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Oz: Giiniimiiz diinyasinda ekonominin temel taslar1 kabul edilen isletmelerin
karsilastiklari en 6nemli sorunlarin baginda finansman sorunu gelmektedir. Bu
calisma ile finansman sorunu olan isletmelerin zorlu rekabet kosullarinda
alternatif bir finansman yontemi olan girisim sermayesi modeli hakkinda hangi
diizeyde bilgi sahibi olduklar1 ve modelin kullanilmasi ile nasil sonuglar elde
edildiginin arastirilmasi amaglanmustir. Bu calismada, 6zellikle Istanbul ilinde
faaliyet gosteren ve ihracat yapan isletmeler tercih edilmistir. Calismay1
somutlastirmak amaciyla 401 isletmeye anket calismasi uygulanmis, capraz
tablolar olusturulmus, tablolardaki veriler 1s1ginda ki-kare yontemi kullanilarak
birgok hipotez test edilmistir. Calisma sonucunda; birgok isletmenin finansman
sorunu yasadigi, bu sorunu gidermek amaciyla banka kredisine bagvurdugu
goriilmiistiir. Isletmelerin alternatif bir yontem olan girisim sermayesini gok fazla
bilmedigi, bilenlerin ise kullanim agisindan bu yontemi tercih etmedigi
anlagilmugtir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, isletme, Finansman.

USE OF VENTURE CAPITAL FINANCING MODEL AS AN
ALTERNATIVE TO FINANCIAL PROBLEMS OF COMPANIES: A
RESEARCH IN ISTANBUL CITY

Abstract: One of the most important problems faced by companies that are
considered cornerstones of the economy is financing problem. This study aims to
reveal the awareness of companies on venture capital financing as an alternative
model and the results after companies implement model in today’s difficult
competition conditions. In this study, particularly export firms operating in
Istanbul city were examined. 401 companies were conducted poll to embody the
study. Cross tables arranged and data on tables were tested by using chi-square
method. As conclusion of study; It is detected that many companies experience
financial problems and they apply for a bank loan as solution. It is also specified
companies do not have detailed information on venture capital financing method
and informed companies do not prefer to use the method actively.

Keywords: Venture Capital, Enterprise, Finance.

. Giris
Diinya’nin kiiresellestigi, Tiirkiye’nin de 6zellikle ekonomik agidan bu
olguya uyum saglamaya calistig1, ekonomi ve finans ¢evreleri tarafindan bilinen
bir gercektir. Gergeklestirilmeye calisilan uyum siireci icerisinde atilmasi
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gereken Onemli adimlardan biri, iilke bazinda ekonomik biiylimenin
saglanmasidir. Bunun sonucunda hem iilke igerisinde hem de uluslararasi
rekabet ortaminda ilerleme kaydedilmis olacaktir. Ekonomik biiyiimenin
oniindeki engellerin en dnemlilerinden bir tanesi kit kaynaklardir. Hedeflenen
bliylimeye ulagilabilmesi i¢in de elde edilmesi zor olan kaynaklarin verimli bir
sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Giliniimiiz ekonomisinde, var olan kit
kaynaklarin en basinda da isletme sermayesi gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, ulusal bazda ekonomik biiyiimeye katki
saglayacagl diisliniilen, istihdami, yatirimi ve dretimi dogrudan etkileyen
dinamikler kii¢iik, orta ve biiyiik isletmeler olarak bilinmektedir. Ulke
ekonomisinin biiylik bir boliimiinii olusturan bu isletmelerin karsilastigi en
onemli sorunlarin basinda, igletme sermayesi saglanamamasi gelmektedir.
Isletme sermayesi eksikligi yeni bir is kurmak, isi devam ettirmek ve biiyiitmek
icin gerekli olan parasal kaynaklara ulasilamamasidir.

Isletmelerin karsilastiklar1 isletme sermayesi eksikligi sorununun
¢Oziimil i¢in bagvurulan yontemlerden biri de finansal teknikler icerisinde yer
alan girisim sermayesidir. Finansal literatiirde “risk sermayesi” olarak da
isimlendirilen girigsim sermayesi finansman modeli; geng, yenilik¢i ve gelisme
potansiyeli tasiyan, teknolojik iistiinliikkleri olmasi sebebiyle rakiplerine karsi
basar1 sansi1 yiiksek olan isletmelere ortak olunarak uzun vadeli finansman
saglanmasidir. Model, isletmelerin biiyiimesi ve gelismesi i¢in Onemli bir
aragtir. Girisim sermayesi finansman modeli, isletmelerin finansman saglamada
karsilastiklar1 yiiksek faiz, teminat gosterme ve geri ddeme gibi zorluklarim
ortadan kaldirmakta kullanilan 6nemli bir finansman yontemidir.

Girisim sermayesi finansman modeli, sirketlerin sadece kurulus
asamasinda kullandiklar1 bir yontem degildir. Sirketlerin, biiylime ve gelisme
asamalarinda da rahatga bagvurabilecekleri bir yontemdir. Bu yontem, yeni ve
teknolojik gelismelere paralellik gosterebilecek projelere sahip olan; fakat
finansman yoksunlugu nedeniyle sahip oldugu fikri ticarilestiremeyen
girisimcilere de yardimci olmak amaciyla kullanilabilmektedir. Bu calisma iki
boliimden olusmaktadir. Ik béliimde girisim sermayesi finansman modeli ile
ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Ikinci béliimde ise uygulanan anket
calismast dogrultusunda elde edilen verilere ve yapilan analizlere yer
verilmistir.

Il. Teorik Cerceve
A. Girigsim Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Genel Bilgiler
A.1. Girisim Sermayesi Kavrami

Girigim sermayesi, asil anlami itibariyle dinamik, yaratici fakat finansal
olarak yeterince gilice sahip olmayan girisimcilerin yatirim diisiincelerini
gerceklestirmelerine olanak saglayan bir yatinm finansman bi¢imidir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 156).

Girisim sermayesi, girisimcilerin yeni ve 0Ozgilin fikirlerine destek
olmak, kiiciik isletmelere kurulus asamasindan baglayarak {iriin tutundurma,
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bliyiime ve iyilestirme donemlerinde 6z sermaye katilimi veya yalnmizca
yonetimde destek olmak amaciyla yapilan bir finansman yonetimi olarak da
ifade edilebilir. Girisim sermayesi, sirketlerin kurulus asamalar1 ydniinden
incelendigi takdirde, ozellikle baglangic evresinde olan sirketler i¢in oldukga
onemli bir kaynak saglama araci oldugu anlasilmaktadir (iseri, 2001: 11).
Ayrica, yeni kurulmus geng isletmelerde saglanan veya saglanmak istenen 6z
kaynak, girisim sermayesi olarak adlandirilmaktadir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2001: 395).

Girigim sermayesi modeli, temel yapisi itibariyle bir ortakliktir. Bahsi
gecen ortakligin bir tarafinda girisimciler bulunmaktadir. Girigsimciler, bilimsel
gelismeleri takip edip, bu gelismeleri uygulanabilir teknolojilere doniistiirmek
suretiyle satilabilir mallar iiretmek inancina sahip bireyler olarak modelde var
olmaktadir. Modeli olusturan ortakligin diger tarafinda ise, s6z konusu
girisimcilerin dinamik ve yaratict fikirlerini analiz ederek uygulanabilir ve
bagarili yatirimlara doniisebilecegine inanan ve bu sebeple onlar1 finanse eden
girisim sermayedarlar1 yer almaktadir. Girisim sermayedarlari, bu amagla
kurulmus girisim sermayesi sirketleri veya tasarruf fazlasi bulunan kisilerdir
(Akkaya ve Igerli, 2001: 64).

A.2. Girigsim Sermayesinin Ozellikleri

Girisim sermayesi modelinde, girisim sermayedar1 yonetime katilma
durumundadr. (Iseri, 2001: 14). Girisim sermayesi finansmani, kiiciik isletme —
hizl1 biiyiime prensibine sahiptir (Tuncel, 2000: 6). Bir diger 6zellik olarak,
girisim sermayesi ile finans saglama, hisse senedi ve hisse senedi benzeri
araglar yardimiyla yapilmaktadir (Akkaya ve Igerli, 2001: 65). Girisim
sermayesi  yatirimlari,  Ozellikle, teknolojik  yenilige sahip  olmak
zorunlulugundadir (Toroslu, 2000: 1). Girisim sermayesi yatirimlari, yatirim
siiresi agisindan, uzun vadeli yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kugu,
2004: 145).

A.3. Girisim Sermayesindeki Risk Faktorleri

Teknolojik Risk: Girisim sermayesinin geregi olarak, girisimcin yeni
teknolojiler gelistirebilmesi ve bunlar1 uygulamasi esnasinda olusacak
olumsuzluklardan dolay1 ortaya ¢ikan risktir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 182).

Yonetim Riski: Finansman saglanan sirket yonetimi, isletme yonetimi
icin elzem olan yonetim yeteneklerinden yoksun olmas1 durumda olusabilecek
risk olarak bilinmektedir (Kugu, 2004: 146).

Finansman Riski: Uretimi yapilan mamullerin iiretim asamasinin
basarili bir sekilde tamamlanmasi ve iiretim islemi tamamlandiktan sonra pazara
stiriilmesi i¢in bazi ilave finansmanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansman riski
ise, Uretimin tamamlanmas:t igin gerekli olan ilave fonlarin temin
edilememesinden ortaya ¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:182).

Uretim Riski: Uretim yapmak igin kullanilan teknolojinin, ¢ok biiyiik
Olcekli tretim yapilmasi gerektiginde yetersiz kalinmasi durumunda ortaya
cikacak olan riske tiretim riski denilmektedir (Akgoniil ve Altay, t.y., s. 470).
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Pazarlama Riski: Mamuliin iretiminin basarili  bir sekilde
tamamlanmasindan sonra pazarlanmasiyla ilgili olusabilecek risktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 183).

Demode Olma Riski: Bahsedilen risk, ileri diizeyde teknolojiye sahip
olan ve yasam siiresi kisa olan {irlinlerde ortaya g¢ikan bir risktir. Daha bagka bir
deyisle, pazar sartlarmin iriiniin beklenilen satis hacmini yakalayamadan
iirlinlin ekonomik olmaktan ¢ikmasi riskidir. Sektorel bazda diisiiniildiigiinde en
cok elektronik ve bilgisayar sektorlerinde goriilmektedir (Toroslu, 2000: 2).

B. Girisim Sermayesi Modeli Yatirim Asamalart
B.1. Erken Dénem Girigim Sermayesi

Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): Girisim sermayesi yatiriminin ilk
adim1 olan bu asamada yeni bir fikir gelistirilmistir, ancak fikrin pazarlanabilir
bir {irline doniistiiriilmesi icin teknik bir calisma veya planlama yapilmadig:
bilinmektedir. Girisimci tarafindan olusturulan bu fikrin akibeti bir yillik siire
icerisinde ortaya cikmaktadir. Bu siire igerisinde girisim sermayedarinin
yapacagi girisimceiyi finanse etmektir (Ugur, 2006: 93).

Baglangic Sermayesi (Start-Up): Baslangi¢ asamasi, genel olarak,
girisim sermayesi faaliyetlerinin temeli olarak goriilmektedir. Bahsedilen
asamada {riin ya da hizmet deneme asamasindadir. Bununla beraber de
finansman ihtiyaci1 artmis olup, girisimcinin gerekli fonu arama ¢aligmalarina
giristigi anlagilmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 197).

Erken Asama Finansmani (Early Stage Finance): Isletme igin hayati
onemi oldugu kabul edilen marka imajinin olugmasi ve pazar paymin
genisletilmesi i¢in gereksinim duyulan finansman ihtiyacinin ortaya ¢iktigi
asamadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 176).

B.2. Geligme Donemi Girisim Sermayesi

Gegit Finansmani (Gate Finance): Erken asama finansmaninda saglanan
fon talep miktarindaki artis nedeniyle bu asamada tiikendigi goriilmektedir. Bu
finansmana duyulan ihtiyag, Ozellikle isletmenin hedef pazarmi biiylitmek
istemesi ve  Olcek  ekonomilerinden  yararlanmak  istemesinden
kaynaklanmaktadir. (Iseri, 2001: 45).

Gelisme ve Biiyiime Sermayesi (Expansion/Development Capital):
Bahsedilen sermaye, basabas noktasina ulagmis olan ya da kar elde ederek
caligan bir igletmenin biiylimesi ve gelismesi i¢in saglanan finansmandir
(Capanoglu, 2005: 10). Bu asamada sirketler hizli bir seklide biiytimektedirler.
Caligma sermayesi saglamak, pazar ya da iiretimin gelistirilmesi sonucu veya
iiretim kapasitelerinde ki artis sonucu ihtiya¢ duyulan sermaye olarak da
tanimlanmaktadir (Arrnold, 2002: 425).

B.3. Cikis Donemi Girisim Sermayesi

Koprii Finansman1 ve Ara finansman (Bridge Finance and Mezzanine
Finance): Bu asamada isletme, farkli pazarlara ydnelmeye karar vermis,
isletmenin tiretim ve dagitim kanallarinin kapasitesi genislemis, isletmenin hisse
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senetlerinin  fiyat1 yiikselmis ve isletme piyasada tutunma amacini
gergeklestirmistir.  Fakat bu asamada bir takim sorunlarda ortaya
cikabilmektedir. Bu anlamda girisim sermayesi sirketleri, yatirim yapilan
projenin maliyetinin yiiksekligi, pazarin yeni iiriinii kabul etmesindeki yeterlilik
durumu ve profesyonel yoneticilerin azligindan kaynaklanan sorunlarin
giderilmesinde bu finansman tiiriine bagvurulmaktadir (Civan, 2010: 482).

Yerine Koyma Sermayesi: Mevcut varligini siirdiiren bir hissedarin
sahip oldugu sirket paylarinin bir boliimiinii veya tiimiinii satarak elden
¢ikarmasina imkan saglamak i¢in temin edilen fonlardir. (Tuncel, 2000: 58).

Sirket Kurtarma Finansmani: Kar elde edemeyen, fakat faaliyete devam
eden bir igletmenin pazarlamasinin, yonetiminin, diger faktorlerinin farkli bir
hale getirerek karli duruma getirilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Tuncel,
2000: 59).

Sirket Paylarmin / Varliklarinin Satin Alinmasi: Satilan bir isletmeyi
satin almak isteyen, fakat yeterli miktarda finansman gilicii bulunmayan
girisimcilere destek olunmasi amaciyla yapilan yatinm olarak ifade
edilmektedir (Capanoglu, 2005: 10). Ayrica sirket kurtarma finansmaninda,
girisim sermayedarinin saglamis oldugu fon tutarmin biiyiikk olmasi sebebiyle
sirket yonetiminde istiinliik saglayacagi ortaya ¢ikmaktadir (Zaimoglu, 2001:
82).

C. Girigim Sermayesi Modelinde Stire¢

Girisim sermayesi siireci 3 asamadan olusmaktadir. Siireg, gerekli
sermaye birikiminin olusturulmasi ile baslayip, girisim sermayesi yatiriminin
yapilmasi ve yatirimdan ¢ikis ile sona ermektedir (Civan ve Ugurlu, 2002: 82).
C.1. Girisim Sermayesi Fonu nun Olusturulmasi
Girisim sermayesi finansman modeli fon olusturma asamasinda ilk olarak
girisim sermayesi yatirimlarinda kullanilmak iizere asagida belirtilecek olan
kaynaklardan uzun vadeli fonlar temin edilmektedir. Bahsi gecen fonlar, gesitli
kisi ve kurumlardan saglanmaktadir (Erol ve Sariaslan, 2008: 426). Fon
toplanmasi tamamen karsilikli giivene dayali olarak yapilan bir fon kullanim
sozlesmesiyle meydana getirilmektedir. Sozlesme saglanan fonun kullanim
stiresi, fon yonetimi karsiliginda girisim sermayesi sirketinin alacagi komisyon
ve toplanan fonlarin belirli bir siire sonra satilmasi ile saglanacak karin hangi
oranlarda paylastirilacagi gibi konular1 kapsamaktadir (Cimat ve Laginel, 2002:
40). Sozlesme ile belirlenen fonun kullamim siiresinin, genel olarak 2-10 yil
arasinda degistigi bilinmektedir (Y1lgor, 1996: 95).

C.2. Girisim Sermayesi Yatirvmmin Yapilmasi

Yogun bir ¢aligma ve sabir gerektiren bu asama, yatirim yapilacak alanlarm
secilmesi ve degerlendirilmesi, yonetici kadrolarin belirlenmesi, finansman
kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi, son olarak da yapilan yatirimin izlenmesi
ve kontrolii gibi faaliyetleri icermektedir (Dagdelen, 1992: 56). Ayrintili bir
sekilde incelendiginde girisim sermayesi sirketleri, kendilerine sunulan yatirim
Onerilerini alarak gerekli degerlendirmeleri yapmaktadir (Conkar, 2007: 19).
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Sonra tasarlamig olduklar1 projelerini gerceklestirmek isteyen, fakat yeterli
oranda finansal gilice sahip olmayan girisimciler, girisim sermayesi
finansmanindan yararlanmak amaciyla bir is plant hazirlayarak girisim
sermayesi sirketine bagvurmaktadirlar (Aypek,1998: 29). Ayrica is planinin
yazim sekli, icerigi, uzunlugu gibi unsurlar hazirlanan projenin niteli§ine gore
farklilik gostermektedir (Bartlett, 1999: 76-79). Is plam yapildiktan sonra
girigim sermayesi sirketleri aldiklar yatirim onerilerini ya da i planlarini bir 6n
elemeye tabi tutmaktadirlar. Bu anlamda yatirim 6nerilerinin degerlendirilmesi,
kabulii ya da ret karar1 bir tiir sermaye biitcelemesi karar1 olarak da
diisiiniilebilmektedir (Erol ve Sariaslan, 2008: 428). Girisim sermayesi sirketi
bir girisime destek vermeye karar verdiginde, girisimci veya girisimci sirket ile
ortaklik goriismesi yaparak, ortaklik payir belirlenir (Conkar, 2007: 22-23).
Daha sonra girisim sermayesi yatirnmini gergeklestirmek amaciyla yatirimin
fiyatlamas1 yapilmaktadir (Tuncel, 2000: 32). Yatirimi uygun ve elverisli
goriirse, girisimci sirket ile birlikte hisse senedine dayali bir ortaklik kurularak
yatirim gerceklestirilmektedir (Senyuva, 1990: 9).
C.3. Yatirimdan Cikis (Yatirimin Likiditasyonu)
Yatirimdan ¢ikis agamasi, girisim sermayesi siirecinin tamamlanmis oldugu son
nokta olarak bilinmektedir. Yatirnmdan cikislar ilk olarak girisimci sirketin
sahip oldugu hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasinda satilmasi seklinde
bilinen halka arz olarak yapilmaktadir (Conkar, 2007: 26). Diger bir ¢ikis sekli
olan toplu satislar ise girisim sermayedarinin, girisimci sirketin elinde bulunan
tiim hisseleri {igiincii kisilere satmasi olarak ifade edilmektedir (Isaksson, 2006:
61). Yapilan yatinmlarin istenilen performansi yakalayamadigi durumlarda
ortaga geri satisin disiiniildiigii bir diger ¢ikis yontemi ise stratejik ortaga satig
olarak adlandirilmaktadir (Kiiciikgolak, 2000: 38). Bir diger ¢ikis yontemi olan
sirket hisselerinin geri alinmasi, girisim sermayedarinin hisselerinin, girisimci
ya da igletme yOnetimi tarafindan geri alinmasi olarak tanimlanabilmektedir
(Tuncel, 2000: 90). Son ¢ikis yontemi olarak ise gosterilen tiim ¢abalara ragmen
sirketin durumunda iyilesme saglanamadiysa ve gerceklestirilen proje
basarisizliga ugradiysa yapilacak olan, sirketin tasfiye edilmesidir (Isaksson,
2006: 62).

I11. Arastirmanin Metodolojisi
A. Arastirmanin Amact

Calismanin amaci, girisim sermayesi finansman modelinin Istanbul
ilinde faaliyet gosteren ve ihracat yapan isletmeler acisindan uygulanabilirligi,
modelin amac1 geregi isletmelerin finansal sorunlari iizerinde ¢éziime ulasilip
ulasilmadigi ve yoOntemi kullanan isletmeler agisindan yarar saglanabilme
durumunun incelenmesidir.

Girisim sermayesi finansman modeli ile ilgili ¢aligmalar incelendiginde
genellikle yeni kurulan isletmeler tizerinde duruldugu goriillmektedir. Bu
calismada oOzellikle farkli biiyiikliikteki isletmeler incelenmeye caligilmstir.
Isletme biiyiikliigiindeki farkliig1 garanti edebilmek i¢in de yurt disina mal
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tedariki yapan ihracat igletmeleri 6rneklem igerisine dahil edilmistir.

Gergeklestirilen ¢alisma ile isletmelerin finansal yapilar1 hakkinda bilgi
edinmek, kullandiklar1 finansman yontemlerini 6grenmek, biiyiikliiklerini
anlamak, yabanci kaynak kullanim durumlarmi ve temin esnasinda
karsilastiklar1 sorunlar1 belirlemek, girisim sermayesi hakkindaki bilgilerini
Olemek, girisim sermayesini kullanma isteklerini anlamak, girisim sermayesinin
vazgecilmez unsuru olan teknolojik yenilik hakkindaki tutumlarini belirlemek
amaci giidilmiistiir. Calisma sayesinde girisim sermayesi finansman yénteminin
tanitilacagi, kullananlar agisindan ortaya ¢ikan sorunlarin belirlenerek yontemin
yayginlastirilacagi hedeflenmektedir.
B. Arastirmamn Kapsami

Arastirmanin  kapsamuni, Istanbul Maden ve Metaller Thracatci
Birlikleri’nden alinan veriler 15181nda, Istanbul ilinde faaliyet gdsteren ve ihracat
yapan isletmeler olusturmaktadir.
C. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklem Siireci

Istanbul Maden ve Metaller Ihracat¢i Birlikleri’nden alman veriler
1s1¢1inda, Istanbul ilinde faaliyet gdsteren ve ihracat yapan 2.625 isletme
arasindan tesadiifi ornekleme yontemi ile 401 isletme secilerek bu isletmelere
anket yapilmustir.
D. On Calisma

Aragtirma i¢in kesin anket formu hazirlanip veri toplanmasina
gecilmeden Once arastirmayr temsil edecek sekilde 30 isletme ile 6n anket
caligmasi yapilmistir. Bu sayede anket sorularin anlasilir ve istenilen amaca
uygun olup olmadigina bakilmistir. Yapilan bu g¢aligmanin sonucunda anket
formuna son sekli verilmistir.

E. Veri Toplama Yontem ve Araci

Anket formu ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sirketler
hakkinda genel bilgiler elde etmek amaciyla isletmelere 5 soru yoneltilmistir.
Ikinci béliimde sirketlerin finansal durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla
isletmelere 6 soru yoneltilmistir. Uciincii boliimde ise sirketlerde girisim
sermayesi finansman modelinin uygulanabilirligi hakkinda bilgi edinmek
amaciyla 14 soru yoneltilmistir. Arastirmanin yontemi saha arastirma
caligmasidir. Tesadiifi 6rnekleme yontemi ile secilen 401 isletme {izerinde
gergeklestirilen anket 25 sorudan olugmaktadir. Anketlerin tamam igletmelerle
telefonla goriisiilerek yapilmistir. Anket sonucu elde edilen veriler, SPSS
Statistic 20.0 programi ile analiz edilmistir. Anlamli sonuglar alinacagina
inanilan anket sorular1 arasindan g¢esitli sorular secilerek hipotezler
olusturulmustur. Bu hipotezler Ki-Kare testi kullanilarak analiz edilmistir.
F. Anketin Giivenilirligi ve Gegerliligi

Gergeklestirilen anket ¢alismasimin giivenilirligini ortaya koymak
amaciyla yapilan giivenilirlik analizi sonucu, Cronbach alfa katsayist 0,83
olarak bulunmustur. Cronbach alfa katsayisinin 0,80-1,00 arasinda olmasi
anketin ¢ok giivenilir oldugunu gostermektedir (Nakip, 2006: 146).
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G. Arastirmamn Hipotezleri

Aragtirmada incelenmek istenen hipotezler sunlardir:
H1: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile anket
uygulamasi yapilan isletmelerin finansmaninda yabanci kaynak kullanimi
arasinda anlamli bir iligki vardir.
H2: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile anket
uygulamasi yapilan isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin egitim durumu
arasinda anlamli bir iligki vardir.
H3: Isletmelerin yapacag: yeni yatirimlarm finansmani igin girisim sermayesi
finansman ydnteminden yararlanmayi diisiinmeleri ile igletmelerde yapilacak
yeni teknolojik yatirimlar1 gergeklestirme diisiincesi arasinda anlamli bir iliski
vardir.
H4: Isletmelerin yonetim yaklasimu ile isletmelerin yeni bir iiriin finansmaninda
ya da finansman ihtiyaclarini gidermede girisim sermayesi finansman
yonteminden destek almalarinin sorunlarimin ¢6ziimiinde yararli olacagim
diisiinenler arasinda anlamli bir iligki vardir.
H5: Isletmelerin yonetim yaklasim ile isletmeleri orta ve uzun vadede halka
acmay1 diisiinme arasinda anlaml bir iligki vardir.
H6: Isletmeler tarafindan ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir {iriin ya da
hizmet olmasiyla, isletmelerin yeni teknolojik yatirimlar gerceklestirme
diisiincesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

H. Verilerin Analizi

Ankete katilan sirketlere ait genel bilgiler asagida Tablo 1’de
sunulmustur. Tablo 1’de sunuldugu gibi;

> Ankete katilan igletmelerin sahip veya yoOneticilerinin egitim
durumuna bakildiginda, 400 sahip veya yoneticiden 41’1 (%10,3) lise ve daha
alt, 344’1 (%86) iiniversite ve 15’1 (%3,8) lisansiistii egitim diizeyine sahip
olduklarini belirtmislerdir.

> Ankete katilan igletmelerden 8 tanesi (%2) 1-10 arasi, 36 tanesi
(%9,1) 11-50 arasi, 86 tanesi (%21,8) 51-100 arasi, 146 tanesi (%37) 101-250
arast ve 119 tanesi (%30,1) 250 ve iizeri personel calistirdiklarini
belirtmiglerdir.

> Ankete katilan isletmelerden 2 tanesi (%0,5) 1 yildan az, 7 tanesi
(%1,8) 1-5 yil arasi, 8 tanesi (%2,0) 6-10 yil arasi, 374 tanesi (% 95,7) 10
yildan fazla siiredir faaliyet gosterdiklerini ifade etmislerdir.

> Ankete katilan isletmelerden 23 tanesi (%11,0) gida sektoriinde, 30
tanesi (%14,3) insaat sektoriinde, 139 tanesi (%66,2) tekstil sektoriinde, 4 tanesi
(%1,9) mobilya sektoriinde ve 14 tanesi (%6,7) makine imalat sektoriinde
faaliyet gosterdiklerini belirtmislerdir.

> Ankete katilan isletmelerden 8 tanesi (%3,2) 1.000.000 TL’den az, 20
tanesi (%7,9) 1.000.000 TL ile 5.000.000 TL arast ve 224 tanesi (%88,9)
5.000.000 TL’den fazla yillik cirolar1 olduklarini ifade etmislerdir.
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Tablo 1: Sirketler Hakkinda Genel Bilgiler

SORULAR SECENEKLER FREKANS %
Isletme Sahiplerinin veya Lise ve daha alt1 41 10,3
Yoneticilerinin Egitim Universite 344 86,0
Durumu Lisansiistii 15 3,8
Toplam 400 100
isletmelerin Cahstirdiklar 1-10 8 2,0
Personel Sayisi 11-50 36 9,1
51-100 86 21,8
101-250 146 37,0
250 ve lizeri 119 30,1
Toplam 395 100
Isletmelerin Faaliyet Siireleri 1 yildan az 2 0,5
1-5 yil aras1 7 18
6-10 yi1l aras1 8 2,0
10 yildan fazla 374 95,7
Toplam 391 100
isletmelerin Faaliyet Konular1 | Gida 23 11,0
Insaat 30 14,3
Tekstil 139 66,2
Mobilya 4 1,9
Makine 14 6,7
Toplam 210 100
Isletmelerin Yillik Cirolar 1.000.000 TL’den az 8 3,2
1.000.000 TL ile 5.000.000 20 79
TL aras1
5.000.000 TL’den fazla 224 88,9
Toplam 252 100

Ankete katilan isletmelerin finansal durumlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.
Tablo 2’ye gore;

> Ankete katilan isletmelerden 6z kaynaklarinin finansman ihtiyaglarini
kargilamak icin yeterli olup olmadig1 durumu igin; 337 tanesi (%84,5) yeterli
oldugunu, 62 tanesi (%15,5) yeterli olmadigini belirtmistir.

> Ankete katilan isletmelerden 6z kaynaklarmin finansman ihtiyacim
kargilamadiginda isletmelerinde yasamis olduklar1 finansal problemleri; 26
tanesi (%37,1) 6z kaynak yetersizligi, 26 tanesi (%37,1) alacaklarin zamaninda
tahsil edilememesi, 10 tanesi (%14,3) enflasyonun 6z kaynak eritmesi ve 8
tanesi (%]11,4) finansal yonetimdeki eksiklikler olarak ifade etmislerdir.

> Ankete katilan igletmelerden 175 tanesi (%44,3) yabanci kaynak
kullandiklarini, 220 tanesi (%55,7) yabanci kaynak kullanmadiklarini ifade
etmislerdir.

> Ankete katilan isletmeler yabanci kaynak temin ederken 156 tanesi
(%89,7) sorun yasamadiklarini, 17 tanesi (%9,8) bazen sorun yasadiklarini ve 1
tanesi (%0,6) sikilikla sorun yasadiklarini belirtmislerdir.
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> Ankete katillan isletmelerin 279 tanesi (%45,3) banka kredisi
kullandiklarini, 182 tanesi (%29,5) 6z kaynak kullandiklarini, 103 tanesi
(%16,7) leasing kullandiklarini, 40 tanesi (%6,5) factoring kullandiklarini, 7
tanesi (%]1,1) girisim sermayesi kullandiklarin1 ve 5 tanesi (%0,8) forfaiting
kullandiklarini belirtmislerdir.

> Ankete katilan isletmelerin banka kredisi temin ederken 229 tanesi
(%83,3) zorluk yasamadiklarini, 20 tanesi (%7,3) yiiksek faiz oranlan ve
masraflarin sorun oldugunu, 20 tanesi (%7,3) teminat gerekliliginin sorun
olusturdugunu, 4 tanesi (%1,5) kredi vadelerinin sorun olusturdugunu ve 2
tanesi (%0,7) belirtilmeyen diger zorluklarin yasandigini ifade etmistir.

Tablo 2: Sirketlerin Finansal Durumu

SORULAR SECENEKLER FREKANS %
isletmelerin Oz Evet 337 84,5
Kaynaklarinin Finansman Hayir 62 15,5
ihtiyacimin Karsilanmasinda Toplam 399 100
Yeterli Oldugunu Diisiinme
Durumu
Isletmelerin Yasadiklar: Oz kaynak yetersizligi 26 37,1
Finansal Problemler Alacaklarin zamaninda tahsil 26 37,1

edilememesi

Enflasyonun 6z kaynaklar1 10 14,3

eritmesi

Finansal yonetimdeki 8 114

eksiklikler

Toplam 70 100
Isletmelerin Yabancal Kaynak | Evet 175 44,3
Kullanma Durumu Hayir 220 55,7

Toplam 395 100
Isletmelerin Yabanc1 Kaynak | Yasanmiyor 156 89,7
Temininde Finansal Sorunlar | Bazen yasaniyor 17 9,8
Yasayip Yasamadiklari Siklikla yasaniyor 1 0,6

Toplam 174 100
Isletmelerin Yararlandiklari Banka Kredileri 279 45,3
Finansman Yontemleri Oz Kaynak 182 29,5

Leasing 103 16,7

Factoring 40 6,5

Girisim Sermayesi 7 1,1

Forfaiting 5 0,8

Toplam 616 100
isletmelerin Banka Kredisi Zorluk yaganmiyor 229 83,3
Kullanirken Karsilastiklari Yiiksek faiz oranlari ve 20 7,3
Zorluklar masraflar

Teminat gerekliligi 20 7,3

Kredi vadelerinin kisa olmasi 4 15

Diger zorluklar 2 0,7
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Verilen kredi tutarinin 0 0,0
yetersiz olmasi
Toplam 275 100
Tablo 3: Sirketlerde Girigim Sermayesi Finansman Modelinin Uygulanabilirligi
SORULAR SECENEKLER FREKANS %
Isletmelerin Girisim | Evet 87 22,3
Sermayesi Finansman | Hayir 304 71,7
Yontemi Hakkinda Bilgi Toplam 391 100
Sahibi Olma Durumlari
Isletmelerin Belirtilen Girisim | Dogus SK Girisim Sermayesi 112 17,0
Sermayesi Sirketleri | Yatirim Ortakligi A.S.
Hakkinda Bilgi Sahibi Olma | Kobi Girisim Sermayesi 93 14,2
Durumlar Yatirim Ortakligi A.S.
Anadolu Girisim Sermayesi 91 13,9
Yatirim Ortakligi A.S.
Rhea Girisim Sermayesi 65 9,9
Yatirim Ortaklig1 A.S.
Egeli — Co Girigim Sermayesi 54 8,2
Yatirim Ortakligi A.S.
Is Girisim Sermayesi Yatirim 28 4.3
Ortaklig1 A.S.
Higbiri 214 32,6
Toplam 657 100
isletmeler Tarafindan ilk | Evet 83 20,9
Olarak Uretimi | Hayir 314 79,1
Gergeklestirilen Bir Uriin ya Toplam 397 100
da Hizmetleri Olma Durumu
isletme Tarafindan ilk | Evet 2 2,4
Olarak Uretimi Yapilan Uriin | Hayir 80 97,6
ya da Hizmetlerin | Toplam 82 100
Finansmanminda Girisim
Sermayesinden Faydalanma
Durumu
Isletmelerin Yeni Teknolojik | Evet 179 47,4
Yatirnmlarn  Gergeklestirme | Hayir 199 52,6
Durumu Toplam 378 100
isletmelerin Yapacaklar Yeni | Evet 80 229
Yatinnmlar  i¢in  Girisim | Hayir 270 77,1
Sermayesi Finansman | Toplam 350 100
Yonteminden Yararlanma
Durumu
Isletmelerin Finansman | Evet 266 83,9
Thtiyaclarim Gidermede | Hayir 51 16,1
Girisim Sermayesi Finansman | Toplam 317 100
Yonteminden
Yaralanmalarimin
Sorunlarinin Coziimiinde
Faydah Olacagim Diisiinme
Durumu
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Isletmelerin Yonetim | Profesyonel yonetici ile 136 34,3
Yaklasimlar yonetiliyor

Aile tipi yonetici ile 261 65,7

yonetiliyor

Toplam 397 100
Isletmelerin  Baska  Bir | Evet 166 432
Kurum vya da Bireyden | Hayir 218 56,8
Damgmanhk Hizmeti Alma | Toplam 384 100
Durumu
Girisim Sermayesi Destegi | Evet 214 60,5
Saglanan isletmedan Yénetsel | Hayir 140 39,5
Destek Ahnmmasmin  Fayda | Toplam 354 100
Saglayacagim Diisiinme
Durumu
Isletmelere Yabanca Ortak | Evet 83 22,1
Almmas1  Fikrinin  Uygun | Hayir 293 77,9
Olmasi Durumu Toplam 376 100
Isletmelerin Orta ve Uzun | Evet 60 15,6
Vade de Halka Acilmayr | Hayir 325 84,4
Diisiinme Durumu Toplam 385 100
Girisim Sermayesi | Evet 115 40,8
Yatirimlarinda Devletin | Hayir 167 59,2
Gerekli  Destegi  Verdigini | Toplam 282 100
Diisiinme Durumu

Sirketler agisindan  girisim  sermayesi  finansman  modelinin
uygulanabilirligi Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’de sunuldugu gibi;

> Ankete katilan isletmeler, girisim sermayesi finansman yontemi
hakkinda 87 tanesi (%22,3) bilgisi oldugunu belirtmistir. 304 tanesi de (%77,7)
bilgisinin olmadigini ifade etmistir.

>Ankete katilan igletmelerin 112 tanesi (%17,0) Dogus SK Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., 93 tanesi (%14,2) Kobi Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakligr A.S., 91 tanesi (%13,9) Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S., 65 tanesi (%9,9) Rhea Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi
A.S., 54 tanesi (%8,2) Egeli — Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ve
28 tanesi (%4,3) Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. bildiklerini ifade
etmislerdir. Segeneklerde verilen girisim sermayesi yatirim ortakliklarmdan
hicbirisini bilmeyenler ise (%32,6) oranla 214 tanedir.

> Ankete katilan isletmelerden 83 tanesi (%20,9) ilk olarak iiretimi
gergeklestirilen bir iiriin ya da hizmetleri oldugunu, 314 tanesi (%79,1) ilk
olarak tUretimi gerceklestirilen bir {irlin ya da hizmetleri olmadigim ifade
etmislerdir.

> Ankete katilan igletmelerden ilk kez {irettikleri bir iirlin varsa, girisim
sermayesinden yararlanma durumu i¢in; 2 tanesi (%2,4) faydalandigim
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belirtmis, 80 tanesi (%97,6) faydalanmadigini belirtmistir.

> Ankete katilan isletmelerden ilk olarak iiretimini gerceklestirdiginiz
bir iirlin ya da hizmetiniz varsa ne kadar girisim sermayesi finansman destegi
aldiniz sorusu yoneltilmistir. Ankete katilan isletmeler bu soruya yanit
vermediklerinden herhangi bir analiz yapilamamustir.

> Ankete katilan isletmelerden yeni teknolojik yatirimlar konusunda;
179 tanesi (%47,4) gergeklestirmek istediklerini belirtirken, 199 tanesi (%52,6)
gergeklestirmek istemediklerini belirtmislerdir.

> Ankete katilan igletmelerin yapacaklar yeni yatirimlarin finansmani
icin girisim sermayesi finansman yonteminden yararlanma durumu igin; 80
tanesi (%22,9) diistindiiklerini belirtirken, 270 tanesi (%77,1) diisinmediklerini
bildirmistir.

>Ankete katilan igletmelerin  girisim  sermayesi  finansman
yonteminden destek almalarinin sorunlarinin ¢dziimiinde yararli olacagim
diisiinmeleri durumu i¢in; 266 tanesi (%83,9) yararl olacagini ifade ederken, 51
tanesi (%16,1) yarali olmayacagini diisiindiiklerini ifade etmislerdir.

> Ankete katilan isletmelerin 136 tanesi (%34,3) profesyonel yonetici
ile yonetildiklerini belirtirken, 261 tanesi (%65,7) aile tipi yonetim yaklagimu ile
yonetildiklerini ifade etmislerdir.

> Ankete katilan igletmelerin 166 tanesi (%43,2) tanesi yonetsel destek
alindigimi belirtirken, 218 tanesi (%56,8) yonetsel destek alinmadigimi ifade
etmigtir.

>Ankete katilan isletmelerin girisim sermayesi destegi saglanan
isletme tarafindan isletmenize yonetsel destek saglanmasi durumunda 214 tanesi
(%60,5) bunun faydali olacagim belirtirken, 140 tanesi (%39,5) faydali
olmayacagini ifade etmistir.

> Ankete katilan isletmelerin, igletmelerine yabanci ortak alma fikrinin;
83 tanesi (%22,1) uygun oldugunu belirtirken, 293 tanesi (%77,9) uygun
olmadigimi ifade etmistir.

> Ankete katilan igletmelerin, 60 tanesi (%15,6) halka agilmayi
diisiiniirken, 325 tanesi (%84,4) halka agilmay1 diistinmedigini belirtmistir.

> Ankete katilan isletmelerin girisim sermayesi yatirnmlarinda devletin
gerekli destegi verdigini; 115 tanesi (%40,8) diislindiiklerini belirtirken, 167
tanesi (%59,2) gerekli destegin verilmedigini diisiindiiklerini belirtmiglerdir.

IVV. Hipotezler ve Hipotezlerin Test Edilmesi
Analiz yapilan tiim hipotezler icin, degiskenler arasindaki iliski Ki-kare
yontemine gore analiz edilmis olup, anlamlilik derecesinin 0,05’den kiiciik
oldugu goriildiigiinden degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin var olduguna
kanaat getirilmistir.
Hipotez 1: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi
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olma ile anket uygulamasi yapilan isletmelerin finansmaninda yabanci kaynak
kullanimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4: Isletmelerin Finansmaninda Yabanci Kaynak Kullanmalar: Ile Girigim
Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Arasindaki ligki

Isletmelerin Finansmaninda Yabanc
Kaynak Kullanilma Durumu
Evet Hayir
Say1 (N) Siitun Say1 Siitun
% (N) %
Girisim Sermayesi Evet 47 27,6 40 18,6
Finansman Modeli Hayir 123 72,4 175 81,4
Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Toplam 170 100 215 100
Durumu

Isletmelerin finansmaninda yabanci kaynak kullanmalari ile girigim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma arasindaki iliski Tablo
4’te gosterilmistir. Tablo 4’e gore; isletmelerde yabanci kaynak kullananlarin
sayisi arttikga girisim sermayesi finansman modeli hakkindaki bilgi diizeyinin
de arttig1 goriilmektedir. Modelin kullaniminin yayginlastiriimasi konusunda 6z
kaynak yetersizligi yasayan ve yabancit kaynak kullanmak zorunda olan
isletmeler tarafindan 6ncelikle tercih edilmesi uygun olacaktir.

Hipotez 2: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi
olma ile anket uygulamasi yapilan isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin
egitim durumu arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 5: Isletme Sahiplerinin veya Yoneticilerinin Egitim Durumu Ile Girisim
Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Arasindaki Iliski

Egitim Durumu

Lise ve Alt1 Universite Lisansiistii
Say1 Stitun Say1 Siitun Say1 Siitun
(N) % (N) % (N) %
Girisim Sermayesi Evet 4 9,8 77 23,1 6 40
Finansman Modeli Hay1r 37 902 | 257 [ 76,9 9 60
Hakkinda Bilgi Sahibi
Olma Durumu Toplam | 41 | 100 | 334 | 100 | 15 | 100

Isletme sahiplerinin veya yoneticilerinin egitim durumu ile girisim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma arasindaki iligki Tablo
5’te verilmigtir. Tablo 5’¢ gore; tiim egitim diizeylerinde girisim sermayesi
finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmayanlarin orani, bilgi sahibi olanlara
kiyasla daha fazladir. Bununla birlikte, egitim diizeyi arttik¢a girisim sermayesi
finansman yontemi hakkindaki bilgi diizeyinin de arttigina kanaat getirilmistir.
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Hipotez 3: Isletmelerin yapacagi yeni yatirnmlarin finansmani igin
girisim sermayesi finansman yonteminden yararlanmay1 diislinmeleri ile
isletmelerde yapilacak yeni teknolojik yatirimlari gergeklestirme diisiincesi
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 6: Isletmelere Yeni Teknolojik Yatirim Yapmay: Diisiinenler Ile
Isletmelere Yapilacak Yeni Yatirimlar Igin Girisim Sermayesi Finansman
Yénteminden Yararlanmay: Diisiinenler Arasindaki Iligki
Isletmelere Yeni Teknolojik
Yatirnm Yapmayi

Diisiinenler
Evet Hayir

Say1 | Siitu | Say1 | Siitun

(N | n% | (N) %
Isletmelere Yapilacak  Yeni Evet 48 30,6 27 15,2
Yatirnmlar  I¢in Girigsim | Hayir 109 | 69,4 | 151 84,8
Sermayesi Finansman Toplam | 157 | 100 | 178 100
Yonteminden Yararlanmayi
Diisiinenler

Isletmelere yeni teknolojik yatirrm yapmay: diisiinenler ile isletmelere
yapilacak yeni yatinmlar igin girisim sermayesi finansman ydnteminden
yararlanmay1 diisiinenler arasindaki iligki Tablo 6’da gosterilmistir. Tablo 6’ya
gore; isletmelere yeni teknolojik yatinmlart yapmayr  diisiinenler
diisiinmeyenlere gore daha fazla bir oranla igletmelere yapilacak yeni yatirimlar
icin girisim sermayesi finansman yoOnteminden yararlanmay1 diistindiikleri
anlagilmistir. Dolayisiyla yeni teknolojik yatirimlar gergeklestirmeyi diisiinen
isletmelerin sayis1 arttikca, girisim sermayesi finansman yonteminin gelisecegi
ve yayginlagacag diisliniilmektedir.

Hipotez 4: Isletmelerin yonetim yaklasimu ile isletmelerin yeni bir {iriin
finansmaninda ya da finansman ihtiyaglarini gidermede girisim sermayesi
finansman yonteminden destek almalarinin sorunlarinin ¢dzlimiinde yararh
olacagini diisiinenler arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 7: Isletmelerin Yonetim Yaklasim Ile Isletmelerin Yeni Bir Uriin
Finansmanminda ya da Finansman Ihtiyaglarini Gidermede Girisim Sermayesi
Finansman Yonteminden Destek Almalarinin Sorunlarinin Céziimiinde Yararh

Olacagini Diisiinme Arasindaki Iliski

isletmelerin Yonetim Yaklasim

Profesyonel Aile Tipi
Yonetim Yonetim

Say1 Siitun Say1 Stitun
(N) % (N) %
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isletmelerin Yeni Bir Uriin
Finansmaninda, Girisim Sermayesi | Evet 92 89,3 171 81,4
Finansman Yonteminden Destek

Hayir 11 10,7 39 18,6
Toplam 103 100 210 100

Almalarimin  Sorunlarimin  Coéziimiinde
Yararh Olacagim Diisiinme Durumu

Isletmelerin  yonetim yaklagimi ile isletmelerin yeni bir iiriin
finansmaninda ya da finansman ihtiyaclarin1 gidermede girisim sermayesi
finansman yonteminden destek almalarimin sorunlarinin ¢dzlimiinde yararl
olacagini diisiinme arasindaki iliski Tablo 7°de sunulmustur. Tablo 7’ye gore;
her iki yaklasimi benimseyenlerinde %80’in {izerinde bir oranla girisim
sermayesi finansman yonteminden yararlanilmasinin fayda getirecegini
diistindiikleri anlagilmaktadir. Ayrica yatirimlarinda ve finansman ihtiyaglarin
gidermede girisim sermayesi finansman yontemini kullanmanin faydali
olacagini1 disiinen isletmeler oranlar itibariyle profesyonel yonetim tarzini
benimseyenlerin aile tipi yonetim yaklagimini benimseyenlere gore daha fazla
oldugu 6ne g¢ikmaktadir. Buradan hareketle isletmelerin profesyonel yonetim
tarzin1 benimseme orani arttik¢a, modele olan bagvuru ve kullanim miktarinin
da artacagi goriilebilmektedir.

Hipotez 5: Isletmelerin yonetim yaklasimu ile isletmeleri orta ve uzun
vadede halka agmay1 diigsiinme arasinda anlaml1 bir iliski vardir.

Tablo 8: I.§letm.ele}_’in Orta ve Uzun Vadede Halka A¢ilmay: Diisiinme
Durumlar: lle Igletmelerin Yonetim Yaklasimi Arasindaki Iliski

isletmelerin Orta ve Uzun Vadede Halka
Acilmay1 Diisiinme Durumu

Evet Hayir
Say1 (N) | Siitun % | Say1 (N) | Siitun %

Profesyonel Yonetim

Isletmelerin Yaklagimu fle Yonetiliyor 35 59,3 92 28,6

Yonetim Aile Tipi Yénetim Yaklagimi

Yaklagim ile Yénetiliyor 24 40,7 230 714
Toplam 59 100 322 100

Isletmelerin orta ve uzun vadede halka acilmayi diisiinme durumlar ile
isletmelerin yonetim yaklasimi arasindaki iligki Tablo 8’de verilmistir. Tablo
8’e gore; igletmesini orta ve uzun vadede halka agmay1 diigiinenlerin bir¢ogu
profesyonel yonetim yaklasimi ile yonetilmektedir. Diger bir taraftan
isletmesini orta ve uzun vadede halka agmay1 disiinmeyenlerin biiyiik bir
cogunlugu ise aile tipi yonetim yaklasimu ile yonetildigi goriilmektedir. Dolay1si
ile isletmeler profesyonel yonetim tarzini benimsedik¢e isletmelerin halka
acilma oranlar1 da dogal olarak artacaktir. Girigim sermayesi finansman yontemi
cikis asamasinda ¢ogunlukla halka arzin tercih edildigi bir yontem oldugu igin,
isletmelerini halka arz etmekten cekinmeyen ve profesyonel yoneticilerin
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bulundugu isletmelerin modeli kullanmada daha yatkin olduklar1 One
cikmaktadir.

Hipotez 6: Isletmeler tarafindan ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir
triin ya da hizmet olmasiyla, isletmelerin yeni teknolojik yatirimlar
gergeklestirme diislincesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 9: Isletmeler T aijaﬁndan Ik Olarak Uretimi Gergeklestirilen Bir Uriin ya
da Hizmet Varligi Ile Isletmelere Yeni Teknolojik Yatirim Yapmayr Diistinenler

Arasindaki Iliski
Isletmelere Yeni Teknolojik Yatirim Yapmay1
Diisiinenler
Evet Hayir
Say1 Satir Say1 Satir Toplam
(N) % (N) %
N %

isletmeler Tarafindan i1k | Evet 56 70,9 23 29,1 79 100
Olarak l"Jrgtimi
Gergeklestirilen Bir Uriin | Hayir 122 41,1 175 58,9 297 | 100
ya da Hizmet Varhig

Isletmeler tarafindan ilk olarak {iretimi gerceklestirilen bir iiriin ya da
hizmet varligi ile isletmelere yeni teknolojik yatirim yapmayr disiinenler
arasindaki iligki Tablo 9°da sunulmustur. Tablo 9’a gore; isletmeler tarafindan
ilk olarak tiiretimi gergeklestirilen bir {iriin ya da hizmetin var oldugunu
belirtenlerin ¢ogunlugu isletmelerine yeni teknolojik yatirimlar yapmay1
diisiindiiklerini belirtmislerdir. Diger taraftan isletmeler tarafindan ilk olarak
iretimi gergeklestirilen bir {iriin ya da hizmetin var olmadigini belirtenlerin
bliyiik bir kismi ise isletmelerine yeni teknolojik yatirimlar yapmak
istemediklerini ifade etmislerdir. Dolayist ile isletmelerinde ilk olarak bir iiriin
ya da hizmet {iretimi yapanlar, yeni teknolojik yatirimlar yapmaya olumlu
bakmaktadirlar. Girisim sermayesi finansman modeli, yeni teknolojik yatirimlar
tizerinde 6nemle durdugu i¢in ilk olarak iiriin ve hizmet liretimi gerceklestiren
isletmelerin tarafindan tercih edilmesi yararli olacaktir.

V. Sonuc¢

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, diinya iilkeleriyle
rekabet edebilmek ve istedigi gelismislik diizeyine ulasabilmek icin 6zellikle
ekonomik acidan birgok degisiklik yapmakta ve diinya ekonomisine entegre
olmaya c¢aligmaktadir. Bilindigi iizere, hedeflenen ekonomik gelismislik
diizeyine ulasilabilmesi i¢in basta {iretim ve yatirim kalemlerindeki artigin
saglanmas1 gerekmektedir. Daha sonra istihdamin artirilmasi, teknolojik
gelismelere agirhlk  verilmesi, arastirma ve gelistirme c¢alismalariin
hizlandirilmasi gibi birgok agidan gelismenin kaydedilmesi gerekmektedir.

Bu siire¢ esnasinda isletmeler, Tiirkiye giindeminde onemli bir odak
noktast haline gelmistir. Ciinkii bircok yonden gelismekte olan {ilkeler arasinda
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onemi artan isletmeler, liretime olan katkilari, istihdam olusturmadaki paylar ve
sosyo-ekonomik dengenin saglanmasi agisindan Tiirkiye i¢in de biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Ulke ekonomisinde énemli bir yere sahip olan isletmeler iiretim,
yatirim, pazarlama, yonetimsel eksiklikler, teknoloji ve mevzuat gibi bircok
acidan sorun yasamaktadir. Ancak en Onemli sorunun finansman eksikligi
oldugu ifade edilmektedir.

Finansman sorunu igletmelerin tiim faaliyetlerine yansimakta olup, yurt
ici ve yurt disinda bulunan rakipleri ile miicadele etme sanslarini
kaybetmelerine neden olmaktadir. Isletmelerin bircogunun bu sorunla basa
cikabilmek i¢in banka kredisine basvurduklari goriilmektedir. Banka kredisi
kullanilmasi ile igletmeler basta yiiksek faiz ve masraf yikiimliliigii altina
girmektedir. Bunlarin diginda yeteri kadar finansman saglanamamasi, teminat
zorunlulugu gibi birgok problemle de karsilasiimaktadir. Isletmeler banka
kredisi disinda kendi 6z kaynaklarin1 kullanmakta, sermaye piyasasi araglarina
bagvurmakta ya da isletmeye ortak alinmasi sureti ile finansman saglamaya
caligmaktadirlar. Ancak belirtilen bu islemler, istenildigi diizeyde
yapilamadigindan isletmelerin sorunlarina nihai bir ¢éziim getirilememektedir.

Iste bu noktada girisim sermayesi finansman ydntemi, bahsedilen
sorunlar1 ortadan kaldirmak iizere alternatif bir finansal teknik olarak ekonomik
sistemde yerini almaktadir. Girisim sermayesi isletmelerin bir¢ok sorununa
¢Oziim olmasi itibariyle, mutlaka 6nem verilmesi gereken ve isletmeler arasinda
yayginlastirilmasi gereken bir finansman yontemidir.

Bahsedilen sebepler cercevesinde Tiirkiye’de girisim sermayesi
finansman yonteminin yayginlastirllip daha etkin bir sekilde kullanilmasi
amaciyla bu calisma gergeklestirilmistir. Caligma neticesinde elde edilen
bulgulara gore, arastirma yapilan isletmelerin biiyiik bir kismi1 yabanci kaynaga
bagvurmaktadir. Yabanci kaynak kullaniminda genellikle banka kredisi tercih
edilmektedir. Banka kredisi kullamiminda ¢ok fazla sorun yasanmadigi
belirtilmekte olup, yiiksek faiz oranlari ve masraflar ile teminat gdsterme
gerekliligi bazi isletmeler i¢in sorun teskil etmektedir. Bu tip sorunlarla
karsilasmak istemeyen isletmelerin bir¢ogunun 6z kaynak kullanimini tercih
ettigi goriilmektedir. Oz kaynak eksikligi olan isletmelerin ise caresiz durumda
kaldig1 dikkate alinacak oldugunda, isletmeler i¢in girisim sermayesi finansman
yonteminin kullanilmasi bir¢ok yonden fayda getirecegi ve sorunlarina ¢dziim
olacagi disiiniilmektedir. Fakat birgok isletmede ailesel yonetim yaklagiminin
benimsendigi goriilmektedir. Bu tip isletmelerin yabanci ortak alinmasina da
sicak bakmadig1 anlasilmaktadir. Bu sebeple de isletmelerin girisim sermayesi
finansman yontemini tercih etmedikleri goriilmektedir.

Girisim sermayesi finansman yontemine uzak duran igletmelerin,
yontemin sorunlarma ¢6ziim olacagimi disiinmeleri yadsinamayacak bir
ayrintidir. Boyle bir sonug 15181nda isletmelerin, modele olumsuz bakmadiklar
ancak ortaklik ve yonetim konusunda ¢ekincelerinin oldugu anlasilmaktadir. Bu
sorunlar ¢oziime kavusturuldugunda yontemin kullanilacagi inamilacak bir
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gercektir. Yapilan calisma icin dzellikle Istanbul ilinin segildiginin bilinmesi
gerekmektedir. Ciinkii diinya g¢evrelerince metropol olarak kabul edilen bir
sehirde calismayi yiiriitmek, istenilen sonuglara ulasmada daha gercekei veriler
elde etme amaci tasinmaktadir. Ayrica girisim sermayesi finansman modelinin
taninirhi@ bu kadar azken, sadece kiigiik isletmeleri arastirmanin anlamsiz
oldugu disiiniildiigiinden, ihracat yapan isletmelerin analize dahil edilmesi
uygun gorilmiistiir.

Calismanin  Istanbul’da  yapilmasina ragmen girisim sermayesi
finansman yontemi hakkinda g¢ok az bilgi sahibi olundugu anlasilmistir.
Dolayisiyla basta devlet aracigi ile olmak f{izere, kalkinma ajanslari, girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin bireysel ¢abalari, kitle iletisim araglar1 gibi her
tiurlit destegin  kullanilmas1 ile yontemin tamitilmasi ve kullaniminin
yayginlastirilmasinin 6nemle iizerinde durulmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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