girisimcinin ihtiyaglart oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
giine kadar gergeklestirdikleri faaliyetleri gozden gecirdiklerinde ise en sik olarak iki
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temel katk1 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; mentorluk ve network saglamaktir. En az olarak
da denetim faaliyetlerine katilim saglamak olarak ortaya ¢ikmaktadir. En az ve en ¢ok
simiflandirmalar1 literatiirle (Politis, 2008; Lumme vd. 2013) benzesmektedir. Genel
olarak finansal olmayan katkilarmi severek saglayan melek yatirimcilarin, denetim
faaliyetlerini ¢ok da isteyerek yapmadiklart ileri siirtilmektedir. Asagida meleklerin
verdigi cevaplardan ¢ekilen dogrudan alintilarin bazilarina yer verilmektedir.

“En az ya da en ¢ok siralamasi da degisken bir faktor. Girisime ve duruma
gore ¢ok degisir. Ben rapor almayi talep ediyorum, hatta banka kayitlarin
ama digerlerinin icinde en azidir. Aylik olmasini tercih ederim ama 3 aylik
da olabilir. Digerlerine kiyasladigimda genel olarak en az herhalde
denetimdir.”

Melek
9

Soru 7. Melek yatirimci olmanizin sebebi nedir?

Elde edilen verilere gore melek yatirimcilarin birden ¢ok motivasyonel kaynagi
oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Bunlar; finansal kazang elde etmek, bagsarma ihtiyacin
kargilamak, bir hayali ger¢cege doniistiirmenin heyecani1 ve tutkusunu yasamak, eglenmek,
gen¢ girisimcilere destek olmak, girisimcilik ekosistemine ve istihdama katki
saglamaktir. Bu motivasyonel kaynaklardan heyecani ve tutkuyu yasamak ve geng
girisimcilere destek olmak on plana ¢ikan ve literatiirle benzesen (Politis, 2008; Lumme
vd., 2013) katkilardir. Ayni zamanda girisimcilere istihdam sagladiklarimi ve is
biiyiidiik¢e istihdam edilen kisi sayisinin daha da biiytimesi ile topluma kars1 dnemli bir
1§ yaptiklarimi iddia etmektedirler. Burada melek yatirimcilarin dolayli da olsa hem
girisimcilere hem de topluma kars1 bir sosyal sorumluluk rolii oldugunu séylemek yanlis
olmayacaktir. Asagida meleklerin verdigi cevaplardan g¢ekilen dogrudan alintilarin
bazilarina yer verilmektedir.

“Yaptig1 yatirnma tamamen bir yatirnmci goziiyle bakmadigi icin de melek
yatirimcidir. %20 gibi bir bagsari oramina ragmen yatirim yapmayi goéze
alryorsa bunun tek nedeni maddi kazang olamaz ve tam da bu noktalarda diger
yvatirimcilardan ayrilmaktadir. Amacim ¢ok zengin olmak degil, sevdigim isi
yapryorum. Bu heyecani bir girisimin iginde olmayr seviyorum. Belki baska
sekilde degerlendirseydim kazan¢larimi ¢cok daha karli olabilirdi ama manevi
hazin pesindeyim ve tutkunu oldugum isi yapryorum. Diger taraftan bakinca
genglere yardim etmek ve onlarin basari oykiisiine ortak olmak, girisimin
basarili bir ige doniismesi ve hem ekonomiye hem de istihdama katki saglamasi
yani ortaya ¢ikma ihtimali olabilecek giizel sonuglarin hepsi benim motivasyon
kaynagimdir diyebiliriz. Fakat Tiirkiye 'de sadece statii sahip olmak i¢in ya da
melek yatirimciyim demek icin de lisans alan kisiler oldugunu duyuyorum ve
gortiyorum.”

Melek

“Benim melek yatinnmciliga girisim tamamen ashnda girisimci olmamdan
kaynaklanvyor. Benim gibi bu yoldan gegecek insanlara yardimci olma
Melek | motivasyonu diyelim. Para kazanma motivasyonu tabii ki var. Bir ise para

2 yatirtyorsunuz ve paranizi kaybetmek istemiyorsunuz. Bazi yatirimlarda ana
motivasyon tamamen para olabiliyor ama bir¢ok yatirnmda ana motivasyon
unsuru para olmuyor. Daha ¢ok o sirketin yaratmaya ¢alistigi biiyiik resmin,
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biiyiik basarmmin bir parg¢ast olmak, onlara bu yolda abilik yapmak, mentorluk
vapmak ve o heyecant paylasmak paradan daha 6nemli oluyor ¢ogu zaman.”

“Bizim bir manifestomuz vardi; “Biraz iyilik yap, biraz eglen, biraz da para
kazan” yani konuyu para kazanmaktan aridirmak istedik. Para tabii Ki bir
beklenti ama para kazanmanin bin bir tiirlii yolu var buradaki asil motivasyon
girisimcilik ruhunu tasimak ve kendisinin bir zamanlar oldugu yerde bulunan
gibi geng girisimcilere destek olmak. Bu is biitiin paydagslar: sevindiren giizel
bir is burada herkes kazaniyor. Kazan-kazan yontemi yani. Yatirimci, givisimci
hatta is basarili olursa toplum kazaniyor.”

Melek

Soru 8. Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) sisteminin melek yatirimeiligi tegvik
edici bir program oldugunu diisiiniiyor musunuz?

Ilging bir sekilde lisans1 olan ya da olmayan tiim melek yatirrmeilar BKS nin
uygulamasinda yasanan biiyiik sikintilardan dolay1 islevsiz oldugunu ifade etmistir. Hatta
lisanst olan melek yatirimcilar, lisansin adini bile unutacak kadar rafa kaldirdigini
sOylemektedir.

BKS sistemindeki en biiyiik sikinti biirokratik siireglerin uzunlugu olarak dile
getirilmektedir. Lisansi olan melek yatirimcilarin bile faydalanamadigini ileri siiren
lisansiz melek yatirimcilar bu yiizden lisansi almaya gerek duymadiklarini ifade
etmektedir. Onlara gore, biirokratik siireglerin uzamasi birgok olumsuzlugu da
beraberinde getirmektedir. Bunlardan bazilari; girisimcinin ve yatirimcinin heyecanini
kaybetmesi, vazgecmesi, kur degisikligi, paydaslar arasinda anlasmazlik olarak
belirtilebilir. A¢ilma siirecinde oldugu kadar kapanma siirecinde de sancili bir siirecin
bekledigini, kapatma karar1 verdikten aylar sonra bile kapanma isleminin fiilen
gerceklestiremedigi bu nedenle de ¢ok fazla zarar edildigi iddia edilmektedir. Tiim bu
nedenlerden dolay1r BKS sistemi fonksiyonsuz bulunmakta ve tesvik edici 6zelligini de
yitirdigi ileri stirlilmektedir. Asagida meleklerin verdigi cevaplardan ¢ekilen dogrudan
alintilarin bazilarina yer verilmektedir.

Melek
7

)

“Lisansim da yok. Ihtiya¢ duymadim su ana kadar.’

“Lisansim var ama kullanmiyorum zaten kimse de kullanmiyor. Tiirkiye nin
Melek | genel problemi iyi niyetli bir sey yapiliyor fakat uygulamada sikinti ¢ikiyor.

10 Sonucunda kazang saglasan bile bu kadar biirokratik siireclerle ugrasmak
istemiyor kimse.”

“Bir yatirimim oldu o da kazang saglamadi. Lisansimi da hi¢ kullanmadim.
Hatta siiresini bile bilmiyorum. Tesvik edici buluyorum ama limiti az. Bir
milyon lira maksimum diye biliyorum. Hele de simdiki déviz kuruna gére ¢cok
¢cok az. Giincellenmesi gerekmektedir. Ama onemli olan projeye inanmaniz
yoksa tegvik i¢in kimse bu igi yapmiyor.”

Melek
11
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Diinyanin farkli bolgelerinde ortaya ¢ikan is meleklerinin yatirim sonrasi deger
katan faaliyetlerinin farkli oranlarda da olsa girisimcilere sunduklar1 gozlemlenmektedir.
Girisimcilere sunulan deger katan faaliyetler farklilik gostermektedir. Bu farkliligin
nedeni ise, is meleklerinin girigsimcilerin eksik oldugu yonlerini tamamlamaya ¢alismalari
fakat her girisimcinin ihtiya¢ duydugu destek alaninin birbirinden farkli olmasidir. Tiim
bunlarla birlikte gelismekte olan lilke baglami ele alindiginda bu siniflandirmalarda
farkliliklarin ortaya ¢ikabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Bu baglamda ilgili literatiir
cercevesinde melek yatirimcilar1 deger katan rollerinin her iki siniflandirma gergevesinde
ele alinarak gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de daha farkli bir siniflandirmaya
gidilebilecegi diisiintilmiistiir.

SONUC VE ONERILER

Betimsel analiz ve literatiir taramasi neticesinde melek yatirimecilar tarafindan
saglanan baz1 finansal katkilarinin, Politis (2008) ve Lumme vd. (2013) rol
siniflandirmalarinin kapsaminda bulunmadigi ya da diger rollerin igeriginde bulunan
fakat ayr1 bir rol ad1 altinda 6zellikle tasnif edilmeyen roller oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle bu siniflandirmalarin kapsaminin dar oldugu sonucuna varilmaktadir (Tungay
Saygan ve Ozgelik, (2018). Bu baglamda ilgili literatiir ¢er¢evesinde melek yatirimeilarin
deger katan rollerini her iki siniflandirma kapsaminda ele alarak yeni bir model 6nerisi
sunulmustur. Genel olarak literatiirle benzer rollere sahip olan Tiirk melek yatirimeilarin
ozellikle tizerinde durdugu birka¢ katkinin da ayrica degerlendirilmesi gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu katkilar; zaman yonetimi, risk yonetimi ve sosyal sorumluluk olarak
tespit edilmistir.

Ik olarak artik giiniimiizde zamanin bircok seyden énemli oldugunu ifade eden
melek yatirimcilar bunun basli basia bir meziyet oldugunu ileri siirmektedir. Melek
yatirimcilardan birinin carpici ifadesi “artik biiyiik balik kiiciik baligi degil hizlr balik
hepsini yiyor”, zaman yonetimi algilarinin ne kadar 6nemli oldugunu ifade etmektedir.

Ikinci olarak Tiirk melek yatinmcilar, Tiirkiye gibi ekonomik inis ¢ikislarinin
oldukca fazla yasandigi bir lilkede yetismis olmalarindan dolay1 riske oldukga aligkin
olduklarmi ifade etmektedir. Bu riski kabullenis ile iki farkli bakis acist ortaya
cikmaktadir. Melek yatirimcilarin bir kismi bu risk aligkanliginin risk yonetimi becerisini
ya da siirdiirtilebilirlik yetenegini arttirdigini ileri stirmektedir, Diger kismu ise her an bir
risk s6z konusu olabilecegi aligkanligi ile daha temkinli davranabildiklerini ve bu yiizden
de girisimcilerin  hizlarin1  yavaslatabilme ihtimallerinin  olabilecegini  dile
getirmektedirler. Bu baglamda risk alisgkanliginin pozitif bir nitelik mi kattig1 yoksa
negatif bir nitelik mi kattig1 sonuca ulagilamamistir. Fakat buradan ¢ikarilabilecek sonug
Tiirkiye gibi ekonomik calkantilarin siklikla yasandig: iilkelerde tecriibe sahibi olan
melek yatirnmcilarin risk algilari ve riske karsi sergiledikleri aksiyonlardir. Bu aksiyonlar
gelismis llkelerdeki melek yatirimcilara gore farklilik gosterebilir. Bu nedenle risk
yonetimi konusu gelismekte olan iilkelerde yetismis melek yatirimcilar baglaminda
detayl bir sekilde ele alinmalidir.

Son olarak melek yatirimcilari tesvik eden motivasyonel kaynaklarin i¢inde maddi
kazang elde etmek, yeni is fikirlerini kesfetmek, girisimcilik heyecanina ortak olmanin
yan1 sira girisimcilik ekosistemini, girisimcileri ve nihayetinde olusabilecek istihdami
desteklemek diisiincesinin de oldugu tespit edilmistir. Melek yatirimcilar sosyal
sorumluluk rolii altinda girisimcileri desteklemekte, yeni is fikirlerinin ortaya ¢ikmasina
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olanak saglamakta ve girisimcilerin kurdugu sirkette istihdamin olusmasma katki
saglamaktadir. Bu durumda sosyal sorumluluk rolii melek yatirimeilarin girisimciler
kadar topluma karsida ortaya ¢ikan bir sorumlulugudur. Topluma karsi olan sosyal
sorumluluk roliinde girisimlere saglanan desteklerin her biri aracit role de sahip
olmaktadir.

Ortaya ¢ikan sonuglar neticesinde hem Lumme vd.’nin (2013) ve Politis’in (2008)
rol siniflandirmalarina giren hem de bu rol siniflandirmalari altinda bulunmayan ya da
bulunan fakat ayr1 bir rol adi altinda 6zellikle tasnif edilmeyen roller oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda ilgili literatiir ¢ercevesinde melek yatirimecilart deger katan
rolleri her iki siniflandirma ¢ergevesinde ele alinarak yeni bir model 6nerisi sunulmustur.
Bu baglamda Bu ¢aligsma kapsaminda ulasilan tiim roller model 6nerisine yansitilmistir.
Bu rollerden mentorluk, sosyal ag, denetim ve gbzetim, stratejik ve operasyonel yonetim,
endiistiri ve pazar bilgisi literatiirle benzerlik gosteren rollerdir. Sosyal sorumluluk,
zaman yonetimi ve risk yonetimi rolleri ise yapilan betimsel analiz neticesinde ortaya
cikarilmis ve model Onerisi i¢inde sunulmustur. Bu model oOnerisi Sekil 3’te
goriilebilmekmektedir.

Stratejik ve
Operasyonel
Yonetim

Sosyal Ag
Kurma

Endiistri
ve Pazar
Bilgisi

Sekil 3. Model Onerisi

Tiirkiye’de mevcut ekonomik sartlarin giiven ortamini zedelemesi, hem yerel hem
de yabanci melek yatirimcilar igin risk diizeyini oldukca artirdigi ifade edilmektedir.
Melek yatirimcilarin ekosistemi canlandirmak tizere daha fazla yatirim yapmasi ve
sayilarinin daha da artmasi i¢in giiven ortaminin olusturulmasi ve devlet tarafindan yerel
tesvik programlarinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Melek yatirimcilarn tesvik
amagcli iyi niyetle olusturulan Tirkiye’deki melek yatirimeilik sisteminin ve girisimcilik
ekosistemin desteklenmesi agisindan BKS sisteminin oncelikle mevcut kurlara ve
ekonomik sartlara uygun olarak gilincellenmesi ve melek yatirimcilart bu sistemden
uzaklastiran  biirokratik  siireclerin  iyilestirilmesi  gerekmektedir.  Girisimcilik
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ekosisteminin gelisimini desteklemek amaciyla devlet kurumlari, sanayi, iiniversiteler
(teknoparklar1 ve kulugka merkezleri) ve melek yatirimcilarin igbirligini olusturacak
faaliyetler diizenlenebilir ve cesitli tesvik politikalar1 olusturulabilir.

Finansal olmayan katkilarin diger paydasi olan girisimcilerin ve girisimin daha
sonraki yatirim arayisi turlarinda devreye giren girisim sermayedarlarinin (VC)
boyutundan da degerlendirilmesi, melek yatirimcilarin sagladiklarini ileri siirdiikleri bu
katkilarin onlarin boyutunda da varligimin ve fonksiyonlarmin degerlendirilmesi
gecerliliginin kabul edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Aynt zamanda melek
yatirnmcilar bu finansal olmayan katkilar1 girisimciler ve girisim sermayedarlari
tarafindan onaylansa dahi girisimcilerin basarisindaki etkisi de vaka analizleri ile ayrica
arastirilmasi girisimcilik ekosisteminin gelismesi ve nihayetinde ekonominin canlanmasi
icin Ozellikle gelismekte olan tilkeler agisindan olduk¢a 6nemli goriilmektedir. Bu yiizden
Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda hem melek yatirnmcilar hem de yatirnm yaptigi
girigsimciler ile goriisiilerek sistemin iglerligi konusunda daha detayli bilgi edinilebilir.
Ayrica finansal olmayan katkilarin gergekten gerceklesip gerceklesmedigi noktasinda cift
tarafli bir bakis agis1 sunulabilir. Bunlarla birlikte 6rnek sayist arttirilarak sonuglarin
genellestirilmesi saglanabilir.
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