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Amag¢ - Giiniimiizde girisimciligin Oniindeki en biiyiik engellerden biri finansman kaynakl
sikintilardir. Bu problemin bertaraf edilmesi i¢in banka kredi finansmari gibi klasik finansal
kaynaklar disinda kamu ve finans sektorii alternatif finansman kaynaklari gelistirmektedir.
Giiniimiiz girisimcilerinin teknoloji agirlikli girisimlerde bulundugu diisiiniildiigiinde ise risk
sermayesi onemli ve giiclii bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda calismanin amact
Tiirkiye'nin ilk teknokenti olan ODTU Teknokent'te firmalarin risk sermayesi kullanimi ile banka
finansmani kullanimini karsilastirmak ve her iki finansman yonteminin kullanimini etkileyen
faktorleri ortaya koymaktir.

Yontem — Calismada mevcut amag dogrultusunda anket yontemi kullanilmigtir. Bu baglamda
ODTU Teknokent'de faaliyet gosteren toplam 376 firmadan 281’ine anket ulastirilmigtir. Fakat
anketin ulastig1 281 firmadan sadece 114'ii ankete katilmay1 kabul etmistir. Anket yontemiyle elde
edilen verilerin analizinde ise SPSS ve STATA programlarindan yararlanilarak betimleyici
istatistikler ve Probit analizi yapilmustir.

Bulgular - Arastirma bulgularina gore firmalarin %58,8'i banka finansmani kullanurken, %16’7’si
risk sermayesinden faydalanmaktadir. Probit analizi sonuglarina gore ise ankete katilan
girisimcilerin cinsiyeti, yasi, almis oldugu girisimcilik egitimi ve banka finansmani hakkindaki bilgi
seviyesi banka finansmani kullanma olasiligini etkilerken; girisimcilerin is deneyimleri, is yerlerinde
ayr1 bir finansman departmaninin olmasi, banka finansmani hakkindaki bilgi seviyesi ve risk
sermayesi hakkindaki bilgi seviyesi risk sermayesi kullanma olasiligini etkilemektedir.

Tartisma — Banka finansmani ve risk sermayesi hakkinda literetiirden elde edilen bilgiler ve bu
calismada ulagilan sonuglar banka finansmaninin hala girisimciler agisindan revagta bir finansman
kaynagr oldugunu gostermektedir. Ancak elde edilen bulgular risk sermayesinin girisimciler
agisindan hi¢ de azimsanamayacak bir potansiyeli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Purpose — Today one of the most significant obstruction in front of entrepreneurship is the finance
related problems. In addition to classical sources of finance such as bank credit financing, public and
financial sectors are developing alternative sources of financing to eliminate this problem.
Considering that the entrepreneurs of today are making technology-based initiatives, venture
capital stands out as an important and powerful alternative. In this context the objective of the study
is to compare the venture capital and bank finance usage of the firms located in the first technopark
of Turkey, namely METU (Middle East Technical University) Technopark and to determine the
factors that affect the usage of these two sources of finance.

Design/methodology/approach — In line with the aforementioned objective survey method is
utilized in the study. In this context survey is delivered to 281 firms of 376 operating in METU
Technopark. Out of this 281 firms, 114 have accepted to participate in the survey. For the analysis of
the data obtained through survey method SPSS and STATA software are utilized and descriptive
statistics and Probit analysis are made.

Findings — According to the findings of the research 58.8% of the firms use bank finance while 16.7%
use venture capital. According to the results of the Probit analysis, the gender, age, trainings of
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entrepreneurship received and the level of bank finance knowledge of the entrepreneurs who have

participated in the survey affect bank finance. On the other hand business experience, existence of
Article Classification: an independent finance department at workplace and the level of both bank finance and venture
Research Article capital knowledge affect the probability of using venture capital.

Discussion — The literature on bank finance and venture capital and the results of the study reveal

that bank finance as a source of financing is still in great demand for the entrepreneurs. However
the findings assert that venture capital has a substantial potential for entrepreneurs.

1. GIRIS

Bilim ve teknoloji alanindaki gelismelere paralel olarak bilgi ve iletisim teknolojisindeki hizli ilerlemeler
diinyanin kiiresellesmesini saglarken girisimciligi bu gelismelerin merkezine yerlestirmistir. Ozellikle iletisim
teknolojilerindeki gelismeler girisimcilige yeni bir boyut kazandirmis ve {ilke ekonomilerinin gelismesine
azimsanmayacak katkida bulunan bir dinamo haline getirmistir. Bugiin bir¢ok dev firmanin ge¢misi yenilikgi
girisimcilerin kurduklar1 startuplara dayanmaktadir. Bu girisimciler gelistirdikleri yazilim, donanim gibi
teknolojik {irlinleri kurduklar startuplarla pazara sunmus ve girisimciligin sinif atlamasma katkida
bulunmustur (Ergen, 2018: 59).

Startuplar toplum igerisindeki inovasyonun lokomotifi, itici giicli ve yeni pazarlara giris araci olarak
goriilmektedir. Sadece erken evre organizasyonlar degil ayn1 zamanda degisim yapmay1 amaclayan yaratici
girisimlerdir (Salamzadah ve Kirby, 2017: 10-13). Bu baglamda bilginin yaratilmasi ile bu bilginin
ticarilestirilmesi arasinda dnemli bir baglant: saglamaktadirlar (Braunerhjelm, 2010: 27). Startuplarin yeni bir
aktor olarak hizli bir sekilde is diinyasina girmesi mevcut biiyiik firmalara nazaran farkli problemlerle
karsilagsmalarina neden olmaktadir. Bu baglamda startuplar kaynaklara erisim, ¢evre ve paydaslarla iliskiler
gibi bir¢ok konuda miicadele etmek zorundadir (Garces ve Mkheidze, 2018: 8).

Startuplar basta olmak tizere girisimcilikteki gelismelere paralel olarak girisimciligin finansmani konusu da
biiyiik 6nem kazanmigtir. Zira finansman olmadan girisimcilerin is fikirlerini hayata gegirmeleri miimkiin
degildir. Kiiresel veya ulusal c¢aptaki politik ve ekonomik gelismelerden dolay: ortaya ¢ikan finansman
sorunlar1 girisimcilik ekosistemini dogrudan etkilemektedir. Giintimiizde gerceklestirilen bir¢cok ¢alismaya
gore kiiresel capta girisimciligin dniindeki en biiyiik engellerden birinin finansman kaynakli sikintilar oldugu
ortaya ¢ikmugtir. Isini kurmak veya mevcut isini biiylitmek isteyen girisimcilerin finansal ihtiyacini
karsilayabilecek olan finansal kurulusglarm en dogru girisimciyi segme ve destekleme konusundaki farkh
politikalar1 ve uygulamalari finansal kisitlara neden olmakta ve dolayisiyla girisimcilerin finansal kaynaklara
kolay bir sekilde erisimine engel olmaktadir (Kerr vd., 2010).

Girisimciligin ekonomideki pozitif roliinii idrak eden ve sosyo-ekonomik kalkinmadaki 6nemini kavrayan
tilkeler yeni finansman kaynaklarmin olusturulmasina zemin hazirlamakta, aldiklar: tedbirleri olusturduklar:
politikalar ile desteklemektedirler (Er vd., 2015: 32). Giiniimiizde sadece startuplar degil aym1 zamanda
girisimci KOBI'ler igin de yeni finansman araglarimin gelistirilmesi konusunda oldukga yol alinmustir.
Dolayisiyla diinya genelinde sinirli olan finansman araglari zaman igerisinde genis bir yelpazede girisimcilerin
kullannmimna sunulmustur. Ge¢miste sadece 6zkaynaklardan, aile bireylerinden, yakin cevresinden veya
bankalardan finansman destegi saglayabilen girisimciler, bugiin melek yatirnmcilardan risk sermayesine,
devlet desteklerinden kitlesel fonlama araglarina kadar gesitli desteklere erisim saglayabilmektedir.

Diinyada cereyan eden bu gelismelere {ilkemiz de kayitsiz kalmamakta ve bu alanda 6nemli adimlar
atilmaktadir. Son yillarda kamu ve 6zel bankalar tarafindan girisimcilere sunulan krediler, KOSGEB,
Kalkinma Ajanslari, TUBITAK gibi kamu kuruluslari tarafindan uygulanan destek programlari, risk
sermayesi, melek yatirimci gibi alternatif finansman araglarinin gelismesi ve bu alanda yapilan yasal
diizenlemeler {ilkemizde girisimciligi arttirmaya yonelik yogun faaliyetleri gostermektedir. Girisimciligin
gelismesine katkida bulunan s6z konusu bu finansman kaynaklar farkl: 6zelliklere sahip bulunmaktadir. Bu
ozellikler girisimcinin yatirim kararimi dogrudan etkilemektedir. (Aracioglu vd., 2016: 24). Bu calisma, bahsi
gecen finansman kaynaklarindan banka finansmaru ile risk sermayesini girisimciler agisindan detayli olarak
ele almakta ve karsilastirmasini yapmaktadir. Bu baglamda c¢alismanin amact Tiirkiye'nin ilk teknokenti olan
Orta Dogu Teknik Universitesi (ODTU) Teknokent'te firmalarin risk sermayesi kullanumi ile banka finansmani
kullanimini karsilastirmak ve her iki finansman yonteminin kullanimini etkileyen faktorleri ortaya koymaktir.

Calismada mevcut amag dogrultusunda anket yontemi kullanilmistir. ODTU Teknokent'te faaliyet gosteren
114 girisimciden elde edilen anket verileri ise betimleyici istatistikler ve probit analizi yardimiyla
incelenmistir. Bu baglamda calismada ilk olarak girisimcilikte finansman sorunundan bahsedilmistir.
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Ardindan girisimciligin finansmaninda banka finansmani ve risk sermayesi karsilastirmali bir sekilde
incelenmistir. Daha sonra ise literatiirde banka finansmani ve risk sermayesi {izerine yapilan ¢alismalar ele
alinmig ve ardindan aragtirmanin amaci, kapsami ve metodolojisinden bahsedilmistir. Son olarak ise banka
finansmani ve risk sermayesi kullanimina iliskin ODTU Teknokent'te yapilan arastirmanin bulgularina
deginilmis ve ¢calisma sonug kismiyla son bulmustur.

2. GIRISIMCILIKTE FINANSMAN SORUNU

Girisimcilerin kurduklari yeni isler ti¢ 5nemli zorlukla kars: karsiya kalmaktadir. Birincisi yeni gelisen bir pazara
giris ve bu pazarm gerektirdigi teknoloji hakkinda gerekli bilgiye ulasmanin oldukga zor olmasidur. Tkincisi yeni
bir is, inovasyonu, inovasyon iyi bir fikri, iyi bir fikir ise aykirilig1 veya radikalligi gerektirmekle birlikte, bu
aykirilik her zaman iyi bir is fikri anlamina gelmemektedir. Bu yiizden ¢ogu zaman girisimciler iyi ve kotii fikri
ayirt edemezler. Uciinciisii ise girisimcinin mevcut bir isi varsa, genellikle mevcut is ile yeni girisim gerektigi
sekilde entegre edilemez. Ciinkii mevcut is belli bir finansman yapisinda giderken yeni is belirsizliklerle
doludur. Bu da firmanin finansal darbogaza girmesine sebep olmaktadir (Garvin ve Levesque, 2006).

Girisimcilerin karsi karsiya kaldiklari sorunlar bunlarla smirli bulunmamaktadir. Yonetimsel sorunlar,
pazarlama sorunlari, teknolojik sorunlar, sosyo-kiiltiirel sorunlar, yasal mevzuat sorunlari, makroekonomik
sorunlar ve finansal sorunlar seklinde bu sorunlar1 daha da genisletmek miimkiindiir. Girisimcilerin biitiin
bu sorunlar igerisinde en 6nemli sorunu finansal sorunlaridir (Kerr vd., 2010). Clinkii finansman bir isletmenin
veya girisimin temel hayati fonksiyonlarini ¢alistirmak icin gereken para veya sermayeyi saglamaktadir (Finans
Ofisi, 2018). Bu baglamda finansman olmadan girisimcilikten s6z etmek miimkiin degildir (Kerr vd., 2010).

Kigiik ve biiyiik firmalar arasindaki en temel farklardan biri kiigiik firmalar icin piyasada yeterli finansal
kaynaklarin bulunmamasidir (Carter ve Jones-Evans, 2006: 339). Bu yiizden firma ne kadar kiigiikse o kadar
cok finansal zorlukla karg: kargiya kalmakta ve daha fazla finansmana gereksinim duymaktadir (Kaya, 2001:
6). Ciinkii kiig¢lik firmalar heniiz karli ve somut bir mal varligina sahip degildir. Bu yiizden finans
kuruluslarindan bor¢ almakta zorlanmirlar (Denis, 2004: 304). Bu firmalardaki yetersiz veya kotil finans
yOnetimi ise bu sorunu daha da derinlestirmektedir (Carter ve Jones-Evans, 2006: 114).

Sermaye piyasalari ise biiyiik firmalarla ¢calisma egilimindedir. Ancak ileri teknoloji {irtinlerine sahip yenilik¢i
kiigiik firmalarin ¢ogunlukla daha kiiciik biiyiime modellerini izlemesi ve bunu ancak dis finansman
kaynaklar1 ile yapabilmesi, bu firmalarin mevcut sermaye piyasalarinda finansal kaynak bulmasini
gliclestirmektedir (Martins, 2004: 20).

EBRD tarafindan 2009 yilinda yapilan bir ¢alismaya gore Dogu ve Giiney Avrupa’da bulunan firmalarin
%47’si finansa erigim konusunda sikintilar yagsadig: igin biiyliyememektedir. Yine Diinya Bankasinin 2008
yilinda gerceklestirdigi bir calismaya gore Orta Asya ekonomilerinin en biiyiik sikintis1 firmalarin uygun
finansman kaynaklarina kolay erisememesidir. Finansal sikintilar ozellikle KOBI diizeyindeki firmalarin
inovasyon gelistirmesini engelleyen faktorlerden biri olarak ortaya ¢itkmaktadir (United Nations, 2012: 29).

Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise girisimcilere genis bir pazar firsati sunsa da bu iilkelerdeki
finansman kaynaklar1 oldukga smirli kalmaktadir. Dahasi bu {iilkelerde girisimcilerin destek alabilecekleri
yakin cevrelerinin de genellikle sinirli tasarruflara sahip olmas: s6z konusu girisimcilerin is kurmalarini
oldukga zorlastirmaktadir (Lingelbach vd., 2005: 4). Dolayisiyla islerini biiyiitmek isteyen kiigiik firmalar sik
sik sermaye agig1 ile karsi karsiya kalmaktadir. Sadece kiiglik firmalar degil ayni zamanda heniiz yeni
kurulmus startuplar da genellikle finansal yetersizliklerle basa ¢ikmak zorundadir. Yine girisimciler igerisinde
ozellikle kadin girisimciler islerini kurarken biiyiik finansal darbogazlar yasamaktadir. Ciinkii bu girisimciler
finansal kaynaklarin neler oldugu, nasil ulasacagi ve nasil elde edebilecekleri konusunda yeterli bilgiye sahip
degildir (Carter ve Jones-Evans, 2006: 340-344).

3. GIRiISIMCILiGiN FINANSMANINDA BANKA FINANSMANI

Bankalar bircok iilkede belirleyici finansal kuruluslardir (Hellmann vd., 2004: 2). Avrupa Merkez Bankas1 ve
Avrupa Komisyonu tarafindan 2014 yilinda yapilan bir arastirmaya gore KOBI 6lcekli firmalarin en fazla
kullandig1 finansman aract %57 ile banka kredisi olmustur. Banka finansmani halen firmalarmn ana finansal
kaynag1 olmaya devam etmektedir (OECD, 2015: 32).

Banka temel olarak topladig: fonlari, ihtiyact olan gercek ve tiizel kisilere ve gerekirse devlete kredi olarak veren
finansman kuruluslaridir. Bankalar fonksiyonlar itibariyle {ilke ekonomilerinin vazgecilmez unsurlan
konumundadir (Yetiz, 2016: 107). Temelinde kar amaa giiden kurulus olmasma ragmen bankalar ayni1 zamanda
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piyasanin dengede kalmasi agisindan ¢ok énemli bir rol oynamaktadir. Bankalar mevduat sahiplerinin korunmas;,
finans piyasalarinda istikrarin saglanmasi, ticaretin gelistirilmesi, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin karsilanmasi
gibi fonksiyonlar1 nedeniyle ekonomilerin dinamik ve belirleyici aktorleridir (Kartal, 2018: 10; Unal, 2014: 8).

Bankalar sektorel ayrim gozetmeden hemen her biiytikliik ve gesitte isletme ve sahsa finansman saglayabilir
(Winton ve Yerramilli, 2008: 52). Basit olarak banka finansmaninda iki aktdr bulunur; krediyi veren banka ve
krediyi talep eden miisteri. Kredi miisterisi gergek veya tiizel kisilige sahip, giivenilir, yeterli gelire ve kredi
taksitlerini 6deyebilecek giice sahip olmalidir (Erdem, 2013: 16). Kredi talep eden miisteriler isletme bazinda
degerlendirildiginde, kiiciik isletmelerin finansal agidan biiyiiklere oranla daha riskli olmasi sebebiyle bankalar
kiiclik isletmelere daha kisa vadeli kredi verme egiliminde olmaktadir (Carter ve Jones-Evans, 2006: 344).

Bankalarin sahip oldugu finansman tiirleri banka gesidine gore farklhiliklar gosterebilmektedir. Buna gore
mevduat bankalar1 yapilar itibariyle mevduat ve fon toplayip kredi verirler. Kalkinma ve yatirnm bankalar1
mevduat ve fon toplamaz ancak sahip oldugu finans ile kredi saglarlar. Katilim bankalari ise farkl bir cari
sistemi ve katilim hesabz ile fon toplar ve bunu kredi olarak dagitir (Kartal, 2018: 10-11).

Bankalar temel olarak girisimcilerin kredi notuna gore finansman saglar (Rogers, 2009: 256). Ancak ister klasik
is kollarinda ister teknoloji odakli girisimlerde olsun banka kredisi kullanmak isteyen girisimciler finansman
ihtiyacini belirlerken ciddi bir sekilde kredi faizi ve taksitlerini hesaba katmalidirlar (Mitter ve Kraus, 2011:
140-141). Banka finansman destegi bir isletmenin kredi kullanmak i¢in bankaya basvurmasz ile baslar. Resmi
basvurudan sonra isletmenin mal varliklari, alacaklary, ticari durumunu da igeren mali giicii incelenir. Burada
sorgulanan en 6nemli kriter isletmenin o anki mali giicii degil, ileride kredi geri 6demesinde sahip olacag:
mali glictiir. Zira banka tarafindan kredi geri 6demesinin sorunsuz gergeklesmesi beklenir. Eldeki tiim bu
bilgiler 15181nda firmaya kredi notu verilir. Kredi notu yiiksek ise isletme krediden yararlanir, diisiik ise kredi
talebi red edilir (Ertas vd., 2016: 132-134).

Banka pasif yatinmaidir, sirket yonetimine miidahale etmez (De Bettignies ve Brander, 2007: 810; Mitter ve
Kraus, 2011: 140). Banka girisimciye kendi sirketinde tam kontrol imkan1 verdigi icin girisimci islerini daha
biiyiik bir hevesle gerceklestirir (De Bettignies ve Brander, 2007: 810). Bankalar son derece zayif izleme yapar.
Bununla birlikte finans durumunu kontrol etmek i¢in kredinin iptali veya kredi akisinin aksatilmasi gibi
tedbirleri kullanarak (Winton ve Yerramilli, 2008: 52) ve girisimciye belli bir kredi limiti sunarak girisimcinin
performansini arttirmaya ¢alisabilir (Mitter ve Kraus, 2011: 136). Bankalar kredi karsilig1 ipotek talep eder ve
ne tiir varliklar: nakde gevirebilecegini 6grenmek ister (Rogers, 2009: 256).

Tablo 1. Banka Finansmaninin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Banka Finansmaninin Avantajlar

Banka Finansmaninin Dezavantajlar1

Sektor gozetmez

Tiim sektorlerde bulunan farkl: biiytiikliikteki
firmalara uygun bir finansman bulunabilir
Finansman sagladiklari firmaya ortak olmazlar
Firmanin isleyisine miidahale edilmez

Kullanilan kredilerin faizleri vergiden diistilebilir
Krediler genellikle sabit faizlidir

Kredi taksitleri firmanin ongoriilebilir finansal
planlama yapmasina imkan saglar

Firma birden ¢ok ihtiyac icin kredi kullanabilir
Zaman igerisinde banka ile gelistirilen iligkiler yeni
kredilerin kolay ve hizli alinmasim saglayabilir
Diger bazi finans kaynaklari gibi finansmanin nasil
kullanilacagini sorgulamaz

Girisimcinin kazancina degil sadece kredi geri
0demesine odaklanirlar

Bazi durumlarda uygun kredi faizi uygularr

Kredi taksitleri finansal agidan zorlayabilir

Kredi ge¢misi kotii olan firmalarin kredi kullanmasi
miimkiin olmayabilir

Kisa vadeli bor¢ verme egilimindedir

Kredi basvurusunda oldukga fazla biirokrasi olabilir
Kredi basvuru stiregleri uzun olabilir

Mevcut isletmelere kredi saglamay1 tercih eder
Kiigiik 6lgekli firmalara kredi saglama konusunda
isteksizdir

Kredi maliyeti faizden dolay: yiiksek olabilir
Sadece bagvuran firmadan degil sahiplerinden de
kisisel teminat istenebilir

Kredi bagvurularinda sirketin taksitlerini geri 6deyip
O0deyemeyecegi ozellikle dikkate alinir

Bankanin verdigi kredi miktari talep edilenden daha
diisiik olabilir

Bankanin kat1 kurallar1 vardir

Kaynak: (Mitter ve Kraus, 2011, DeMerceau, 2018; Green, 2018; Quickbooks, 2018; BusinessBlogs, 2018;
Credibly, 2015; Lake, 2018; Moreno, 2014; Gartenstein, 2018; Nibusiness Info, 2018).
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Banka finansmaninin girisimci agisindan gesitli avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Bunlar 6zetle Tablo 1'de
sunulmustur. Ozellikle tabloda yer alan avantajlar banka finansmanini en fazla kullanilan finansman kaynag
haline getirmistir.

4. GIRiISIMCILIGIN FINANSMANINDA RiSK SERMAYESI

Risk sermayesi, yeterince sermayesi olan yatirimcilarin gelisme ve biiyiime potansiyeli olduklarina inandiklar:
kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin kurulmas: ve faaliyete ge¢mesi icin yaptiklar: uzun vadeli bir yatirimdir
(GSYO, 2016). Risk sermayesinin amact uzun vadeli yatirim stireci icerisinde gerekli danismanlik, bilgi ve
tecriibe paylasimi ile yatirimin ekonomik degerini arttirmak ve istenilen ekonomik olgege geldiginde
yatirrmdan cikarak yiiksek kar elde etmektir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 37). Ozellikle heniiz mal veya hizmet
tiretmemis ama tiretilmesi halinde gelecek vadettigine inandiklari startuplar: hedef almasi risk sermayesinin
en belirgin ozelligidir. Yiiksek riskin yiiksek getirisi olacagl inancindan yola ¢ikan risk sermayesi sirketleri
gelecek gordiikleri startuplara ortak olarak yatirrm yapar, yatinmin degerini yiikseltir ve yatirimdaki
hisselerini devrederek ytiksek kar elde ederler (Mitter ve Kraus, 2011: 139-140; Kaya, 2001: 16).

Risk sermayesi nihayetinde startup gibi mikro veya KOBI &lgegindeki firmalara yapilan bir yatirim
ortakligidir. Bu ortakligin en biiyiik getirilerinden biri yatirim yapilan sirketin rekabet giiciine olumlu
etkisidir. Risk sermayesi isletmeye giiclii ve siirdiiriilebilir bir finansman, uluslararasi pazarlara rahat erisim,
idari ve yonetimsel kabiliyet, kurumsallagma kiiltiirii, know-how transferi ve profesyonellesme kazandirir.
Genel olarak bakildiginda risk sermayesi yeni veya mevcut bir girisimin hisselerinde énemli oranda bir paya
sahip olma olarak gortiliir. Fakat nicelik olarak kiyaslandiginda banka kredisinden daha diisiik bir miktara
sahiptir (De Bettignies ve Brander, 2007). Zira risk sermayesi sahipleri ortak olduklar: firmalara teknik destek,
yOnetim, pazar ve onemli is baglantilar1 saglayarak bunu orta ve uzun vadede maddi katkiya doniistiirtir.
Dolayisiyla risk sermayesi uzmanlagmis yatirimeidir (GEM, 2016: 11).

Risk sermayesi genellikle yiiksek biiylime potansiyeline sahip, kisa zamanda kar edebilecegi girisimcileri
hedefler, bu yiizden agir1 derecede segicidir (OECD, 2015: 79). Ozellikle genetik miihendisligi, bilgisayar
donanimi, telekomiinikasyon, yazilim ve internet gibi yiiksek teknoloji igerikli sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalara yatirim yapmayu tercih etmektedir (Ipekten, 2006: 389; OECD, 2015: 79; Poyraz ve Tepeli, 2016: 38;
Zider, 1998: 133). Bu firmalar teknoloji odakli, yenilikci ve biiylime potansiyeli olan firmalardir (GEM, 2016:
11; Mitter ve Kraus, 2011: 139). Fakat bir o kadar da riskli firmalardir. Dolayisiyla risk sermayesinin amaci
riskli bir yatirirmdan yiiksek bir kar elde etmektir (Zider, 1998: 133). Bu baglamda girisimci ve risk sermayesi
yatirimeisi yatirimlarda kar ve zarara ortaktir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 38).

Ipotek gerektirmemesi, faizli geri ddeme olmamasi, idari ve teknik destek saglamasi bakimindan risk
sermayesi KOBI'lere nemli avantajlar sunmaktadir (Kaya, 2001: 17). Risk sermayesi aktif yatirimcidir, yatirm
yaptig1 sirkete teknik ve idari kabiliyetini tasir (De Bettignies ve Brander, 2007: 810; OECD, 2015: 78; Poyraz
ve Tepeli, 2016: 37). Uriin ve hizmetlerin gelismesine katkida bulunur (Kaya, 2001: 10), ortak kurduklart
sirketin biiytimesine yardim eder (Poyraz ve Tepeli, 2016: 38) ve uzmanligini firmaya aktarir (Christofidis ve
Debande, 2001: 9; Landier, 2003: 2).

Risk sermayesi yatirim yaptig1 firmada aktif rol alir, yonetim kurulunda séz hakkina sahiptir (Ipekten, 2006:
390; Landier, 2003: 2; Mitter ve Kraus, 2011: 136; Winton ve Yerramilli, 2008: 52). Bu durum girisimcinin
sirkette kontrolii risk sermayesi hissedarina kaptirmasina neden olabilir (Christofidis ve Debande, 2001: 9) ve
girisimcinin girisimcilik hevesinin azalmasina yol agabilir (De Bettignies ve Brander, 2007: 825). Dolayisiyla
risk sermayesinin girisimciye hatir1 sayilir idari ve teknik destegine ragmen sirket kontroliiniin risk
sermayesine ge¢mesi girisimcilerin bu finansman kaynagma olan yaklagimmi olumsuz etkilemektedir (De
Bettignies ve Brander, 2007: 826).

Risk sermayesinde {ii¢ taraf bulunmaktadir; risk sermayesi sirketine fon saglayanlar, risk sermayesi sirketi ve
girisimcidir (Christofidis ve Debande, 2001: 10; i§tar, 2013: 190; Poyraz ve Tepeli, 2016: 38; Zider, 1998: 135).
Risk sermayesine fon saglayanlar bireysel oldugu gibi grup halinde de olabilir. Bankalar, biiyiik sirketler,
emeklilik ve sigorta fonlari, uluslararasi sermaye fonlari, vakiflar, tiniversiteler, hatta devletler bile fon
saglayia olabilir. Bu tiir fonlar uzun vadeli kazanglara odaklandig igin risk sermayesi yatirimlarina sicak
bakarlar (Kaya, 2001: 13; ipekten, 2006: 391-392; OECD, 2015: 78; Carter ve Jones-Evans, 2006: 360). ikinci aktor
olan risk sermayesi sirketleri ise topladig1 fonu en iyi sekilde degerlendirebilecegi yatirima kanalize etmeye
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calisan profesyonel kuruluslardir. Risk sermayesi sirketleri genel olarak bir finansal kurulus, 6zel sirket veya
bir kamu kurulusuna ait olabilir (Evren Yatmaz, 2012: 31-32). Risk sermayesinde son aktor ise risk
sermayesinden faydalanan girisimcidir.

Risk sermayesinin girisimci agisindan ¢esitli avantajlari ve dezavantajlar: vardir. Bunlar 6zetle asagidaki Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Risk Sermayesinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Risk Sermayesinin Avantajlar1 Risk Sermayesinin Dezavantajlar1

Hizli biiyiime ve biiyiik karlar s6z konusudur Genellikle yiiksek oranli hisse ile ortaklik yapmak ister
Risk sermayesi yatirima {ist diizey idari ve teknik Yatirim konusunda son derece segicidir, destek
katki saglar almak zor olabilir

Firmada daha az biirokrasi hakimdir, kararlar kesin ~ Genellikle yiiksek teknoloji ve yenilik¢i sektor

ve kisa bir zamanda alinir sirketlerini destekleme egilimindedir

Sirketin kurumsallasma ve profesyonellesmesinde  Belli Ol¢ii ve tipteki girisimlere yatirim yapmay1
hizli yol alinir tercih eder

Firmanin bagka firmalarla birlesmesini saglayacak ~ Sabirli bir yatirim aracidir, firmanin biiyiimesi
kadar gelismesine katkida bulunur zaman alabilir

Halka agilma imkani saglar Kisa vadeli anlasma yapmak istemez

Zamani geldiginde hisse devrederek firmay ilk Firma her an satilik olma gercegi ile yasamak
sahiplerine teslim eder zorundadir

Firmanin vergi, yasal durumlar ve 6zel konularinda Firma sahibi risk sermayesinin ortakligindan dolay1
aktif destek saglar negatif diisiincelere kapilabilir

Firma risk sermayesinin etkili pazar ve yatirnma Girisimci firma yonetimde kontrol kaybma
networkiinden yararlanma firsat1 bulur ugradifindan ciddi huzursuzluga sebep olabilir

Yeni bir bor¢ alma anlasmasini bloke edip bazi
islerin yolunu tikayabilir

Uriin ve hizmetlerin gelistirilmesinde 6nemli Oturmus sirket kiiltiirii koklii degisim karsisinda
katkilarda bulunur zorlanabilir

Firma tiim 6zel ve gizli bilgilerini risk sermayesine

Girisimci bir anda oldukga fazla finansmana kavusur

Risk sermayesi firmay1 ele ge¢irme amaci giitmez acmak durumunda kalabilir

Girisimci aldig1 finansman destegini geri 6demek Fazla finansman firmanin biitge gelistirme

zorunda degildir kabiliyetine zarar verebilir

. . L e Risk sermayesinin getirdigi birden fazla yonetici

Firmanin 1majini gehg,tlrlr, prestijini arttirir . . o
gorev ve yetki karmasasina neden olabilir

Kaynak: (Blackman, 2014; Bosut, 2006; Mitter ve Kraus, 2011; Kunigis, 2018; Kaya, 2001; De Bettignies ve
Brander, 2007; Davie, 2016; Lake, 2016; Hamel, 2017; Bouw, 2016; Frankel, 2015; Unger, 2016)

Banka finansman ve risk sermayesi kargilastirildiginda yapisal olarak ¢ok farkli olduklar1 sdylenebilir. Bu
baglamda bankalar bir¢ok {iilkede dominant finansal kuruluslar olup finansal destek agisindan risk
sermayesine gore daha yaygindir (Er vd., 2015: 36-39; Hellmann vd., 2004: 2; Mitter ve Kraus, 2011: 140; Winton
ve Yerramilli, 2008: 51). Dolayisiyla bankalar girisimciler icin en temel finansman kaynagi konumundadir
(Carter ve Jones-Evans, 2006: 344). Bu baglamda bankalarin girisimcilere sundugu destek miktar1 risk
sermayesi desteginin kat kat {istiindedir. Ornegin 2009 yilinda ABD’de bankalar tarafindan girisimcilere
saglanan finansman 179 milyar dolar iken risk sermayesi miktar1 10 milyar dolar olarak gerceklesmistir
(Rogers, 2009: 233).

Banka finansmani kredi (borglanma) seklindedir (De Bettignies ve Brander, 2007: 810; Mitter ve Kraus, 2011:
140). Dolayisiyla faizler girisimciler igin oldukca maliyetli olmaktadir (Mitter ve Kraus, 2011: 141; Poyraz ve
Tepeli, 2016: 36). Ote yandan risk sermayesi 6zkaynak benzeri bir yatirnmdir. Bir diger ifadeyle ortaklik
seklinde destek saglanmaktadir (Akkaya ve igerili, 2001: 63; De Bettignies ve Brander, 2007: 810; ipekten, 2006:
386; OECD, 2015: 77).

Bankalar tiim sektorlere finansman destegi saglayabilirler (OECD, 2015: 6). Bankalarin genis bir sektor
yelpazesini igine alacak sekilde farkli kredi, faiz, teminat ve geri 6deme segenekleri sunmasi ise girisimciler
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arasinda popiiler olmasi saglamaktadir. Bu yiizden girisimci, banka finansmani kullanma kararmi risk
sermayesi kullanma kararina gore ¢ok daha kolay vermektedir. Yine bankalar finansman sagladiklari firmalara
profesyonel yonetim destegi saglamazlar, bir diger ifadeyle firmanin kontroliinii ele almazlar. Bu durum, isin
kontroliinii elinde bulundurmak isteyen firma sahiplerinin motivasyonunu arttirir ve bagarili olma yolunda itici
gii¢ olusturur (De Bettignies ve Brander, 2007: 808-810). Bu sebeple girisimcilerin en ¢ok kullandig: finansman
kaynag1 bankalardir. Buna kargin risk sermayesi, yiiksek teknoloji ve yenilik iceren biyoteknoloji, iletisim,
bilgisayar, yazilim gibi sektorlere yogunlasarak bu sektorlere destek olmaya ¢alismaktadir (OECD, 2015: 6). Yine
risk sermayesi yatirimcilari firma igerisinde son derece yiiksek yetkilere sahip olup, iist diizey uzmanliklarim
yonetimde kullanarak firmay: teknolojik olarak siirekli takip etmektedir. Dolayisiyla saglamis olduklart
finansmaru bir anda degil kademe kademe firmaya aktarmaktadir (Landier, 2003: 2).

5. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde banka finansmani ve risk sermayesini birlikte ele alan ¢alisma sayisi oldukca azdir. Dolayisiyla
sadece banka finansmanini veya sadece risk sermayesini konu alan ¢alismalarda dikkate alinarak literatiirde
One ¢ikan calismalar agsagida 6zetlenmistir.

Ueda (2000) banka finansmanu ile risk sermayesini karsilastirdigi calismada girisimcinin finans kaynagi olarak
banka finansmani veya risk sermayesini segme durumunu modellemistir. Modelin analizine gore risk
sermayesi girisimcinin ig fikrine yogunlasirken, banka finansmani bu konuda oldukga zayif kalmaktadir.
Calismada girisimcinin banka finansman1 ve risk sermayesi arasindaki se¢iminin girisimci ve banka
arasindaki asimetrik bilginin ne biiyiikliikte oldugu ve fikri miilkiyet haklarmin ne derece kuvvetli oldugu
kriterlerine dayandigi sonucuna ulagilmigtir. Calisma, risk sermayedarlarindan finansman saglayan
firmalarin 6zelliklerinin diisiik teminat, yiiksek biiyiime ve yiiksek karlilik oldugunu gostermektedir. Calisma
ayrica ABD risk sermayesi endiistrisindeki etkileyici biiylimeye fikri miilkiyet haklarmin daha siki
korunmasinin katkida bulundugunu 6ne siirmektedir.

Landier (2003) ¢alismasinda banka finansmaninin uzman olmayan yatirimciya, risk sermayesinin ise kendi
alaninda uzmanlasmis yatirimciya hitap ettigini varsayarak bir model olusturmustur. Modelin sonuglarina
gore farkli verimlilik opsiyonlarinda iki denge ortaya ¢ikmustir. Diisiik risk dengesine gore girisimci daha
glivenilir diisiik riskli projeleri tercih eder ve bunun i¢in banka finansmanini kullamir. Yiiksek risk dengesine
gore girisimci daha riskli projeler secer ve risk sermayesine yonelir.

Hellmann vd., (2004) calismasinda 1980-2000 donemi verilerini kullanarak ABD risk sermayesi piyasasinda
bankalarin roliinii incelemistir. Elde edilen bulgular, bankalarin risk sermayesi piyasasinda 6zellikle sirket ve
bankalar arasinda iligkileri gelistiren 6nemli bir arac1 oldugunu ortaya koymustur. Dahas1 bankalarin risk
sermayesi finansmaninda sagladig: ek finansal destek sayesinde risk sermayesi kullanan sirketler acisindan
avantaj yarattig1 ve tamamlayici bir role sahip oldugu ortaya konmustur.

De Bettignies ve Brander (2007) ¢alismasinda girisimcinin banka finansmani ve risk sermayesi arasindaki
tercihini ortaya koymay1 amaclamistir. Calisma sonucuna gore risk sermayesinin yatirim yaptig: firmaya
katma deger yaratabilecek idari potansiyeline ragmen banka finansmam daima daha ok tercih edilen
finansman kaynag1 olmaktadir.

Winton ve Yerramilli (2008) calismasinda girisimci bir firmanin banka finansmani ve risk sermayesi arasinda
nasil bir se¢im yaptigini incelemistir. Modele gore her iki finansmandan birini se¢en girisimci firma isinin
kontrolii konusunda bir ikilemde bulunacaktir. Buna gore girisimci firma daha az izleme gerektiren finansman
kaynagimi yani banka finansmanini tercih etmektedir. Izleme cabasi ve bunun maliyeti yiiziinden risk
sermayesi tercih edilmemektedir.

Chant ve Godin (2008) calismalarinda Kanada bankalarinin diger OECD fiilke bankalarina gore girisimsel
finansman alanindaki performansini karsilastirmistir. Buna gore Kanada banka sisteminin son derece giiclii
ancak girisimsel finansman faaliyetlerinin zayif oldugunu bulmuslardir. Bu zayifligin nedeni ise verilen kredi
miktar1 ve one siiriilen kosullar olarak ortaya ¢ikmustir.

Bottazzi (2009) calismasinda Avrupa'nin yeni borsalarinda listelenen en inovatif ve en basarili sirketlerinden
bazilarinin risk sermayesine olan ilgisini incelemistir. Calisma sonucunda risk sermayesinin, bu firmalarin
kredi kisitlamalarini asmalarina yardimci olmakta etkili olmakla birlikte, biiyiime ve is yaratma yetenekleri
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tizerinde smirli bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Avrupa'da ortaya ¢ikan bu sonucun ABD sirketleri
i¢in risk sermayesinin roliine dair kanitlarla gelistigi belirtilmistir.

Fairchild (2009) calismasinda oyun teorisi modeli kullanarak bir girisimcinin risk sermayesi ve melek yatirimct
seciminde ekonomik ve davranigsal 6zelliklerin etkisini analiz etmistir. Buna gore girisimci iligkisel agidan
melek yatirimecl opsiyonunu segerse daha fazla ekonomik katki getirebilecek risk sermayesi firsatini
kagirabilir. Dolayisiyla girisimci sadece bir agidan degil hem ekonomik hem de iliskisel agidan finansman
kaynaklarini g6z oniinde bulundurmali ve se¢imini buna goére yapmalidir.

Inci ve Barlo (2010) calismalarinda Nash denklemi ile olusturduklari modelle bir grup parasi olmayan
girisimcilerin dis finansman kaynaklarindan banka finansmani ve risk sermayesi se¢imini analiz etmistir.
Calisma sonuglarina gore kisisel ¢ikarlarina 6nem veren girisimciler banka finansmanini, digerleri ise risk
sermayesini tercih etmektedir. Bundan dolay1 risk sermayesini segen girisimciler daha fazla verimlilige ve i¢
karhilik oranina sahipken, banka finansmanlh girisimciler firma kaynaklarini kendi menfaatleri dogrultusunda
kullandiklar1 i¢in daha az karlilik oranina sahiptir.

Altunéz (2013) calismasinda Toda-Yamamato nedensellik testini kullanarak banka finansmaninin etkinligini
stnirlayan etkenlerden birinin bilgi asimetrisi oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle kriz dénemlerinde bu
sorunu gidermek amaciyla bankalar kredi tayinlamasi, yani bankanin girisimcinin talep ettigi kredi miktar:
yerine kendi tespit ettigi diizeyde kredi kullandirmasi yoluna gitmektedir. Kredi taymlamasinn
biiytikliigiiniin tasfiye edilen kredi biiytikliigii ile dogru orantili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Istar (2013) alternatif bir finansman kaynag1 olarak risk sermayesini inceledigi calismasinda Tiirkiye’ deki
girisimcilik profilini baz alarak risk sermayesi finansmanimin durumunu incelemis, elde ettigi bulgulara gore
risk sermayesinin hald ¢ok taninmadigini, dahas: Tiirkiye’deki toplum yapist ve girisimci profilinin ortak
calisma kiiltiiriine daha az dnem vermesinden dolay: risk sermayesinin gelismesi igin gesitli tesviklerin
uygulanmas: gerektigi sonucuna ulagmaistir.

Chemmanur ve Chen (2014) calismasinda bir firmanin risk sermayesi ve melek yatirimci arasindaki se¢imi
sonunda firmanin bundan nasil etkilendigini 6l¢miislerdir. Eger girisimci firma risk sermayesini segerse
finansman ile birlikte idari destek aldigini, melek yatirnmcryr segerse sadece finansman desteginden
yararlandig1 varsayilmistir. Bu veriler 1s1¢1nda girisimci firmanin yeni girecegi is i¢in ilk basta melek yatirimci,
ileriki asamalarda ise risk sermayesinden yararlanmasi veya bunun tam tersi ele alinmis ve bununla ilgili
senaryolarin degerlendirilmesine yer vermistir.

Ozer (2016) calismasinda Tiirkiye’de alternatif finansman kaynaklarini incelemistir. Buna gore 2012 yilinda
Istanbul Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi'nde yerlesik 2.000 firma ile temasa gegilmis, bunlardan 418'i ankete
katilmistir. Anket sonuglarina gore en yaygin finansman kaynaginin banka finansmami oldugu, risk
sermayesinin ise alternatif finansman kaynagi olarak 3. sirada yer aldig1 ortaya ¢ikmustir.

Poyraz ve Tepeli (2016) calismalarinda risk sermayesi finansmaninin Tiirkiye’deki uygulamalarini
karsilagtirarak Tiirkiye ig¢in heniiz yeni olan bu finansman kaynagmn etkinligi, siirdiiriilebilirli§i ve
girisimciler agisindan onemini arastirmistir. Calisma sonucunda enflasyon, ekonomi ve teknoloji alanindaki
yetersiz yatirnmlardan kaynaklanan sorunlardan dolayi risk sermayesi yatirimlarinin tatmin edici bir seviyede
olmadigi, gelismesi igin sorunlu alanlarda diizelme kaydedilmesi gerektigi ortaya konulmustur.

Hassan vd., (2017) calismalarinda Almanya, Fransa ve Italya’da banka kredileri ile verimlilik arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Buna gore Almanya ve Fransa’da tiim piyasalarda kredi ve verimlilik arasinda
esneklik s6z konusu iken, Italya’da ise bu sonug tiim piyasalarda gecerli degildir. Bunun anlamu, Italya'da
firmalarin uzun vadeli yatirimlarimi kisitlanmaya bagladiklar1 ve banka kredisinin Fransa ve Almanya'dan
daha az verimli bir sekilde tahsis edildigidir.

British Business Bank (2018) Ingiltere’de yerlesik 2.070 KOBI ile yiiz yiize yapilan goriismede KOBI'lerin
finansman kaynaklar1 hakkindaki bilgileri ve kullanimlar1 arastirilmistir. Bu gercevede firmalarin en ¢ok tercih
ettigi finansman kaynagmin banka finansmani oldugu, diger finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Yetgin ve Eksi (2017) ¢alismalarinda 2007-2016 donemi igin ¢ok degiskenli regresyon analizi ve en kiigiik
kareler tahmin yontemini kullanarak banka biiytikliigiiniin girisimcilere kredi verme istegini olumlu yonde
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etkiledigini, bankalarmn en onemli gelir kaynaginin kredi gelirleri olmasma ragmen bankalarin karliliklar
distiigiinde dahi kredi vermeyi siirdiirdiiklerini ortaya koymuslardir.

Altan (2019) ¢alismasinda risk sermayesi modelinin teknolojiye dayali sirketlerin gelisiminde yarattig1 etkiyi
Ol¢meyi amaglamistir. Calisma sonucunda risk sermayesi modelinin etkinligi ve halka arz uygulamalarinin
yayginlasmasinin teknolojiye dayali sirketlerin gelisiminde 6nemli oldugu ortaya konmustur.

6. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE METODOLOJiSi

Glintimiizde hem kamu hem 6zel finans kuruluslan girisimcilere gesitli finansman araglar1 sunmaktadir.
Bunlarin basinda banka finansmani gelmektedir. Banka finansmani en yaygin ve bilinen finansman araci
durumundadir. Ancak son yillarda banka finansmanina kars: giiclii bir rakip ortaya ctkmistir. Risk sermayesi
Ozellikle teknoloji alaninda yatirim yapan girisimciler arasinda hizla tercih edilen bir finansman kaynagina
doniigerek 6nemli bir finansal alternatif olma yolundadir. Bu baglamda ¢alismanin amact basta savunma
sanayi olmak {izere elektrik-elektronik, makine, yazilim gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalara ev sahipligi
yapan Tiirkiye'nin ilk teknokenti olan Orta Dogu Teknik Universitesi (ODTU) Teknokent'te firmalarin risk
sermayesi kullanimi ile banka finansmani kullanimini karsilastirmak ve her iki finansman yonteminin
kullanimini etkileyen faktorleri ortaya koymaktir.

Arastirmada mevcut amag dogrultusunda anket yontemi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan anket Coskun
(2012), Can (2012), Kerubo (2015) ve Ozer’in (2016) calismalarindan yararlanularak yazarlar tarafindan
gelistirilmistir. Anket uygulanmadan 6nce 6rneklem biiyiikliigii hesaplanmistir. Bu baglamda arastirmanin
ana kiitlesini ODTU Teknokent'de faaliyet gosteren toplam 376 firma (ODTU Teknokent, 2018)
olusturmaktadir. Orneklem biiyiikliigiiniin hesaplanmasinda hedef kiitledeki birey sayisi bilindigi icin
asagidaki formiil kullanilmistir (Salant ve Dillman, 1994: 55).

3 N.t2.p.q
T dZ(N-1) + t2.p.q

n

Formiilde N: hedef kitledeki birey sayis1, n: rnekleme alinacak birey sayisi, p: incelenen olayin goriiliis siklig,
q: incelenen olayin goriilmeyis sikligy, t: belirli bir anlamlilik diizeyinde t tablosuna gore bulunan teorik deger,
d: olayin goriiliis sikligina gore kabul edilen 6rnekleme hatasidir.

Sosyal bilimlerde orneklem hesaplamalarinda giiven araligi olarak %90, %95 veya %99 diizeyleri
kullanilirken, kabul edilebilir hata pay1 olarak ise %3, %5 veya %10 diizeyleri kullanilmaktadir (Yildirim, 2017:
89-90). Bu baglamda giiven araliginda kullanilan diizey calismalarda siklikla %95 olmakla birlikte, kabul
edilebilir hata pay1 ise drneklemin yapildig:1 arastirmanin 6zelligine gore (ankete iliskin ulasim, siire, arag-
gereg, insan giiciine ayrilan biitce vb. faktorlerden dolay1) degisiklik gosterebilmektedir (Biiyiikoztiirk vd.,
2016: 81; Ataseven, 2012: 162; Yazicioglu ve Erdogan, 2004: 49-50). Buna gore asagida da goriildiigii tizere %95
giiven araliginda, %3, %5 ve %10 6rnekleme hatasi ile 6rneklem biiyiikliigii sirasiyla yaklasik olarak 279, 191
ve 77 olarak hesaplanmustir

) } 376.1,96%.0,5.0,5 361,1104
%3 ornekleme hatasina gore = n = 0.032.(376 — 1) + 1,962.05.0.5 = 09979 = 278,2
} } 376.1,96%.0,5.0,5 361,1104
%5 ornekleme hatasina gére = n = 0.05Z.(376 — 1) + 1,962.05.0.5 = 18979 =190,2
) } 376.1,962%.0,5.0,5 361,1104
%10 6rnekleme hatasina gore = n = = = 76,6

0,12.(376 — 1) + 1,962.0,5.0,5  4,7104

Farkli 6rneklem hatalarina gére hesaplanan &rneklem biiyiikliikleri incelendikten sonra ODTU Teknokent'de
firmalarim ODTU Teknokent OSTIM Merkezi ve ODTU Teknokent MET Yerleskesi seklinde iki ayr1 yerleskede
bulunmasinin yaratmis oldugu ulasim zorlugu ve biitge maliyeti, firmalarin cogunun is gelistirme faaliyetleri
kapsaminda ofis disinda bulunmalar1 veya mobil olmalari, bazi ofisleri birden fazla firmanin kullanmasimdan
dolay1 hangi firmanin nerede oldugunu bilmenin zorlugu ve kulugka merkezlerinde bulunan girisimcilerin
yerlerinde fazla vakit gecirmemesi gibi nedenlerden dolay:1 bu ¢alisma i¢in kabul edilebilir 6rneklem hatast
%10 olarak belirlenmistir. Orneklem biiyiikliiklerine iliskin hesaplamalardan sonra ODTU Teknokent'ten
gerekli izinler alinarak 01.11.2018 - 27.11.2018 tarihleri arasinda anket uygulanmistir. Arastirmada kullanilan
anket basit tesadiifi 6rnekleme yontemiyle anakiitlede yer alan 376 firmadan 281’ine ulastirilmistir. Fakat
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anketin ulastig1 281 firmadan sadece 114’11 ankete katilmay1 kabul etmistir. Dolayisiyla arastirmada kullanilan
orneklem biiytikliigii 114 olmustur. Boylelikle ana kiitlenin %30,31'ine ulasilmis ve O6rnekleme hatasi ise
asagida da goriildiigii iizere %10 olarak belirlenen kabul edilebilir seviyenin altinda gergekleserek yaklasik
olarak %7,6 olarak hesaplanmistir. Bu ise elde edilen sonuglarda eksi (-) %7,6 ile art1 (+) %7,6’lik bir hata
payinun olabilecegini gostermektedir.

N.t%.p.q 376.1,96%.0,5.0,5

- 114 = d=0,076
ZN-D+ ttpq 42.(376 — 1) + 1,962.0,505

n

Arastirmada elde edilen anket verilerinin analizinde SPSS ve STATA programlarindan yararlanilmustir.
Arastirmada betimleyici istatistikler disinda probit analizi yontemi kullanilmustir.

Probit analizi dogrusal olasilik modeline alternatif olarak gelistirilen ve C.R. Bliss tarafindan ortaya konmus
bir modeldir (Akkus ve Ozkog, 2018: 42). Normal birikimli dagilim fonksiyonundan ¢ikan tahmin modeli
popiiler ismiyle probit model olarak bilinmektedir. Probit model bazen normit model olarak da adlandirilir.
Probit model, fayda teorisine veya davrans {izerine rasyonel secim perspektifine dayanmaktadir (Gujarati,
2004: 608).

Probit modeli bagimli degiskenin iki farkli deger aldigy, bir diger ifadeyle bagimli degiskenin kategorik degisken
olarak regresyon modelinde yer aldig1 durumlarda kullanilan bir yontemdir. Probit modelinde bagimli degisken
nitel degisken olurken, bagimsiz degiskenler hem nitel hem de nicel olabilmektedir. Probit modeli dogrusal
olmayan modeller kategorisinde yer almaktadir. Dolayisiyla bu model dogrusal hale getirilerek tahmin
yapilmaktadir. Bunun i¢in ise modelde kullanilan normal birikimli dagilim fonksiyonunun tersi alinmakta ve
olasilik degerinin O ve 1 arasinda bir deger almas1 saglanmaktadir (Oktar ve Yiiksel, 2015: 332-333).

Probit modeli, logistik regresyona (logit modeline) alternatif olarak kullanilan bir modeldir. Her iki analiz de
birbirine oldukg¢a benzerdir ve her iki yontem ile elde edilen olasihik tahminleri birbirlerine yakmn
degerlerdedir (Kalayci, 2010: 301). Logit model lojistik birikimli, probit ise normal birikimli dagilim
fonksiyonlarinin analizinde kullanilmaktadir. Her iki model benzer sonuglar vermekle birlikte probit model
integral icerdiginden matematiksel agidan logit modelden daha zordur. Dolayisiyla her iki model arasindaki
se¢cim hesaplama kolayligina dayanmaktadir (Gujarati, 2004: 625).

Aragtirmada probit analizi ile banka finansmami ve risk sermayesi kullaniminmi etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu baglamda arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler asagidaki Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Taumlayici Istatistikler

Bagimli Degiskenler Ortalama N
Banka Finansi Banka finansmani kullandiysa=1, diger=0 0,41 114
Risk Sermayesi Risk sermayesi kullandiysa=1, diger=0 0,16 114
Bagimsiz Degiskenler

Cinsiyet Erkek=1, diger=0 0,15 114
Yas 40 yas tisti=1, diger=0 0,30 110
Calisan Sayis1 10 ve tistii=1, diger=0 0,52 114
Deneyim Siirekli degisken 9,74 114
Finans Departmani Finans departmani var ise=1, diger=0 0,27 114
Girisimcilik Egitimi Girisimcilik egitimi almigsa=1, diger=0 0,52 114
Banka Finansmaru Bilgi Banka finansmani bilgi seviyesi iyi ve daha (ist 0.36 114
Seviyesi seviyedeyse=1, diger=0 ’

Risk Sermayesi Bilgi Risk sermayesi bilgi seviyesi iyi ve daha iist seviyedeyse =1, 035 114
Seviyesi diger=0 ’

Arastirmada banka finansmani ve risk sermayesi kullanimimi etkileyen faktorlere iliskin olusturulan
hipotezler Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez No Hipotez
Hipotez1  Girisimcinin cinsiyeti banka finansmani kullanma olasiligini etkilemektedir.
Hipotez2  Girisimcinin yas1 banka finansmani kullanma olasiligini etkilemektedir.
Hipotez3  Girisimcinin ¢alisan sayis1 banka finansmani kullanma olasiligini etkilemektedir.
Hipotez4  Girisimcinin is deneyimi banka finansmani kullanma olasiligin etkilemektedir.
. Girisimcinin firmasinda ayr1 bir finans departmaninin bulunmasi banka finansmarn
Hipotez 5 o . .
kullanma olasiligini etkilemektedir.
. Girisimcinin girisimcilik egitimi almis olmas1 banka finansmarn kullanma olasiligini
Hipotez 6 . .
etkilemektedir.
) Girisimcinin banka finansmani bilgi seviyesi banka finansmarn kullanma olasiligini
Hipotez 7 . .
etkilemektedir.
. Girisimcinin risk sermayesi bilgi seviyesi banka finansmani kullanma olasiligin
Hipotez 8 . .
etkilemektedir.
Hipotez9  Girisimcinin cinsiyeti risk sermayesi kullanma olasiligin etkilemektedir.
Hipotez 10  Girisimcinin yas1 risk sermayesi kullanma olasiligin: etkilemektedir.
Hipotez 11 Girisimcinin ¢alisan sayisi risk sermayesi kullanma olasiligini etkilemektedir.
Hipotez 12  Girisimcinin is deneyimi risk sermayesi kullanma olasiligin etkilemektedir.
. Girisimcinin firmasinda ayr1 bir finans departmanimin bulunmas: risk sermayesi kullanma
Hipotez 13 N . .
olasiligini etkilemektedir.
. Girisimcinin girisimcilik egitimi almis olmasi risk sermayesi kullanma olasiligini
Hipotez 14 . .
etkilemektedir.
Hipotez 15 Gir.ig,imcinin panka finansmaru bilgi seviyesi risk sermayesi kullanma olasihigim
etkilemektedir.
Hipotez 16  Girisimcinin risk sermayesi bilgi seviyesi risk sermayesi kullanma olasiligim etkilemektedir.

7. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada elde edilen bulgular demografik bulgular, banka finansmanina iliskin bulgular ve risk
sermayesine iliskin bulgular olmak {izere ii¢ agidan incelenmistir.

7.1. Demografik Bulgular

Arastirmaya iliskin demografik bulgular Tablo 5'de 6zetlenmistir. Tablo 5'e gore arastirmaya katilanlarin
%84,2'si erkek, %42,7'si 31-40 yas araliginda, %57’sinin lisans iistii egitime sahip oldugu, %50,9’unun
girisimcilik egitimi almadig1, %53,5'inin yazilim sektoriinde faaliyet gosterdigi, %27,2’sinin faaliyet gosterdigi
sektorde 2-5 yillik bir deneyime sahip oldugu, %50’sinin isletmesinin hukuki statiisiiniin limited sirket

oldugu, %52,6’smin 1-9 arasi ¢alisan sayisina sahip oldugu, %73,7’sinin isletmesinde finansman departman
olmadigi, %69,3'tinde finansal faaliyetlerin isletme sahibi tarafindan yiirtitiildiigli, %24,6’sinin isletmesini
kurarken kullandig1 finansman biiyiikliigiiniin 0-20.000 TL aras1 oldugu, %42,1'inin finansman hakkindaki
oncelikli bilgi kaynaginin internet oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5. Demografik Bulgular

Degisken Say1 % Degisken Say1 %
Cinsivet Kadin 18 15,8 Girisimcilik Evet 56 49,1
y Erkek 96 842 Egitimi Hayr 58 509
Yazilim 61 53,5
30yas vealt 29 264 Elektrik-elektronik 27 23,7
31-40 yas 47 42,7 . .
Yas Sektor Makine 10 8,8
41-50 yas 23 20,9 .
51 yas ve fistii 1 100 Saghk 4 35
Y ’ Diger 12 105
Egitim Lisans 49 43,0 Finansman Evet 30 26,3
Durumu Lisans Ustii 65 57,0 Departmam Hayir 84 73,7
Hukuki Limited Sirket 57 50,0 Finansal Isletme sahibi 79 69,3
. Anonim Sirket 53 46,5 Faaliyetleri Muhasebe mudiirii 21 18,4
Statii .y . .
Diger 4 3,5 Yiiriitenler Diger personel 5 4,4
1 yil ve alt1 15 13,2 0-20.000 TL 2§ 24,6
2-5 y1l 31 27,2 . 21.000-50.000 TL 18 15,8
F 7
. 6-10 yil 30 263 g 51.000-100000TL 21 184
Deneyim 11-15 yil 2 193 CYWEUs 101.000-250.000 TL 26 228
16-20 y1l 7 6,1 251.000-500.000 TL 19 8,8
21 yil ve tistit 9 7,9 501.000 TL ve fazlasi 8 7,0
1-9 60 526 Arkad.@—gevre 33 28,9
Finansman Internet 48 42,1
Calisan 10-49 44 386 . .
Bilgi Basili yayinlar 6 53
Sayist 50-99 7 6.1 Kaynaklan Seminer-egitim 15 13,2
100+ 3 26 Y & ’

Diger 2 1,8

7.2. Banka Finansmanina Iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan girisimcilerin banka finansmani kullanim: incelendiginde %58,8’i banka finansmanindan
yararlanirken, geri kalan %41,2’si banka finansmani kullanmamaktadir. Teknokent'te bulunan girisimcilerin
ekseriyetinin yeni mezun veya akademisyen oldugu, genellikle diisiik biitgeli yazilim alaninda yatirim yaptiklar
diistintildiigiinde banka finansmar yerine daha uygun finansman kaynaklarina yoneldikleri sdylenebilir.

Tablo 6. Banka Finansmani Kullanim Oram

Say1 %
Evet 67 58,8
Hayr 47 41,2
Toplam 114 100,0

Katilimecilarinin banka finansman bilgi seviyesi incelendiginde yaklasik 3/4’ti banka finansmamn1 hakkinda
yeterince bilgi sahibi olduklarini belirtmislerdir. Bu durum literatiirle uyumlu bir sekilde, banka
finansmaninin en yaygin, en bilinen finansman kaynagi oldugu tezini dogrulamaktadir.
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Sekil 1. Katilimcilarinin Banka Finansmanu Bilgi Seviyesi

Tablo 7’de yer alan banka finansmaninin firma tizerindeki etkileri incelendiginde, katilimcilarin “I1=kesinlikle
katilmiyorum”dan, “5=kesinlikle katiliyorum”a dogru besli likert 6lgekli sorulara vermis olduklari cevaplara
gore genel olarak banka finansmaninin firma {izerinde olumlu etki yarattig1 ve bu etkinin en fazla tiretim artis1
ve ciro artis1 tizerinde oldugu soylenebilir.

Tablo 7. Banka Finansmaninin Firma Uzerindeki Etkileri

Say1 Min. Max. Ortalama St. Sapma
Finansman problemi kalmadi 43 1 5 3,28 1,098
Uretim artt 43 1 5 3,56 ,959
Pazar pay1 yiikseldi 43 2 5 3,26 ,928
Kar artis1 saglandi 43 1 5 3,07 1,078
Personel sayis1 artt1 43 1 5 3,26 1,115
Kapasite kullanim orani yiikseldi 43 1 5 3,40 ,955
Ciro artt1 43 2 5 3,47 ,909

Arastirmada banka finansmani kullanimini etkileyen faktorleri incelemek igin probit analizi yapilmistir.
Probit analizi yapilmadan once degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigini
incelemek agisindan korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler arasinda giiclii
korelasyon olmamasi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve iizerinde bir korelasyon varsa, bu
durum ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin bir gostergesidir (Kalayci, 2010: 267). Korelasyon analizinden elde
edilen katsay1 degerleri incelendiginde degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol acacak bir
iliski olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 8. Korelasyon Analizi

1 2 3 4 5 6 7 8
1  Cinsiyet 1,00
2 Yas 0.04 1.00
3  Calisan Sayist -0.19 -0.03 1.00
4  Deneyim 0.17 046 -026 1.00
5  Finans Departmaru 0.18 0.03 -048 0,12 1.00
6  Girisimcilik Egitimi -0.17 -0.17 0.05 -0.24 -0.00 1.00
7  Banka Finansmani Bilgi Seviyesi 0.03 0.17 -0.06 0.13 0.11 -0.09 1.00
8  Risk Sermayesi Bilgi Seviyesi 020 012 -0.13 0.06 0.10 -0.02 0.52 1.00

Korelasyon analizine gore bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig:
goriilmektedir. Fakat korelasyon analizi ¢oklu dogrusal baglant: probleminin olup olmadigini belirlemek icin
tek basma yeterli degildir. Bu ylizden varyans biiylitme faktorii (VIF) degerleri hesaplanarak
degerlendirilmelidir. VIF degeri 5'in {izerinde olursa ¢oklu dogrusal baglant problemini gosterir. Bu baglamda
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Tablo 9'da yer alan varyans biiyiitme faktorii tablosu incelendiginde tiim degiskenlerin VIF degerleri 5in
altindadir. Dolayisiyla da bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: problemi yoktur.

Tablo 9. Varyans Biiyiitme Faktorii

Degisken VIF 1/VIF
Risk Sermayesi Bilgi Seviyesi 1.49 0.669609
Banka Finansmaru Bilgi Seviyesi 1.46 0.683618
Deneyim 1.46 0.684113
Calisan Sayis1 1.42 0.703717
Finans Departman 1.34 0.745652
Yas 1.33 0.751981
Cinsiyet 1.15 0.865977
Girisimcilik Egitimi 1.10 0.907467
Ortalama VIF 1.35

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olmadig: tespit edildikten sonra banka
finansmani kullanimin: etkileyen faktorlerin analizine gecilmistir. Yapilan probit analizine gore 4 degisken
banka finansmani kullanimi {izerinde anlaml bir etkiye sahiptir. Bunlar %10 diizeyinde cinsiyet ve yas, %5
diizeyinde girisimcilik egitimi ve %1 diizeyinde banka finansmani bilgi seviyesidir. Diger 4 degisken ise banka
finansmani kullanimi tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir. Buna gore hipotez 1, hipotez 2, hipotez 6 ve
hipotez 7 disindaki hipotezler (3, 4, 5, 8) reddedilmistir. Modelde sabit terime bakildiginda %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin uyum iyiligi LR(p) 0.0058<0.05 oldugu icin modelin bir biitiin olarak
anlamli oldugu sdylenebilir.

Tablo 10. Banka Finansmani Kullanimin: Etkileyen Faktorler (Probit Analizi)

Degiskenler Marjinal Etkiler Katsay1 V4 P>z
Cinsiyet .2670976 .6846697 1,76 0.078*
Yas -.2047004 -.5675338 -1.68 0.093*
Calisan Sayist .0434871 1147412 0.37 0.712
Deneyim .0073606 .0193921 0.90 0.367
Finans Departmani .047467 .1240706 0.37 0.713
Girisimcilik Egitimi 1912806 .5039468 2.16 0.031**
Banka Finansman Bilgi Seviyesi 438212 1.176417 3.45 0.001***
Risk Sermayesi Bilgi Seviyesi -.1388955 -.3747186 -1.09 0.275

C -1.10027 --2.83 0.005***
Log likelihood -62.828826 LR chi2(8) 21.56 Prob > chi2 0.0058
Gozlem Sayisi 110 Pseudo R2 0.1464

* % 10 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, *** % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Banka finansmani kullanimin etkileyen faktorler tek tek incelendiginde anlamli etkiye sahip olan ilk degisken
cinsiyettir. Buna gore girisimcinin cinsiyetinin erkek olmasi banka finansmani kullanimi tizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore girisimcinin cinsiyetinin erkek olmasi banka finansmani
kullanma olasihgim %26,70 arttirmaktadir. Bir diger ifadeyle hipotez 1 (girisimcinin cinsiyeti banka
finansman1 kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

Banka finansmani kullanimini etkileyen faktorler arasinda anlamli etkiye sahip olan ikinci degisken yastir.
Buna gore girisimcinin yaginin 40 yas {istii olmas1 banka finansmani kullanim {izerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore 40 yas {iizerindeki girisimcilerin banka finansmani kullanma
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olasilig1 digerlerine gore %20,47 daha azdir. Bir diger ifadeyle hipotez 2 (girisimcinin yag1 banka finansman
kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

Banka finansmani kullanimini etkileyen faktorler arasinda anlamli etkiye sahip olan tiglincii degisken
girisimcilik egitimidir. Buna gore girisimcinin girisimcilik egitimi almis olmasi banka finansmani kullanimi
iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere girisimcilik egitimi almis olan girisimcilerin
banka finansmarni kullanma olasii§1 digerlerine gore %19,12 daha fazladir. Bir diger ifadeyle hipotez 6
(girisimcinin girisimcilik egitimi almis olmas: banka finansmani kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul
edilmektedir.

Banka finansmani kullanimini etkileyen faktorler arasinda anlaml etkiye sahip olan son degisken banka
finansmanu bilgi seviyesidir. Buna goére girisimcinin banka finansman bilgi seviyesinin iyi ve daha iist seviyede
olmasi banka finansmani kullanimi {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore
banka finansman bilgi seviyesi iyi ve daha iist seviyede olan girisimcilerin banka finansmani kullanma
olasilig1 digerlerine gore %43,82 daha fazladir. Bir diger ifadeyle hipotez 7 (girisimcinin banka finansman
bilgi seviyesi banka finansmani kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

7.3. Risk Sermayesine Iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan girisimcilerin risk sermayesi kullanimina iliskin bulgular asagidaki Tablo 11’de yer
almaktadir. Buna gore ankete katilan girisimcilerin sadece %16,7’si risk sermayesinden faydalanirken %83,3
gibi biiyiik ¢ogunlugu bu finansman kaynagindan yararlanmamaktadirlar. Risk sermayesinin yazilim,
bilgisayar, elektrik-elektronik gibi yiiksek teknoloji yatirimlarmin yogun oldugu ODTU Teknokent gibi bir
yerde kullaniminin ¢arpici bir sekilde diisiik olmasi, risk sermayesi finansman kaynagimin heniiz tilkemizde
tam olarak bilinmedigini ve yeterli bir alternatif olarak goriilmedigini isaret etmektedir.

Tablo 11. Risk Sermayesi Kullanim

Frekans %
Evet 19 16,7
Hay1r 95 83,3
Toplam 114 100,0

Katilimalarin risk sermayesi bilgi seviyesi incelendiginde %14'ii risk sermayesi hakkinda bilgilerinin
olmadigin belirtirken, %14’tintin az, %13,2’sinin ise ¢ok az bilgiye sahip oldugu goriilmektedir. Girisimcilerin
%23,7’si normal, %23,7’si iyi ve %11,4"liniin risk sermayesi ile ilgili bilgisinin ¢ok iyi oldugu Sekil 2’de agikga
goriilmektedir. Bu durum girisimcilerin banka finansmanina nazaran tilkemizde yeni taninmaya baslayan risk
sermayesi finansmani hakkinda hentiz yeterli bir bilgi seviyesine ulasmadigini gostermektedir.

Bilgim yok  Cok az Normal Iyi Cok iyi
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Girisimci Sayist (%)

Q1

o

Sekil 2. Katilimcilarinin Risk Sermayesi Bilgi Seviyesi

Tablo 12’de yer alan risk sermayesinin firma {izerindeki etkileri incelendiginde, katilimcilarin “1=kesinlikle
katilmiyorum”dan, “5=kesinlikle katiliyorum”a dogru besli likert 6lgekli sorulara vermis olduklar1 cevaplara
gore genel olarak risk sermayesinin firma iizerinde olumlu etki yarattig1 ve bu etkinin en fazla finansman
probleminin kalmamasi ve ciro artisi iizerinde oldugu soylenebilir.
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Tablo 12. Risk Sermayesinin Firma Uzerindeki Etkileri

Say1 Min. Max. Ortalama St. Sapma
Finansman problemi kalmadi 19 2 5 3,68 ,946
Uretim artty 19 1 5 3,47 ,964
Pazar pay1 yiikseldi 19 1 5 3,47 1,020
Kar artis1 saglandi 19 1 5 3,05 1,026
Personel sayis1 artt1 19 1 5 3,53 1,172
Kapasite kullanim orani yiikseldi 19 1 5 3,26 1,098
Ciro artt1 19 1 5 3,63 1,012

Aragtirmada risk sermayesi kullaniminu etkileyen faktorleri incelemek icin yine probit analizi yapilmustir.
Probit analizi yapilmadan once degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadigina
bakilmas1 gerekmektedir. Risk sermayesi kullanimini etkileyen faktorlere iliskin kullanilan bagimsiz
degiskenler banka finansmani kullanimini etkileyen faktorlerde kullamilan degiskenlerle aymdir.
Hatirlanacag: tizere o kissmda hem korelasyon analizi agisindan hem de varyans biiyiitme faktorii (VIF)
degerleri agisindan ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig1 ortaya konulmustu. Dolayisiyla bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogusal baglanti problemi olmadig1 varsayilarak risk sermayesi kullanimini
etkileyen faktorlerin probit analizi ile incelenmesine gegilmistir.

Tablo 13. Risk Sermayesi Kullanimini Etkileyen Faktorler (Probit Analizi)

Degiskenler Marjinal Etkiler Katsay1 V4 P>z
Cinsiyet -.0334536 -.2668583 -0.50  0.619
Yas 0254142 1694516 037 0714
Calisan Sayist -.0662691 -.4512006 -1.05 0.293
Deneyim -.016188 -1131231 248  0.013*
Finans Departman 1770203 9218542 212 0.034*
Girigimcilik Egitimi .0603273 4215713 126 0208
Banka Finansmani Bilgi Seviyesi -.0990756 -.7760829 -1.74  0.082*
Risk Sermayesi Bilgi Seviyesi 2279069 1.21748 291 0.004**
C -.7514695 -1.35  0.177
Log likelihood -34.367504 LR chi2(8) 29.31 Prob > chi2 0.0003
Gozlem Sayis1 110 Pseudo R2 0.2989

* % 10 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, *** % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13’de goriildiigii iizere probit analizine gore 4 degisken risk sermayesi kullanimu tizerinde anlamli bir
etkiye sahiptir. Bunlar %10 diizeyinde banka finansmani bilgi seviyesi, %5 diizeyinde deneyim ve finans
departmani ve %1 diizeyinde risk sermayesi bilgi seviyesidir. Diger 4 degisken ise risk sermayesi kullanimi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Buna gore hipotez 12, hipotez 13, hipotez 15 ve hipotez 16 digindaki
hipotezler (9, 10, 11, 14) reddedilmistir. Modelde sabit terime bakildiginda ise anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Modelin uyum iyiligi LR(p) 0.0003<0.05 oldugu i¢in modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu soylenebilir.

Risk sermayesi kullanimin etkileyen faktorler tek tek incelendiginde anlaml etkiye sahip olan ilk degisken
deneyimdir. Buna gore girisimcinin is deneyiminin artmas: risk sermayesi kullanimi iizerinde negatif bir
etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore girisimcinin is deneyimindeki %1’lik artis risk sermayesi
kullanma olasiligini %1,61 azaltmaktadir. Bir diger ifadeyle hipotez 12 (girisimcinin is deneyimi risk sermayesi
kullanma olasihigin etkilemektedir) kabul edilmektedir.

Risk sermayesi kullanimini etkileyen faktorler arasinda anlamli etkiye sahip olan ikinci degisken finans
departmanidir. Buna gore girisimcilerin firmalarinda ayr1 bir finans departmaninin olmasi risk sermayesi
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kullanimu iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore firmalarinda ayr bir finans
departmanina sahip olan girisimcilerin risk sermayesi kullanma olasilig1 digerlerine gore %17,70 daha
fazladir. Bir diger ifadeyle hipotez 13 (girisimcinin firmasinda ayr1 bir finans departmaninin bulunmasi risk
sermayesi kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

Risk sermayesi kullanimimi etkileyen faktorler arasinda anlaml etkiye sahip olan tiglincii degisken banka
finansman bilgi seviyesidir. Buna gore girisimcinin banka finansmani bilgi seviyesinin iyi ve daha iist
diizeyde olmasi risk sermayesi kullanimi tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore
banka finansman bilgi seviyesi iyi ve daha iist seviyede olan girisimcilerin risk sermayesi kullanma olasilig1
digerlerine gore %9,90 daha azdir. Bir diger ifadeyle hipotez 15 (girisimcinin banka finansman bilgi seviyesi
risk sermayesi kullanma olasilifini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

Risk sermayesi kullanimin1 etkileyen faktorler arasinda anlamli etkiye sahip olan dordiincii degisken risk
sermayesi bilgi seviyesidir. Buna gore girisimcinin risk sermayesi bilgi seviyesinin iyi ve daha {ist seviyede
olmasi risk sermayesi kullanimi {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen marjinal etkilere gore risk
sermayesi bilgi seviyesi iyi ve daha iist seviyede olan girisimcilerin risk sermayesi kullanma olasilig1
digerlerine gore %22,79 daha fazladir. Bir diger ifadeyle hipotez 16 (girisimcinin risk sermayesi bilgi seviyesi
risk sermayesi kullanma olasiligini etkilemektedir) kabul edilmektedir.

8. SONUC

Diinyanin neresinde olursa olsun girisimcilerin ortak problemi finansal kaynaklara ulasimdir. Bu sorunun
¢Oziilmesi yolunda gerek hiikiimetler gerek finansman kuruluglar girisimcilere gesitli finansman araglari
gelistirmistir. Glinlimiiz girisimcileri bir¢ok alternatif finansman kaynagina ulasabilmektedir. Neredeyse her
girisimciye uygun finansman kaynag1 bulunmaktadir. Fakat bu kaynaklardan yararlanmak igin gerekli olan
sartlarin yerine getirilmesi goriindiigii kadar kolay degildir. Dolayisiyla finansman kaynaklarmn girisimciler
tarafindan iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda girisimcilere sunulan alternatif finansman kaynaklarindan banka finansmanu ile risk
sermayesi hem teorik hem de ampirik olarak karsilastirilmaya calisilmistir. Bu baglamda sektor, isletme
bliytikliigii ve statii ayirmadan 6n goriilebilir 6deme sistemi ile girisimcilere finansman saglamasi, banka
finansmanini diinyanin en yaygin finansman aract haline getirmistir. Ancak 6zellikle biiyiime potansiyeli olan
yiiksek teknoloji yatirimlarini uzmanhg: ve deneyimi ile destekleyen ve uzun vadeli finansman kaynag:
saglayan risk sermayesi banka finansmanina ciddi bir rakip olarak ortaya ¢ikmistir. Giintimiiz girisimlerinin
bilhassa yiiksek teknoloji iceren telekomiinikasyon, bilgisayar, yazilim, biyoteknoloji gibi alanlarda olmasi
risk sermayesinin onemini arttirmigtir.

Calisma kapsaminda banka finansmani ve risk sermayesi kullanimi arasindaki farklar ODTU Teknokent
biinyesindeki firmalar iizerinde yapilan anket kapsaminda incelenmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara
gore firmalarin %58,8’i banka finansmani kullanirken, %16’7’si risk sermayesinden faydalanmaktadir.

Girisimcilerin banka finansmaru ve risk sermayesi bilgi seviyeleri karsilastirildiginda bariz bir sekilde banka
finansmanu bilgi seviyesinin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda katilimcilarin yaklasik
%751 banka finansmamni hakkinda yeterince bilgi sahibi olduklarin belirtirken, bu oran risk sermayesinde
%50'1er seviyesinde kalmigtir. Bu durum literatiirle uyumlu bir sekilde, banka finansmaninin en yaygin, en
bilinen finansman kaynagi oldugu tezini dogrulamaktadir. Bu tablo, girisimcilerin banka finansmanina
nazaran iilkemizde yeni tanmnmaya baglayan risk sermayesi finansmami hakkinda heniiz yeterli bilgi
seviyesine ulasmadigin gostermektedir. Ozellikle anket uygulanirken bazi girisimcilerin risk sermayesinin ne
oldugunu sormalar1 ve daha sonra anketi cevaplamalar1 aslinda bilgi seviyesinin daha da diisiik olma
ihtimalini akillara getirmektedir.

Banka finansmani ve risk sermayesi kullaniminin firma {izerindeki etkileri karsilastirildiginda genel olarak
her iki finansman kaynaginin da firma {izerinde olumlu etki yarattig1 goriilmektedir. Bu olumlu etkiler banka
finansmaninda en ¢ok iiretim artis1 ve ciro artisinda ortaya cikarken, risk sermayesinde finansman
probleminin kalmamasi ve ciro artisinda ortaya ¢ikmaktadir.

Banka finansmani ve risk sermayesi kullanimini etkileyen faktorler karsilastirildiginda yapilan probit analizi
sonuglarina gore ankete katilan girisimcilerin cinsiyeti, yasi, almis olduklar1 girisimcilik egitimleri ve banka
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finansmanu bilgi seviyeleri banka finansmani kullanma olasihigini etkilemektedir. Ote yandan girisimcilerin is
deneyimleri, is yerlerinde ayr1 bir finansman departmaninin olmas: ve hem banka finansmani hem risk
sermayesi bilgi seviyesi, risk sermayesi kullanma olasiligini etkilemektedir.

Banka finansmani ve risk sermayesi hakkinda literetiirden elde edilen bilgiler ve bu ¢alismada ulasilan
sonuglar banka finansmanimin hala girisimciler agisindan revagta bir finansman kaynagi oldugunu
gostermektedir. Ancak elde edilen bulgular risk sermayesinin girisimciler agisindan hi¢ de azimsanamayacak
bir potansiyeli oldugunu ortaya koymaktadir.

Risk sermayesinin gelisimindeki en 6nemli engelin genis kitleler tarafindan yeterince taninmamis olmasidir.
Bir diger piiriiz ise risk sermayesinin yiiksek teknoloji igeren yatirimlara odaklanmamasidir. Bu sorunlarin
ortadan kaldirilmas: ve girisimcilere iyi bir alternatif finansman kaynag: haline gelmesi i¢in odalar, borsalar,
is adamlar1 dernekleri gibi reel sektor onciileri ile hiikiimetin sanayi ve ekonomi politikalarindan sorumlu
birimlerin risk sermayesini genis kitlelere, ¢zellikle girisimcilere tanitacak etkin faaliyetlerde bulunmasi
gerekmektedir. Buna ilaveten risk sermayesini temsil eden GSYO (girisim sermayesi yatirim ortakligi)
sirketlerinin kurulusu Ozendirmeli, GSYO mevzuati diinyadaki gelismelere paralel olarak stirekli
giincellemelidir. Risk sermayesinin 6zellikle yiiksek teknoloji girisimlerini destekledigi diisiiniildiigiinde
devletin bilim ve teknoloji alanindaki politikalar1 da etkin bir sekilde kullanarak bu alanda rekabet giiciinii
arttirmasi gerektigi soylenebilir.
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