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Bu çalıĢmanın amacı, finansman sıkıntısı çeken küçük ve orta boy iĢletmelerin 

gittikçe artan zorlu rekabet ortamında hayatta kalabilmeleri için giriĢim sermayesinin 

alternatif bir finansman yöntemi olup-olmadığının belirtilmesidir. Dünya 

ülkelerindeki giriĢim sermayesi modelleri ile Türkiye‘de oluĢturulan giriĢim 

sermayesi yatırımları stratejileri karĢılaĢtırılarak eksiklikler bulunmaya çalıĢılmıĢtır. 

 

ÇalıĢmamızda, bütün dünya ekonomilerinde, özellikle de Türkiye gibi geliĢmekte 

olan ülkelerde sanayinin can damarı sayılan küçük ve orta boy iĢletmelerin finansman 

sıkıntılarının çözümünde, giriĢim sermayesi finansman yönteminin kullanımı ve 

giriĢimciliğin önemi ele alınmıĢtır. Avrupa‘da, Amerika‘da, Japonya‘da ve diğer 

ülkelerde uygulanan yöntemler incelenmiĢ, rakamlar karĢılaĢtırılmıĢ ve yöntemin var 

olan diğer finansman yöntemleri yanında tercih edilebilecek bir alternatif olup 

olmadığı araĢtırılmıĢtır. 

 

Ülkemizde giriĢim sermayesinin bilinmemesi, uygulamaların da oldukça düĢük 

seviyelerde kalmasına neden olmaktadır. Yapılan araĢtırmalar da bunu 

desteklemektedir. Bu çalıĢma, Türkiye‘ de son yıllar itibari ile hareketlilik 

göstermeye baĢlayan giriĢim sermayesinin bilinirliği arttırıldığı zaman küçük ve orta 

boy iĢletmeler için önemli bir finansman kaynağı olacağı konusuna yardımcı olacak 

bir araĢtırmadır. 

 

Bu araĢtırmayı somutlaĢtırabilmek adına, çapraz tablolar oluĢturulmuĢ, tablolardaki 

verilere göre ki-kare yöntemi kullanılarak birçok hipotez test edilmiĢ ve giriĢim 

sermayesi hakkında bilgisi olan firmalarla giriĢim sermayesi hakkında bilgisi 

olmayan firmaların cevapları karĢılaĢtırılarak sonuçlar gösterilmiĢtir. 
 
Elde edilen bulgulara göre, giriĢim sermayesi hakkında bilgili olmanın, firmaların 
giriĢim sermayesi finansman yöntemi konusundaki düĢüncelerini ve GiriĢim 
Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına yaklaĢım biçimlerini doğrudan etkilediği 
görülmüĢtür. 
 

Anahtar Kelimeler: KOBĠ,  GiriĢim Sermayesi, Finansman 
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The aim of this study is mentioning whether venture capital financing is an 

alternative method or not for the small and medium sized enterprises which is 

funding strapped. In this increasingly tough competitive environment, surviving is 

very difficult for these small and medium sized enterprises. We tried to find the 

deficiencies of venture capital investments in Turkey by comparing models of 

venture capital in the other countries. 

 

In this study, the importance of entrepreneurship and the use of venture capital 

financing method for solving the problems of small and medium sized enterprises 

which are considered of the lifeblood of the industry in developing countries such as 

Turkey, was discussed. The methods, those are used in Europe, USA, Japan and the 

other countries, are examined, the figures of venture capital are compared and venture 

capital has been researched for a prefeable alternative to other financing methods. 

 

Venture capital in our country is not known, so that the applications are remain at 

very low levels. The researchs also support this. Venture capital has been starting to 

show activity in Turkey, in the last years. This study‘ s aim is asisting the small and 

medium sized enterprises about venture capital. We tried to show that, when its 

awareness increases, it could be an important financing resource. 

 
To objectify this study, crosstables are generated, many hypotheses are tested by chi-
square models, answers of the firms, which participate the survey, are compared . 
 
According to the findings of the survey, it is seen that, the firms, which has had an 

idea about venture capital, think positively about venture capital. It also effects the 

approaches of the firms about Venture Capital Trust. 

Keywords: SME, Venture Capital, Financing 



1 
 

GĠRĠġ 

Ekonomi kıt kaynakların ne kadar verimli kullanıldığıyla doğrudan alakalıdır ve bu 

verimlilik direk olarak ekonomik büyümeye etki etmektedir. Günümüzde, ekonomideki 

kıt kaynaklardan birisi olarak iĢletme sermayesi gösterilebilir ve ekonomilerin 

ilerleyiĢinin önündeki en büyük engellerden bir tanesidir. 

Ülke ekonomimizin yaklaĢık  % 99‘unu oluĢturan, istihdama oranı çok yüksek olan, 

toplam yatırıma ve toplam üretime oranı orta düzeylerde olan, ihracata oranı ise düĢük 

seviyelerde kalan KOBĠ‘ lerin önündeki en büyük engellerden bir tanesi iĢletme 

sermayesini sağlayamamasıdır. Bölgesel geliĢmiĢlik farklarının giderilmesinde, 

istihdam olanağı yaratılmasında  oldukça önem taĢıyan KOBĠ‘ lerin iĢletme sermayesi 

sağlayamaması, diğer etkenleri de olumsuz yönde tetiklemekte, bir çok firmanın daha 

kuruluĢ aĢamasındayken kapatılmasına neden olmaktadır. Endüstriyel yapı, KOBĠ‘ 

lerin rolünü arttırıcı bir yönde ilerlemektedir. Bu nedenle KOBĠ‘ lerin önündeki  

engellerin ortadan kaldırılması veya en az dereceye indirilmeye çalıĢılması ülke 

ekonomisi açısından faydalı olacaktır.  

ĠĢletme finansmanı sağlanmasında özellikle 1950‘den itibaren alternatif yöntemler 

geliĢtirilmiĢtir. Özellikle uzun vadeli borçlanmayı hedef alan yeni finansman teknikleri 

olan bu yöntemlerden bir tanesi de giriĢim sermayesidir. Yüksek gelir arayan fakat aynı 

zamanda yüksek riski de göze alabilen giriĢim sermayesi, geliĢme potansiyeli büyük 

olan küçük ve orta büyüklükteki firmaların oluĢması ve faaliyet sürdürmeleri için 

yapılan yatırımdır. KOBĠ‘ lerin finansmanında günümüzde önemli rol oynayan giriĢim 

sermayesi yüksek gelir potansiyeli olan yeni ürün veya hizmetlere yönelik yatırımın 

finansmanında kullanılan, firmaların genellikle baĢlangıç ve riskli dönemlerinde 

baĢvurdukları bir finansman yöntemidir. Ġstihdamı ve üretimi arttırıcı, teknolojiyi 

geliĢtirici ve giriĢimcinin önünü açıyor olmasıyla destekleyici bir yatırım Ģekli olan 

giriĢim sermayesi, ülkenin refahını arttırmada da uzun vadede önemli bir rol 

oynayabilir. 

 

GiriĢim sermayesi yatırım modeli KOBĠ‘lerin geliĢmesi ve refahını artırması için bir 

araçtır. Bu firmalar ekonominin en temel unsurlarıdır. Ekonomimizin son yıllardaki 

seyrine bakıldığında, KOBĠ‘ lerin ne kadar önemli olduğunu rahatlıkla anlayabiliriz. 
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KOBĠ‘ler büyümüĢse genel ekonomide de her Ģey yolunda demektir, yok tersi ise yani 

KOBĠ‘ler sıkıntılı dönemler geçirmekte, finansman, tedarik, üretim ya da pazar sıkıntısı 

çekiyorlarsa o zaman genel ekonomide de iĢler yolunda gitmiyor demektir. KOBĠ‘ler 

büyük iĢletmelere göre daha fazla finansal sorunlar yaĢamaktadırlar.  

  

GiriĢim sermayesinin dünya uygulamalarına bakıldığında, geliĢmiĢ olduğu ülkelerin 

hepsinde devlet desteğinin çok önemli boyutlarda olduğu görülmektedir. Her ülkede 

giriĢim sermayesi giriĢimlerinde öncelikle devlet öncü olmuĢ, uygulanan teĢvikler ile 

de özel sektörün konuya ilgisi devamlı olarak sağlanmıĢtır. GiriĢim sermayesi 

yatırımları belirli bir boyuta eriĢtikten sonra devletin de yükü hafiflemektedir, yüksek 

kazanç olgusunun bilincinde olan yatırımcılar artık kendiliğinden bu modelin 

geliĢimine katkı sağlamaktadırlar. 

 

ÇalıĢmanın Amacı 

 

Bu çalıĢmanın amacı; finansal zorluklarla mücadele eden KOBĠ‘lere, küreselleĢen 

dünyanın getirdiği zorlu rekabet ortamında, hem ülkemizde hem de yurt dıĢında 

medeniyet yarıĢında geri kalmamaları için etkin bir Ģekilde uygulanması gereken 

giriĢim sermayesi finansman modelinin tanıtılmasıdır. Aynı zamanda giriĢim sermayesi 

finansman modelinin KOBĠ‘lerin finansal sorunlarının çözümünde yararlı bir yöntem 

olup-olmadığının belirlenmesi, giriĢim sermayesi modelinin temel esasları ve iĢleyiĢi 

hakkında gerekli bilgileri ortaya koymak, giriĢim sermayesi sektörü ile ilgili 

uygulamaları ve Türkiye‘de yapılan çalıĢmaları incelemektir.  

 

Büyük iĢletmeler finans piyasalarından istedikleri Ģekilde borçlanabildikleri halde 

küçük ve orta boy iĢletmeler çalıĢmamızda da belirteceğimiz üzere birçok problemler 

yaĢamaktadırlar. Burada hemen Ģu belirtilmelidir ki, ülkemizde sıkıntısı çekilen 

sermaye eksikliği mutlaka yeterli düzeye ulaĢtırılmalıdır. Bu sermaye ülke içinden 

sağlanabileceği gibi yurtdıĢı kaynaklı da olabilir. Yeni fikirler veya erken aĢamadaki 

yatırımlar genellikle giriĢimcinin kendisi veya kısa vadeli borçlanmalar olan banka 

kredileri yoluyla finanse edilmektedir. Sermaye yatırımlarının genellikle bankalar 

yoluyla finanse edilmesi geçmiĢte hem Ģirketlere hem de bankalara önemli sorunlar 

yaĢatmıĢtır. Ülke genelinde de bir ekonomik krizin yaĢanmasına neden olunmuĢtur. 
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GiriĢim sermayesi, genellikle uzun vadeli yatırımlar olduğundan ve bu yatırımı yapan 

Ģirketler, riski, giriĢim sermayesi kullanan birçok firmaya yaydığından, hem Ģirketler 

açısından, hem ülke ekonomisi açısından istikrar sağlayıcı bir yatırım finansmanı 

olarak ön plana çıkar.  

 

Bu çalıĢmada da, giriĢimciliğin ve bütün dünya ekonomilerinde, özellikle de 

geliĢmekte olan ülkelerde sanayinin can damarı sayılan küçük ve orta boy iĢletmelerin 

finansman sıkıntılarının çözümünde, giriĢim sermayesi finansman yönteminin 

kullanımı ele alınmıĢtır. Diğer ülkelerde uygulanan giriĢim sermayesi yöntemleri 

incelenmiĢ, rakamlar karĢılaĢtırılmıĢ ve yöntemin Türkiye gibi geliĢmekte olan 

ülkelerde, varolan diğer finansman yöntemleri yanında tercih edilebilecek bir alternatif 

olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. Bu araĢtırmaların sonucu olarakta giriĢim sermayesi 

modelinin tanıtılması ve ülke çapında bu finansman modelinin daha fazla 

kullanılmasını, giriĢim sermayesinin KOBĠ‘ lerin geliĢiminde daha fazla paya sahip 

olmasını sağlamak amaçlanmıĢtır.  

 

ÇalıĢmanın Önemi 

 

GiriĢimcilik, bir tanım içerisine sığdırılamayacak kadar geniĢ bir kavram olmakla 

birlikte, özetle, fırsatları kovalama, hayata geçirme ve yenilik yapma süreçlerinin 

tümüdür denilebilir. Tüm dünyada etkilerini yeniden göstermeye baĢlayan  ekonomik 

krizin oluĢturduğu kaos ortamında giriĢimcilik ruhu daha da önem kazanmıĢ; fırsatları 

gören, piyasanın ve çevrenin farkında olan, risk alabilen, organizasyon ve analiz 

yeteneği yüksek kiĢilere duyulan ihtiyaç artmıĢtır. Bir firmanın da geliĢebilmesi için 

öncelikle, yeniliğe açık, hemen adapte olabilen, kolaylıkla yeni bir yatırıma yönelebilen 

düĢünceler zorunludur. Diğer yandan, yeterli sayıda yetenekli insanlar ve yöneticilerin 

varlığı gerekmektedir. GiriĢim sermayesinin baĢarısı da,  giriĢimcilik ve yöneticilik 

vasıflarının bir ölçüde aralarında bir bağ kurarak birleĢtirmekle sağlanacaktır. 

 

Dünyamız artık globalleĢmiĢtir, küresel rekabetin mevcut olduğu günümüz 

koĢullarında ayakta kalabilmek adına alternatif yöntemlerin bulunması zorunlu bir hal 

almıĢtır. Ekonomik krizlerin çok sık yaĢandığı Ģu günlerde, finansman bulmakta daha 

da zorlanan giriĢimciler, giriĢim sermayesine daha çok ihtiyaç duymaya baĢlamıĢtır. 
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Kredi maliyetlerinin yüksek olması ve kredi bulmanın zorluğu bir yanda dururken, 

diğer tarafta büyük sermaye sahiplerinin birikimlerinin toplandığı giriĢim sermayesi 

Ģirketlerinin oluĢturduğu ve beklemede olan fonlar yer almaktadır.  

 

Son derece önemli bir alternatif finans aracı olarak tanımlanan ve giriĢimci ile giriĢimci 

ile sermaye sahibini bir araya getiren giriĢim sermayesi sisteminde, hem sermayedar 

Ģirket için hem de bir fikri ve büyüme potansiyeli olan giriĢimciler için büyük fırsatlar 

bulunmaktadır. GeliĢmekte olan bir bölgede bulunan ülkemize gelmekte olan ve 

önümüzdeki yıllarda da artarak gelecek olan fonların giriĢim sermayesi sisteminin 

önemli bir parçası olmasını sağlamak adına, firmaların bilgilendirilmesi gerekmektedir. 

Ülkemizde Ģirket gerçek değerleri bilinemediği için giriĢim sermayesi Ģirketleri 

anlaĢma yaparken çok inceleme yapmak zorunda kalmaktalar. Bu çalıĢmanın önemi; 

firmalara giriĢim sermayesini tanıtmak ve bu fonlardan nasıl faydalanılacağını ortaya 

çıkartmaktır. 

 

ÇalıĢmanın Yöntemi 

 

Bu çalıĢmada, Konya‘ da faaliyetini devam ettiren KOBĠ‘ lere yönelik GiriĢim 

Sermayesi‘ nin bilinirliği ve uygulanabilirliğini görebilmek amacıyla 20 soruluk bir 

anket uygulanmıĢtır. Anket içerisinde yer alan sorular 457 ayrı firmaya 

yönlendirilmiĢtir. Ancak 457 firmadan 52 tanesi anketi cevaplamayı istememiĢler yada 

daha sonradan cevapladıkları anketin yayınlanmasını istememiĢler ve formları teslim 

etmemiĢlerdir. Böylece anket 405 ayrı firma tarafından cevaplandırılmıĢ ve elde edilen 

veriler tablolar ve grafikler Ģeklinde sunulmuĢtur. Bu durumda anket formlarının 

cevaplandırılma oranı % 87,16 olmaktadır. European Social Survey tarafından yapılan 

çalıĢmalarda hedeflenen minimum yanıtlama oranının % 70 olduğu göz önüne 

alındığında, çalıĢmamızdaki oranın oldukça yüksek ve baĢarılı bir oran olduğu 

düĢünülebilir.  

 

ÇalıĢmaya dahil edilen firmalar basit rastgele örneklem tekniği ile belirlenmiĢtir. 

Firmaların %100 üne anket formları birebir elden teslim edilmiĢ ve sorular yüzyüze 

cevaplandırılmıĢtır. Firma sahiplerine/yöneticilerine öncelikle firma hakkında ve kendi 
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kiĢisel durumları hakkındaki soruların yanı sıra, giriĢimcilik ve giriĢim sermayesi 

hakkında sorular yönlendirilmiĢtir. 322 firmanın sahipleriyle, kalan diğer 83 firmanın 

ise yöneticileriyle görüĢülmüĢtür. 

 

Seçenekler Frekans % 

Firma Sahipleri 322 79,51% 

Firma Yöneticileri 83 20,49% 

Toplam 405 100 

 

ÇalıĢmamızda, nicel (sayısal) araĢtırma yöntemi ile yapılan araĢtırmaların sonucunda, 

KOBĠ‘ lerin yabancı finansal kaynak bulmada yaĢadığı sorunlar, giriĢimcilik 

konusunda eğitim alıp/almadıkları, giriĢim sermayesini ne kadar tanıdıkları, giriĢim 

sermayesinin yararlı olup-olmayacağı ve devletin bu konuda yeterince destek verip-

vermediği gibi soruların yanıtları Konya Ġli için belirli bir örneklemde verilmiĢtir. 

 

Altı bölümden oluĢan çalıĢmanın ilk bölümünde giriĢim ve giriĢimcilik hakkında genel 

bilgilere yer verilerek, giriĢimciliğin özellikleri, tarihsel geliĢimi ve giriĢimcilere 

sağlanan teĢviklerden bahsedilmiĢtir. 

 

Ġkinci bölümde; küçük ve orta boy iĢletmeler yani KOBĠ‘ lerden bahsedilmiĢtir. Genel 

olarak KOBĠ‘ lerden bahsedildikten sonra, KOBĠ‘ lerin ülke ekonomisi içindeki yeri, 

avantajları-dezavantajları, finansal sorunları ve sağlanan destekler açıklanmıĢtır. 

 

Üçüncü bölümde; giriĢim sermayesi konusuna girilmiĢ, giriĢim sermayesi finansman 

modeli hakkında genel bilgiler verilmiĢtir. GiriĢim sermayesi modelinin finansal açıdan 

teknik yapısı ortaya konulmuĢtur. GiriĢim sermayesi Ģirket türlerinden, giriĢim 

sermayesi Ģirketlerinin çalıĢma yöntemlerinden, finansman araçlarından, fon 

kaynaklarından ve özelliklerinden bahsedilmiĢtir. GiriĢim sermayesinin diğer 

ülkelerdeki uygulanıĢ biçiminin de ele alındığı bu bölümde yatırım aĢamaları ve 

modelin çalıĢma yöntemi üzerinde durulmuĢtur. 
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Dördüncü bölümde; ülkemizde giriĢim sermayesi modelinden bahsedilmiĢtir. Türkiye‘ 

de giriĢim sermayesinin tarihçesinden baĢlayan bu bölümde giriĢim sermayesi ile ilgili 

ilk giriĢimlerde anlatılmaktadır. Ülkemizdeki giriĢim sermayesi modelinin hukuki 

yapısı ve ülkemizdeki giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları konu alındıktan sonra, 

giriĢim sermayesini geliĢtirmeye yönelik öneriler, giriĢim sermayesinden beklenen 

yararlar ve karĢılaĢılan sorunlar anlatılarak bu bölüm bitirilmiĢtir. 

 

BeĢinci bölümde, Konya Ġli‘nde giriĢim sermayesi üzerine bir uygulama yapılmıĢ ve 

KOBĠ‘ lerde giriĢim sermayesinin uygulanabilirliği üzerinde durulmuĢtur. Bu bölümde 

baz hipotezler geliĢtirilmiĢ, ki-kare bağımsızlık testleriyle hipotezler değerlendirilmiĢ 

ve Pearson- Ki-Kare değerinin yardımı ile sonuçlar açıklanmıĢtır. 

 

Son bölümde ise ilk bölümlerde verilen bilgiler doğrultusunda bir sonuç çıkarılmıĢ ve 

gerekli öneriler üzerinde durulmuĢtur. 
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BÖLÜM 1.GĠRĠġĠM VE GĠRĠġĠMCĠLĠK 

 

GiriĢim (teĢebbüs), en genel tanımı ile yeni bir değer oluĢturma çabasıdır, fikrin 

eyleme geçirilmesidir. (Müftüoğlu, 1994: 65) ĠĢ adamının karar vermesidir. (Blaug, 

1987: 219) 

  

1730‘ lu yıllarda Fransız Richard Cantillon giriĢimciliği iĢ adamının emeği üretim 

sürecinde istihdam etme, sermaye sağlama iĢlevleri ile bilinmeyen geleceğin 

karĢısındaki karar alma pozisyonu olarak tanımlamıĢtır. Yine Richard Cantillon‘ un 

henüz belirginleĢmemiĢ bir bedelle satmak üzere üretim girdilerini ve hizmetlerini 

bugünden satın alıp üreten kiĢi olarak tanımladığı giriĢimcinin günümüzde çok çeĢitli 

tanımlamaları yapılmaktadır. 

 

Mal ve hizmet üretimini gerçekleĢtirebilmek için doğal kaynak, sermaye, emek gibi 

üretim faktörlerini bir araya getirip faaliyete geçiren kiĢi ―GĠRĠġĠMCĠ‖ yani 

―MÜTEġEBBĠS‖ tir. (Tekin, 1999: 1) Bir diğer tanımla risk alarak yenilik veya 

geliĢtirme yapan kiĢi veya örgütlerdir. (Aktoprak, 2004: 3) Temel olarak giriĢimci bir 

iĢi yapmaya giriĢen ve bundan çekinmeyen kiĢidir. 

 

Risk alarak yenilik (innovation) yapan kiĢiler daima ― baĢkalarının baktığı ama 

göremediği fırsatları görüp, bunları birer iĢ fikrine dönüĢtürebilmeleriyle ve risk alma 

yatkınlıklarıyla ön plana çıkarlar. Bu özellikler tüm dünyadaki giriĢimcilerin ortak 

özellikleridir. Yani; 

 

- Mevcut ve potansiyel pazarlardaki değiĢimin getirdiği fırsatları görmek, 

- Yeni bir fikir ve buluĢu ya da mevcut bir mal veya hizmeti dizayn ederek, fiyat kalite 

gibi özellikleri iyileĢtirerek pazara sunmak, 

GiriĢimciliğin baĢlangıç noktasını oluĢturur. ĠĢletmeyi faaliyete geçirme süreci ve 

yenilikler yapma süreci giriĢimciliğin inceleme konusudur. (Kannianinen ve 

Keuschningg, 2001: 1)20. yüzyılın basında, Joseph Schumpeter‘ in teorisine göre 

ekonomi bir sistemdir. Ekonomideki değiĢimler dıĢarıdan değil, içeriden gelmektedir. 
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Bu değiĢimleri yaratan da bizzat giriĢimcinin kendisidir. Eğer giriĢimci olmasaydı 

ekonomi kapalı bir sistem olarak kalır, hiçbir yenilik ve geliĢme yaĢanmazdı. 

 

1.1 GiriĢimcilik Özellikleri  

GiriĢimci her zaman detaylı düĢünmek ve kriz anlarında bile hızlı kararlar alarak 

uygulamaya geçmek zorundadır. Yapılan iĢler temel olarak yeni olduğundan 

giriĢimcilik hızlı düĢünme, belirsizlik altında karar alma, kararlı ve azimli olmayı 

gerektirir.  

GiriĢimci, uygun görünen, kabul edilebilir riskleri göze alan kiĢidir. Cesaret ve dikkatle 

hareket eden bir maceracıdır. Kendine özgü bir Ģeyler geliĢtirmek ve bu 

gerçekleĢtirdiğiyle anılmak arzusunda olan kimsedir. ĠĢ bitiricidir, kendine güvenir. 

(Tekin, 1999: 12) 

 

GiriĢimci ruhu olan kiĢilerde görülen en temel özellik baĢarı arzusunun yüksek 

olmasıdır. Rutin iĢlerden pek hoĢlanmayan bu kiĢiler, yeni fikirler yaratmaya çalıĢırlar. 

Bu da Joseph Schumpeter‘ in giriĢimci olmasaydı hiçbir yenilik ve geliĢme yaĢanmazdı 

teorisiyle birebir örtüĢmektedir. Kendi iĢini yönetmek isteyen bir kiĢinin küçük bir 

iĢletme oluĢturana kadar güvence altında olmak istemesi de farklı bir özellik olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Ayrıca giriĢimcinin sezgi özelliğinin de çok iyi olması gerekir. 

(Çetindamar, 2002: 37) Ġlla ki yeni bir buluĢ ile giriĢimci olunmaz, belirsiz olayları 

önceden sezmek ve bunları yorumlamak, uzun dönemde gereksinim olunacak ürün 

veya hizmetleri hayata geçirmek de giriĢimciliğin olmazsa olmazlarındandır.  

 

1.2 GiriĢimciliğin Tarihsel GeliĢimi Ve Önemi 

GiriĢimcilik baĢlangıçta, giriĢimcilerin kendi kiĢisel sermayeleri ile iĢ kurması olarak 

düĢünülse de; kapitalizmle beraber etkinleĢmeye baĢlamıĢ ve 1980‘lerin sonunda 

popülerlik kazanmıĢtır. Adam Smith gibi erken dönem iktisatçılar giriĢimciye 

ekonomilerde önemsiz bir rol vermiĢler, sadece sermayedar olarak göstermiĢlerdir. 

Ancak sanayi devrimi ile giriĢimcilerin değeri anlaĢılmaya baĢlandı. GiriĢimciliğin 

niteliğindeki bu değiĢim aynı zamanda giriĢimcinin ekonomik değerini ve dolayısıyla 

toplumdaki önemi arttırdı. Nitekim bu geliĢmenin sonucu olarak genel iktisatta da 
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giriĢimcilik bir üretim faktörü olarak kabul edilmeye baĢlanmıĢtır. (Müftüoğlu, 1989: 

72) 

 

Bir çok ülke, giriĢimci ekonomi oluĢturmak için devlet programları hazırlayarak, 

altyapılarını güçlendirmeye ve giriĢimci sayılarını artırmaya çalıĢmıĢlardır. Dünya 

GiriĢimcilik Platformu (Global Entrepreneurship Monitor, GEM) tarafından 19 ülke 

arasında yapılan bir araĢtırmada, yüksek giriĢimcilik faaliyetleri olan ülkelerin 

ortalama büyümenin üzerinde geliĢim gösterdiği ortaya çıkmıĢtır. (GEM, 2001: 42) 

GiriĢimciliğin bu kadar önem kazanmasının nedenleri arasında üç özellik sayılabilir: 

(TÜSĠAD, 1999: 38) 

 

-  Ġstihdam sorununun artması 

-  DeğiĢen ekonomik yapı 

- Ekonomi ve iĢletme alanlarında teorik geliĢmeler ve giriĢimciliğin genel kabul 

görmesi. 

 

Ülkemizde ise Selçuklu Devleti zamanında kurulan Ahilik teĢkilatı ile baĢlayan 

giriĢimcilik, Osmanlı Devleti zamanında Ġstanbul, Bursa, Edirne gibi ticaretin yoğun 

Ģekilde yapıldığı illerde sıklıkla görülmekteydi. GiriĢimcilerin çoğunluğu özellikle 

sanayi devriminden sonra batıyla iyi iliĢkiler kuran yabancı asıllı Türk vatandaĢlarıdır. 

Bu dönemdeki giriĢimcilik faaliyetlerinin, Ġmparatorluk içinde azınlıklar veya bunların 

iĢbirliğine gittikleri dıĢarıdaki yabancılar tarafından yürütülmesi Türk asıllı 

sanayicilerin sayısının oldukça az olmasına yol açmıĢtır. (Çelik ve Akgemci, 1998: 26)  

 

Cumhuriyet‘ in ilanından 9 ay önce Ġzmir‘ de toplanan 1. Ġktisat Kongresi‘ nin temel 

ilkelerinden biri Türk insanını giriĢimci yapmak olmuĢtur. (Sali, 1998: 35) Atatürk‘ ün 

önderliğinde toplanan kongrede, Türkiye‘ de ekonomik geliĢme ve kalkınmanın 

giriĢimcilikle sağlanacağı ifadesi öne çıkmıĢtır. Ancak; 1929‘da yaĢanan Büyük 

Buhran, Genç Türkiye Cumhuriyeti‘ni derinden etkilemiĢ, özel giriĢimciden ziyade, 

ekonomiye devlet müdahaleciliğini getirmiĢ, Sümerbank, Etibank, Merinos vb. 

kuruluĢların doğmasına yol açmıĢtır.  O yıllarda henüz savaĢtan çıkmıĢ olunması ve 

yeterli sayıda, nitelikli giriĢimcinin olmaması ülkemizde giriĢimciliğin geliĢmesini 
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olumsuz etkilemiĢtir. Bu nedenle söz konusu sorunların minimum düzeye 

düĢürülebilmesi için, giriĢimcilerin sayısının arttırılması ve mevcut giriĢimcilerin 

niteliklerinin maksimum düzeye çıkarılmasına çalıĢılmıĢtır. (Sali, 1998: 35) 

 

1950‘li yıllardan itibaren giriĢimciliğin desteklenmesi ve özel mülkiyetin 

yaygınlaĢması amaçlanmıĢtır. Günümüzde, Türkiye ekonomisine yön veren 

holdinglerin o dönemde kuruldukları görülmektedir. 1980 ve sonrasında Türkiye‘ de 

serbest piyasa ekonomisine geçiĢ dönemi olması sebebiyle giriĢimcilikte hızlı bir 

geliĢme yaĢanmıĢtır. Uygulanan yoğun piyasa ekonomisi ve buna bağlı geliĢen 

giriĢimcilik ortamlarında Türk insanının çok baĢarılı olabileceği fikri kabul görmeye 

baĢlamıĢtır. Özellikle, Cumhuriyet tarihinin en önemli krizlerinden biri olan 05 Nisan 

1994 krizinin yokmuĢ gibi atlatılması, Anadolu‘ da giriĢimci potansiyelinin ―kuvveden 

fiile geçmiĢ‖ olduğunu ortaya koymuĢtur. 

 

GiriĢimciliğin önemi özelleĢtirme politikalarında ortaya çıkmaktadır. ÖzelleĢtirme 

ancak giriĢimciliğin baĢarısı ve etkinliği ölçüsünde gerçekleĢebilir. Devlet kuralları 

koyan kurum olduğu için piyasada kendisiyle rekabet edilmesi imkansızdır. 

Dolayısıyla ekonomiye devletin hakim olması piyasada rekabetin bulunmaması 

anlamına gelecektir. Devletin görevi piyasada tam rekabetçi bir ortamın kurulmasını 

sağlamak olmalıdır. (Tekin, 1999: 17)  Örneğin; seksenli yıllarda Ġngiltere‘de Thatcher, 

A.B.D‘ de Reagan iktidarları döneminde, devletin küçülmesi ve özel sektörün önünün 

olabildiğince açılması politikaları baĢarılı olmuĢtur. Bu dönemde devletin ekonomi ve 

ticaret hayatından tamamı ile çekilmesine çalıĢılmıĢ ve giriĢimcilik desteklenmiĢtir. 

BaĢka bir deyiĢle, serbest piyasa ekonomisi toplumda yerleĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır. 

(Swedberg, 2000: 27) 

 

Teknolojik geliĢmeler ancak giriĢimciler eliyle gerçekleĢebilecektir. AraĢtırma 

kurumları, üniversiteler ve diğer AR-GE kuruluĢları ne kadar üretken olurlarsa olsunlar 

sonuçta geliĢtirilen yeni teknolojilerin hayata geçirilmesi giriĢimcilere bağlıdır. Bilim 

ve teknolojinin geliĢmesi de giriĢimcilerin baĢarısına bağlıdır. GiriĢimciler bilimsel ve 

teknolojik bulguları hayata geçirdikçe ardından bilim ve teknoloji ilerlemeye devam 

edecek aksi halde duraklama ve gerileme olacaktır. (Tekin, 1999: 17) Harvard 
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Üniversitesi (ABD) Uluslararası Kalkınma Merkezi Direktörü Jeffrey Sachs Ģöyle 

demiĢtir: ―Küresel teknolojiye ayak uyduramayan milletler mevcut hayat standartlarını 

artırmak Ģöyle dursun, koruyamazlar bile.‖ (Sachs, 2000: 2)  

 

GiriĢimcinin yaptıkları sonucu elde ettiği basarı veya baĢarısız sonuçlar, diğer 

giriĢimcilere örnek olur ve yol gösterir. Yeni teknoloji içeren giriĢimler, üstlendikleri 

riske rağmen daha çok kazancıda beraberinde getirir. Bu nedenle, yeni teknoloji 

geliĢtiren giriĢimcilik, tüm giriĢimcilik programlarında önde gelir. Yeni teknolojilere 

dayalı sektörlerde yapılan giriĢimcilik, üç nedenden ötürü daha fazla kazanç ve 

toplumsal fayda oluĢturur: (Swedberg, 2000: 16) 

 

- Yeni endüstrilerin doğmasına yol açar, 

- Kullanıldığı sektörde verimliliği artırır, 

- Yeni teknoloji kullanılan sektörler daha çabuk ve daha hızlı büyür. 

 

Ayrıca giriĢimcilik iĢsizlikle mücadelenin en etkin yoludur. Artık iĢsizlikle mücadele 

klasik yatırımlarla ve emek yoğun endüstrilerle değil, teknolojik geliĢmeler ve 

giriĢimcilik kültürü ile sürdürülmektedir.  

 

1.3 GiriĢimciliğin Desteklenmesi Ve TeĢvikler 

Bütün dünyada giriĢimciliğin desteklenmesinin ana nedenlerinden bir tanesi de 

istihdam yaratma özelliğidir. (Gibb, 1995: 5) Son zamanlarda geliĢtirilen bütün 

destekleme, eğitim, danıĢmanlık gibi özelliklerin altında yatan ana fikir istihdamdır. 

Günümüzde giriĢimciliğin teĢvik edilmesi konusu, sadece devletlere ve hükümetlere 

bırakılmamıĢtır. Onlarla iĢbirliği içinde, uluslararası kuruluĢlar ve organizasyonlar 

tarafından gerek dünya ölçüsünde, gerekse ülkeler düzeyinde çeĢitli programların 

hayata geçirilmesini teĢvik etmektedirler. Örneğin; Avrupa Birliği hem üye ülkelerde, 

hem de aday ülkelerde giriĢimciliği artırıcı önlemlerin alınmasını ve giriĢimciliğin 

teĢvik edilmesini bir kriter olarak kabul etmiĢtir. (EU, 2003: 29) 

 

Türkiye‘ de KOBĠ‘lere ve giriĢimcilere finansman ve finansman dıĢı destek sağlayan 

önemli kuruluĢlardan biri, Küçük ve Orta Ölçekli Sanayi GeliĢtirme ve Destekleme 
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Ġdaresi (KOSGEB)‘ dir. KOBĠ‘lere bilgi temini, eğitim, giriĢimciliği geliĢtirme, 

danıĢmanlık, kalite geliĢtirme, laboratuar hizmetleri, sanayi alan projelendirme, Pazar 

araĢtırması hizmetlerinin yanında; bankalar aracılığı ile uygun faizli ve faizin belirli bir 

oranını karĢılayacak Ģekilde, ödemesiz dönem içeren krediler vermekte ya da belirli 

Ģartları sağlayan yeni giriĢimcilere hibe desteği sağlamaktadır.  
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BÖLÜM 2.KÜÇÜK VE ORTA BOY ĠġLETMELER (KOBĠ) 

 

2.1 Genel Olarak Küçük ve Orta Boy ĠĢletmeler  

Bütün ekonomilerin temel dinamiğini oluĢturmalarına rağmen, bugün dünya 

literatüründe üzerinde görüĢ birliği sağlanmıĢ KOBĠ tanımı bulunmamaktadır. 

(Sarıaslan, 1994: 12) Zaten doğaları gereği bu iĢletmelerin bir tanımını yapmak 

olanaksızdır. Ancak yine de genel bir tanım yapmak gerekirse; KOBĠ‘ler, düĢük 

sermaye kullanımı ile çalıĢan, en çok kullandıkları üretim faktörü emek olan, yönetim 

ve üretim giderleri fazla olmayan ve kararları çabuk alan dinamik bir yapıya sahip 

iktisadi teĢebbüslerdir. (Uludağ, 1990: 14; Akgemci, 2001: 5) 

 

SanayileĢme düzeyine, iĢletmelerin bağlı oldukları iĢkollarına ve üretim tekniklerine 

bağlı olarak ülkeler arasında, hatta aynı ülkenin farklı bölgeleri ve iĢkolları arasında 

KOBĠ tanımlamaları değiĢebilmektedir. (KarataĢ, 1991: 25) 

 

Küçük ve orta ölçekli iĢletmeleri tanımlamakta esas bir ölçüt bulunmamaktadır. ĠĢçi 

sayısı, makine ve tezgah sayısı, iĢletmenin kapladığı alan, üretim kapasitesi, harcanan 

enerji, satıĢ hacmi gibi nicel ölçüler ve yönetimde profesyonel veya giriĢimci 

yöneticinin etkin olması, sermayedarlarının sayısı, bölgesel, ulusal veya uluslararası iĢ 

yapmaları, sektör içindeki büyüklüğü gibi nitel ölçütler kullanılmaktadır. (Aypek, 

1998: 67) 

Tablo 1. Ülkelerin KOBĠ Tanımını Belirlerken Dikkate Aldığı Ölçütler 

Ölçütler Sermaye ĠĢçi Sayısı Ciro+ Sermaye+ĠĢçi Sayısı 

ÜLKELER 

BangladeĢ 

Endonezya 

Gana 

Hindistan 

Nepal 

Nijerya 

Kenya 

Srilanka 

Brezilya 

Malezya 

OECD 

Tayland 

AB 

ABD 

Filipinler 

Japonya 

Peru 

Sudan 

Türkiye 

Venezuela 

Kaynak: Sanayi Politikaları Özel Ġhtisas Komisyonu Raporu, DPT, 2000. 
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KOBĠ‘lere yönelik uygulanacak stratejiler için, üzerinde fikir birliğine varılan bir ortak 

tanımın bulunması gereklidir. KOBĠ deyimi, hukuki olmaktan çok ekonomik bir 

kavram yani ekonomik bir tanımdır. 2005 yılına kadar ülkemizde de birçok tanım 

yapılmasına rağmen bu tanımlar birbiriyle örtüĢmemekteydi. AB, KOBĠ‘lerin 

ekonomik ve sosyal hayat içerisindeki önemlerini dikkate alarak, Birlik içinde özellikle 

KOBĠ‘lere yönelik teĢvik ve desteklerin uygulanması konusunda meydana gelebilecek 

karıĢıklıkları önlemek ve KOBĠ faaliyetlerinde baz alınan KOBĠ tanımını 

standartlaĢtırmak amacıyla ortak bir KOBĠ tanımı geliĢtirmiĢtir. 20 Mayıs 2003 tarihli 

L 124 sayılı AB Resmi Gazetesi‘nde yayınlanması ile mikro, küçük ve orta ölçekli 

iĢletmelerin AB‘deki ortak tanımı su Ģekilde oluĢmuĢtur: 

a) 10‘dan az çalıĢanı bulunan, yıllık ciro ve/veya bilançosu 2 milyon euroyu(€) 

geçmeyen iĢletmeler mikro iĢletmeler, 

b) 10-49 arası çalıĢanı bulunan, yıllık ciro ve/veya bilançosu 10 milyon euroyu(€) 

geçmeyen iĢletmeler küçük iĢletmeler, 

c) 50-249 arası çalıĢanı bulunan, yıllık cirosu 50 milyon euro (€)‘dan düĢük ve/veya 

yıllık bilançosu en fazla 43 milyon euro (€) olan iĢletmeler orta büyüklüklü 

iĢletmelerdir. 

 

Sonuç olarak AB ortak KOBĠ tanımı; ―yıllık cirosu 50 milyon €‘ dan, yıllık bilançosu 

43 milyon €‘ dan ve çalıĢan sayısı 250‘ den az olan iĢletmeler KOBĠ‘dir.‖ Ģeklindedir. 

Ayrıca aynı Avrupa Komisyonu kararınca; bir iĢletmenin sermayesinin ya da oy 

haklarının %25‘i veya daha fazlası doğrudan veya dolaylı olarak bir ya da daha fazla 

kamu kurulusu tarafından yönetiliyorsa, o iĢletme KOBĠ olarak tanımlanmamaktadır. 

 

Ülkemizde de üzerinde uzlaĢılmıĢ bir KOBĠ tanımı yoktu ve KOBĠ‘lere hizmet veren 

her kurum ve kuruluĢ kendi ölçütlerini kullanarak farklı bir KOBĠ tanımı yapmaktaydı. 

Bu nedenle, uygulamada farklılıklar oluĢmakta, KOBĠ‘lerin bir kısmı bazı 

uygulamaların içinde yer alırken, diğer bazı uygulamaların dıĢında kalabilmekteydiler.  

 

- DıĢ Ticaret MüsteĢarlığına göre; 28 Ocak 2000 tarih ve 23948 sayılı Resmi 

Gazete‘nin 45. sayfasında yayımlanan Tebliğ doğrultusunda, imalat sanayinde faaliyet 

gösteren, 1-200 isçi çalıĢtıran, gerçek usulde defter tutan, arsa ve bina hariç sabit 
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sermaye tutarı bilanço net değeri itibariyle 2 milyon USD karĢılığı YTL‘yi aĢmayan 

iĢletmeler KOBĠ‘dir. 

 

- Hazine MüsteĢarlığına göre; imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter 

kayıtlarında arsa ve bina hariç, makine ve teçhizat, araç ve gereçleri, döĢeme ve 

demirbaĢları toplamının net tutarı 950.000 YTL‘yi aĢmayan, bağımsız nitelikte ve/veya 

sermayesinin en fazla %25‘i büyük iĢletmelere ait olan; 1-9 isçi çalıĢtıran iĢletmeler 

çok küçük ölçekli, 10-49 isçi çalıĢtıran iĢletmeler küçük ölçekli, 50-250 isçi çalıĢtıran 

iĢletmeler orta ölçekli iĢletmelerdir. 

 

- TÜĠK‘ e göre resmi bir KOBĠ tanımı bulunmamaktadır. Ancak TÜĠK, KOBĠ‘lere 

iliĢkin 1991 yılında özel bir anket uygulamıĢtır. Bu anketteki sınıflamada; 1-9 kiĢi 

çalıĢtıran iĢletmeler çok küçük ölçekli, 10-49 kiĢi çalıĢtıran iĢletmeler küçük 

ölçekli,50-99 kiĢi çalıĢtıran iĢletmeler orta ölçekli, 100 ve üzerinde kiĢi çalıĢtıran 

iĢletmeler ise büyük ölçekli iĢletmeler olarak tanımlanmıĢtır. 

 

- Halkbank‘ a göre; iĢyerlerinde 1-250 isçi çalıĢtıran ve kanuni defter kayıtlarındaki 

arsa ve bina hariç, makine, tesisat ve cihazları, taĢıt araç ve gereçleri, döĢeme ve 

demirbaĢları toplamının net tutarı 950 bin YTL‘yi asmayan iĢletmeler KOBĠ‘dir. 

 

12 Nisan 2005 tarihinde kabul edilen ve 16 Nisan 2005 tarihli resmi gazetede 

yayınlanarak yürürlüğe giren 5331 sayılı ―Sanayi ve Ticaret Bakanlığının TeĢkilât ve 

Görevleri Hakkında Kanuna Bir Ek Madde Eklenmesine ĠliĢkin Kanun‖ ile kurum ve 

kuruluĢların KOBĠ‘lere iliĢkin uygulamalarında kullanılacak tek bir tanımın yapılması 

kararlaĢtırılmıĢtır. Bu çerçevede Sanayi ve Ticaret Bakanlığı ―Küçük ve Orta 

Büyüklükteki ĠĢletmelerin Tanımı, Nitelikleri ve Sınıflandırılması Hakkında 

Yönetmelik‖ hazırlamıĢ ve hazırlanan bu yönetmelik 19 Ekim 2005 tarihli Bakanlar 

Kurulu toplantısında onaylanarak 18 Kasım 2005 tarihinde resmi gazetede 

yayınlanmıĢtır. Yönetmeliğin 4. maddesinde KOBĠ Ģu Ģekilde tanımlanmıĢtır: ―Küçük 

ve orta büyüklükte iĢletme (KOBĠ): Ġki yüz elli kiĢiden az yıllık çalıĢan istihdam eden 

ve yıllık net satıĢ hasılatı ya da mali bilançosu yirmi beĢ milyon Yeni Türk Lirasını 

aĢmayan ve bu Yönetmelikte mikro iĢletme, küçük iĢletme ve orta büyüklükteki 
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iĢletme olarak sınıflandırılan ve kısaca "KOBĠ" olarak adlandırılan ekonomik 

birimlerdir.‖ 

 

Bu tanıma göre Türkiye'de, türüne bakılmaksızın 250 kiĢinin altında iĢçi çalıĢtıran 

Ģirketler KOBĠ sayılırken, Türkiye‘deki Ģirketlerin yüzde 95'i bu sınıfa girmektedir. 

Yönetmeliğin 5. maddesinde KOBĠ‘ler aĢağıdaki Ģekilde sınıflandırılmıĢtır. 

a) Mikro iĢletme: On kiĢiden az yıllık çalıĢan istihdam eden ve yıllık net satıĢ hasılatı 

ya da mali bilançosu bir milyon Yeni Türk Lirasını aĢmayan çok küçük ölçekli 

iĢletmeler, 

b) Küçük iĢletme: Elli kiĢiden az yıllık çalıĢan istihdam eden ve yıllık net satıĢ hasılatı 

ya da mali bilançosu beĢ milyon Yeni Türk Lirasını aĢmayan iĢletmeler, 

c) Orta büyüklükteki iĢletme: Ġki yüz elli kiĢiden az yıllık çalıĢan istihdam eden ve 

yıllık net satıĢ hasılatı ya da mali bilançosu yirmi beĢ milyon Yeni Türk Lirasını 

aĢmayan iĢletmeler. Hesaplarının kapanıĢ tarihinde, iĢletme sınıfları ve KOBĠ vasfı 

belirlenirken dikkate alınan kriterlerden herhangi birini, birbirini takip eden iki hesap 

döneminde de kaybeden veya aĢan iĢletmeler sınıf değiĢtirir veya KOBĠ vasfını 

kaybeder. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



17 
 

Tablo 2. Bazı AB Üye Ülkeleri Ġle Diğer Ülkelerdeki KOBĠ Tanımları 

Ülke  Mikro Ölçekli 

ĠĢletme  

Küçük Ölçekli 

ĠĢletme  

Orta Ölçekli 

ĠĢletme  

Büyük Ölçekli 

ĠĢletme  

Avusturya  < 100 iĢçi  100-499 iĢçi  500+  

Kanada  Ġmalat sanayi  

Diğer  

< 100 iĢçi  

< 50 iĢçi  

-  -  

Çek Cumhuriyeti  < 25 iĢçi  < 300 iĢçi 300+  

Danimarka  < 500 iĢçi  500+ 

Finlandiya  1-99 iĢçi  100-499 iĢçi  500+  

Fransa ve  

Almanya  

< 500 iĢçi  500+  

Macaristan  1-20  21-50  51-300  300+  

Japonya  Ġmalat Sanayi  

Toptan ticaret  

Perakende 

Ticaret/Hizmet  

< 300 iĢçi  

< 100  

< 50  

300+ 

100+ 

50+ 

Hollanda  <10 iĢçi  10-100 iĢçi  100+  

Norveç  < 100 iĢçi  - 

Ġsveç  < 199  200+ 

OECD  < 100  100-499  500+  

Kaynak: OECD, ―Information Technology (It) Diffusion Policies for Small and  

Medium-Sized Enterprises (SMES)‖, OECD Paris 1995, s.11.  

Ġngiltere  < 250  250+  

Ġtalya  1-19  20-99  100-250  250+  

Dünya 

Bankası  

1-50  51-200  200+  

Avrupa 

Yatırım 

Bankası  

<500  500+  

ABD  1-499  500-1499  1500+  

Malezya  1-49  50-199  200+  

Kaynak: Tamer Müftüoğlu, ―Türkiye‘de Küçük ve Orta Ölçekli ĠĢletmeler‖,  

A.Ü. Siyasal Bilimler Fakültesi, II Baskı,1989. s.133.  

2.2 KOBĠ’lerin Ekonomi Ġçindeki Yeri  

Günümüzde, küçük iĢletmeler denilince, eskiden olduğu gibi baĢarısız olduğu için 

büyüyememiĢ, küçük ölçeklerde kalmıĢ iĢletmeler kastedilmemektedir. Tam tersine 

küçük iĢletmeler dinamik, yenilikçi, fırsatları zamanında değerlendirebilen 

iĢletmelerdir. (Erkan, 1990: 23) 

20. yy.ın ilk yarısında iĢletmelerin giderek büyümeleri nedeniyle, KOBĠ‘lerin 

yaĢamlarına devam edemeyecekleri düĢüncesi gündeme gelmiĢti. Ancak günümüzde 
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KOBĠ‘ler ortadan kalkmamıĢ aksine 1970‘ li yıllardan itibaren teknolojinin geliĢmesi, 

kiĢi ve toplumlardaki bağımsızlık eğiliminin artması ve bilgi toplumuna geçiĢ gibi 

nedenlerden dolayı daha önemli hale gelmiĢ bulunmaktadır. (Dinçer, 1995: 2) 

GeliĢmiĢ ülkelerdeki KOBĠ‘lerin ekonomi içindeki yerine baktığımızda küçük 

farklılıklarla aĢağıdaki tabloda görüleceği gibi ülkemizde de benzer özellikler vardır.  

Tablo 3. Bazı Ülke Ekonomilerinde KOBĠ’lerin Önemi 

Ülke Adı 

Tüm  

ĠĢletmeler 

Ġçindeki 

Payı 

(%) 

Toplam 

Ġstihdam 

Ġçindeki  

Payı 

(%) 

Toplam 

Yatırım 

Ġçindeki  

Payı 

(%) 

Katma  

Değer 

Ġçindeki Payı 

(%) 

Toplam 

Ġhracat 

Ġçindeki 

Payı 

(%) 

Toplam 

Kredilerden 

Aldıkları  

Pay 

(%) 

A.B.D. 97.2     50.4 38.0 36.2 32.0 42.7 

Almanya 99.8  64.0 44.0 49.0 31.1 35.0 

Japonya 99.4 81.4 40.0 52.0 38.0 50.0 

Fransa 99.9  49.4  45.0  54.0  23.0  48.0 

Ġngiltere 96.0  36.0  29.5 25.1 22.2 27.2 

Hindistan 98.6  63.2  27.8  50.0  40.0  15.3 

Ġtalya 97.0  56.0  36.9  53.0  —  — 

G.Kore 97.8  61.9  35.7  34.5  20.2  46.8 

Türkiye 98.8  45.6  6.5  37.7  8.0  3-4 

Kaynak: ―Türkiye‘de KOBĠ ‘lerin Yeri ve Önemi‖, Bilgi Bankası / Ekonomi  

ve  Ġs Dünyası, 

http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/ekonomi/001.html (13.11.2011) 

 

Yukarıdaki tablo açıkça göstermektedir ki; KOBĠ‘ler ülke ekonomilerinin çok önemli 

bir parçasıdır.  

 

KOBĠ‘ler bağımsız ekonomik birimler olarak sadece mal ve hizmet üreten iĢletmeler 

olmayıp, aynı zamanda büyük iĢletmelerin kullandıkları mamul ya da yarı mamul 

girdileri de üreterek büyük iĢletmelerin geliĢimini tamamlamaktadırlar. KOBĠ‘ler, bir 

yandan büyük iĢletmelerle rekabet içinde olarak kendi baĢlarına nihai ürün ya da 

hizmet üreterek ekonomiye katkıda bulunurlarken, diğer yandan da büyük iĢletmeleri 

yan sanayi biçiminde tamamlayarak, onların fazla üretken olmalarına ve ekonomiye 

olan katkılarının daha da artmasına yardımcı olurlar. 

Bölgelerarası dengesizliğin giderilmesinden, üretim kaynaklarının etkin olarak 

kullanılmasına kadar ekonominin vazgeçilmez bir unsuru olan KOBĠ‘ler, tüm ülkeye 
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dağılmıĢ olmalarından dolayı bölgelerarası dengeli geliĢmeye ve büyümeye önemli 

katkıda bulunmaktadır. Ġç göçün önlenerek sağlıksız kentleĢmenin önüne geçilmesinde, 

tam rekabetin sağlanmasında, sosyal barıĢın korunmasında ve kalifiye eleman 

yetiĢtirilmesinde önemli katkılar sağlamaktadır. (Yücel, 2004: 107) KOBĠ‘lerin birer 

mesleki okul niteliği taĢımaları ve üretebilme yetenekleri, bölgesel geliĢmede ve 

göçleri önlemede önemli bir rol oynar. Gelip-geçici, dönemsel veya mevsimlik 

krizlerden en az etkilenme özellikleri toplumsal barıĢın korunmasına ve bunalımların 

aĢılmasına da katkıda bulunabilir. (Ġslamoğlu, 1992: 4) 

 

KOBĠ‘ler büyük iĢletmelerin yapamadıkları ya da yapmak istemedikleri yeni 

malzemelerin, fikirlerin, süreçlerin ve hizmetlerin temel kaynağını oluĢturmaktadırlar. 

Çünkü büyük iĢletmeler ölçek ekonomisinin maliyet avantajından yararlanmak 

amacıyla makine, araç, gereç ve iĢgücüne yaptıkları büyük yatırımlar nedeni ile aynı 

ürünü uzun süre üretmeye bağlı kalmaktadırlar. Fakat KOBĠ‘lerin büyük ölçekli 

yatırımlara bağlı kalmak gibi sorunları bulunmamaktadır. Çünkü ölçek ekonomileri 

küçüktür ve büyük iĢletmelere göre daha esnek bir yapıya sahiptirler. (Efe, 1998: 4) 

 

Emek yoğun teknoloji ile çalıĢan KOBĠ‘ler, bunun neticesinde çalıĢma ve kaynak 

kullanımında etkili olmak için ülke çapında istihdam yaratmaya ve iĢsizliğin 

azaltılmasına katkıda bulunmaktadırlar. 

 

KOBĠ‘ler, ülke ekonomilerindeki önemli konumlarına paralel olarak, birçok ekonomik-

toplumsal iĢlevi yerine getirmektedirler. Bu iĢlevler Ģu Ģekilde sıralanabilir: 

-KOBĠ‘ler, gelir yelpazesinin içinde denge faktörünün kuvvetini sağlamaktadırlar. Bu 

denge yalnız sosyal yönden değil, aynı zamanda ekonomik açıdan da önem 

taĢımaktadır. 

-KOBĠ‘ler yeni fikirlerin ve buluĢların kaynağı olup, endüstride gereken esnekliğin 

sağlanmasına katkıda bulunurlar. 

-Çabuk karar verme imkanlarına sahip oldukları gibi, daha az yönetim ve iĢletme 

giderleri ile çalıĢtıklarından, bu konuda çabuk ve ucuz üretim fonksiyonunda 

bulunurlar. 
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-KOBĠ‘ler, kiĢisel inisiyatiflerin ortaya çıkmasında büyük rol oynadıkları gibi, istihdam 

ve eğitimde de büyük paya sahiptirler. Birçok kalifiye eleman teknik eğitimlerini önce 

bu kuruluĢlarda yaparlar. 

-Üretim ve sanayileĢmeyi ülke geneline yaymada bu tür iĢletmeler araç olarak 

kullanılabilirler. 

-Büyük endüstri iĢletmelerine girdi ve ara malı üretirler. 

-Bu tür iĢletmelerde isçi-iĢveren iliĢkilerinin daha yakın ve olumlu bir ortam içinde 

geliĢtiği gözlemlenmektedir. Bu durum, bu kesimdeki sosyal patlamaların ortaya 

çıkmasını önleyici niteliktedir. 

-KOBĠ‘ler sosyal ve politik bakımdan kullanılmayan iĢgücü, ham madde ve finansman 

kaynaklarının daha küçük yatırımlarla isletilmesi olanaklarını sağlayarak, yaĢam 

düzeyinin yükseltilmesinde de etkili olurlar. 

-Küçük birikimlerin doğrudan reel yatırımlara yansıtılmasında yararlı iĢlevleri yerine 

getirirler. (KarataĢ, 1991: 31-32) 

2.3 KOBĠ’lerin Avantajları ve Dezavantajları  

2.3.1 Avantajları 

Ulusal ekonominin önemli bir bölümüne KOBĠ‘ lerin sahip olması tarihsel bir rastlantı 

değildir. Bu durum, ne büyük firmalar tarafından oluĢturulan yardımsever politikalar, ne 

de devletin KOBĠ‘ lere yardım programlarının sonucu oluĢmuĢ bir olgu değildir. KOBĠ‘ 

ler, birçok durumda büyük firmalardan daha fazla avantajlara sahiptirler. ġimdiki büyük 

firmaların birçoğu, dinamik lider tipleriyle iyi yönetilmesi sonucunda önceden birer 

KOBĠ iken artık büyük bir firma haline gelmiĢlerdir. (Szonyi, 1991: 17) KOBĠ‘lerin 

avantajlarını aĢağıdaki gibi sayabiliriz.  

- MüĢteri ve iĢletme personeli ile daha yakın iliĢkiler içerisine girebilmek ve pazarlama, 

üretim ve hizmet konularında büyük iĢletmelere göre daha esnek olabilmektir. 

- MüĢteriyle olan yakın iliĢkileri, bu iĢletmelere büyük iĢletmelerin sahip 

olamayacakları bir üstünlük sağlamaktadır. Çünkü KOBĠ yöneticileri ve sahipleri yerel 

pazarı daha iyi tanıyan pazarın özelliklerini ve gereksinimlerini daha iyi sezebilen ve 

pazardaki alıcı ve satıcılarla daha yakın iliĢkiler içerisindedir. 

- Büyük miktarda yatırıma girmeden önce yeni bir fikir veya buluĢa pazarın tepkisinin 

bilinmesinin zorunlu olmasında, 

- Yönetimde çok yakın denetime ihtiyaç hissedilmesinde, 
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- Üretilen mal ve hizmetin pazarının sınırlı olmasında, 

- El emeğinin mal ve hizmetin üretilmesinde önemli bir faktör olarak yer almasında, 

- Üretilen mal veya hizmete olan talebin sınırlı olmasında, 

- Kolay bozulabilen malların pazarlanması ya da üretilmesinde, 

- Personel ile yakın iliĢkilerin gerekli olmasında, 

-Teknik geliĢmelere kısa sürede ayak uydurabilme yeteneğine sahip olunmasında, 

- Yatırım yapılırken daha çok kendi öz sermayelerine ağırlık verilmesinde, 

- Desteklenmeleri aynı zamanda ülkedeki iĢsizliğin azalması anlamına gelmesinde, 

- ĠĢ görenlerin kendi bölgeleri veya yaĢamak istedikleri bölgelerde kurulmasında, 

- Ülke içindeki farklı bölgelerin kalkınmasında ve çevrenin korunmasında.  

(Akgemci ve Çelik, 1998: 75) 

 

2.3.2 Dezavantajları 

- Olumsuz rekabet, 

- Genel yönetim yetersizliği, 

- Özellikle stratejik kararların iĢletme sahip veya ortaklarınca alınıp, orta ve/veya alt 

düzey görevlilerin tam katılımının sağlanamaması, 

- ĠĢletme bünyesinde, mali danıĢman veya uzman istihdam edememe, 

- Uzman bir finansman ekibi veya departmanından yoksunluk, 

- Sermaye yetersizliği, 

- Finansal planlama yetersizliği, 

- Banka ve diğer finansal kurumlardan yeterli desteği görememe, 

- Sermaye piyasasından yeterince yararlanamama, 

- Ürün geliĢtirme eksikliği, 

- Üretim ve satıĢ arasındaki koordinasyon yetersizliği, 

- Modern pazarlama etkinlikleri sergileyememe, 

- ĠĢletmelerin küçük veya orta ölçekli olması sonucu ihale vb. etkinlikleri 

izleyememek, 

- ĠĢyerinin veya yerleĢim alanının küçüklüğü, 

- Bağımsızlığını kaybetme ve batma riski, 

- Kalifiye eleman sağlayamamak, 

- Mevzuat ve bürokrasi. 



22 
 

2.4 KOBĠ’lerin Finansal Sorunları 

KOBĠ‘lerin finansal sistem tarafından sağlanan kredilerden elde ettiği pay ülkemizde 

% 4 civarındadır. (Sarıaslan, 1994: 43) Bu oran A.B.D.‘ de % 42.7, Japonya‘ da % 50, 

G.Kore‘ de % 47, Singapur‘ da % 27 ve Hindistan‘ da % 15.3‘tür. (Sarıaslan, 1994: 43)  

KOBĠ‘lerin finansal sorunları çoğu kez daha kuruluĢ aĢamasında baĢlamakta ve 

yaĢamları boyunca da faaliyetlerini ve geliĢmelerini olumsuz olarak etkilemektedir. 

KOBĠ‘lerin finansal kaynak temininde güçlükle karĢılaĢmaları, onların girdi temini, 

üretim, pazarlama ve eğitim sorunlarını da yoğun bir Ģekilde yaĢamalarına neden 

olmaktadır. (Ekinci, 2003: 92) KOBĠ finansman sorunları kendi içinde, beklenmeyen 

ödemeler, kredi maliyetleri, kredi alma formalitelerinin ağırlığı ve enflasyona karĢı 

savunmasız olmaları Ģeklinde sıralanmaktadır. (Ġslamoğlu, 1992: 10) 

 

Yetersiz finansman bilgisi, modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe 

sermaye piyasasına girememe, yeni ortak alımında her iki tarafında yaĢadığı 

tereddütler, otofinansman olanaklarının kısıtlı olması ve iĢletme sahibinin kiĢisel 

varlıklarıyla sorumlu olması genel olarak KOBĠ‘ lerin finansal dezavantajlarıdır. 

(Akgemci ve Çelik, 1998: 84)  

 

KOBĠ‘ lerin finansman sorunları çeĢitli kıstaslar dikkate alınarak sınıflandırılmaktadır. 

Bu sınıflandırmalardan bir tanesi de vade kıstası dikkate alınarak yapılan 

sınıflandırmadır. (DemirbaĢ, 1992: 32) 

 

2.4.1 Kısa Vadeli Sorunlar; 

- Yetersiz iĢletme sermayesi 

- Kredi maliyetlerinin yüksek olması 

- TeĢvik imkanlarının sınırlı olması 

- Piyasadan ve resmi kuruluĢlardan yapılan tahsilatlarda karĢılaĢılan güçlükler 

- Ġç ve dıĢ ekonomik piyasalardaki değiĢimler ve finansman imkanlarının yeterince 

değerlendirilememesi 

 

2.4.2 Uzun Vadeli Sorunlar; 

- Yetersiz öz kaynak ve yatırım kredisi almaktaki güçlükler 
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- Yatırım kredilerinin pahalı olması 

- Genel ekonomik durum ve sermaye piyasasının geliĢmiĢlik düzeyi 

 

Para Piyasası Açısından Sorunlar 

Ülkede tasarruf hacminin az olması yatırımları azaltmaktadır. Tasarruflar az olduğunda 

kredi maliyetleri yükselmektedir. Bu sebepten ötürü KOBĠ‘lerin finansman olanakları 

daralmaktadır. (Kendirli, 2002: 76) 

Küçük ve orta ölçekli iĢletmeler bankalara baĢvurduğunda bankalar bu iĢletmelerden 

teminat istemektedir. Teminat olarak gayrimenkul istenmekte, iĢletme makine, araç ve 

gereçleri kabul edilmemektedir. Fakat yapılması gereken bu iĢletme sahiplerinin, 

iĢletmelerine yatırım yapması ve bunun için teĢvik edilmesidir. Küçük iĢletmeciler de 

bunu istemektedirler fakat kendilerini garantiye almak için gayrimenkul yatırımlarına 

yönlendirilmektedirler. (Müftüoğlu, 2002: 271) Bankaların gayrimenkul teminatı 

istemelerinin nedeni; verdikleri kredileri garantiye almaktır. Böylelikle krediler 

yetenekli ve iyi projeleri olan giriĢimcilere değil gayrimenkulu olana verilmektedir. Bu 

durum kaynakların etkin tahsis edilememesine ve israfa yol açmaktadır. Ayrıca 

bankaların bu tutumu giriĢimciliğin geliĢmesi için de engel teĢkil etmektedir. 

(Müftüoğlu, 2002: 273-274) 

 

Banka kredileri yetersiz olmakla birlikte, faiz ödemeleri yüksektir ve KOBĠ‘ler 

bankaların istedikleri teminatı gösterememektedirler. (Kendirli, 2002: 78) Bankalar, 

KOBĠ‘lere kredi vermekte isteksiz davranmaktadırlar. Çünkü çok sayıda, küçük 

müĢteri ile uğraĢmayı istememektedirler. (Erez, 1988: 6) Bunun yerine az sayıda büyük 

müĢterileri kredilendirmeyi tercih etmektedirler. 

 

Bankalar, kredi verirken, iĢletmelerin yönetim ve örgütlenme yapısına önem 

vermektedirler. Bu yüzden profesyonel biçimde yönetilmeyen iĢletmelere kredi yolları 

kapanmaktadır Bankalardan finansal destek sağlayamadıkları için KOBĠ‘ler 

tefecilerden yüksek maliyetli borç almaktadırlar. (Kendirli, 2002: 78) PeĢin almak ve 

buna karĢın kredili satmak zorunda kalan KOBĠ‘ler finansman sıkıntısı çekmektedirler. 

(Bağrıaçık, 1989: 123; Akt. Kendirli, 2002: 78) KOBĠ‘lere, kuruldukları ilk yıllarda 

genellikle satıcılar ticari kredi açmamaktadırlar. KOBĠ‘ler, bazen sattıkları mal ve 
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hizmetlerin karĢılığı olan parayı zamanında tahsil edememektedirler. (Aypek, 1998: 

77) Böylece, hem nakit sıkıntısı yaĢamaktadırlar, hem de enflasyon nedeniyle 

zamanından sonra tahsil edecekleri paranın alım satım gücü düĢmektedir. 

 

2.4.3 Sermaye Piyasası Açısından Sorunlar 

KOBĠ‘ lerin sermaye piyasasına bağlı olarak çeĢitli sorunları ortaya çıkmaktadır. 

Sermaye piyasasından fon sağlamaları, sermaye piyasasının iĢleyiĢini düzenleyen 

mevzuat ve sermaye piyasasında faaliyette olan finansal aracı kurumlar ile 

bağlantılıdır.  

 

KOBĠ‘ lerin sermaye piyasalarından yararlanamamaları giriĢim sermayesi ve leasing 

gibi enstrümanların da yaygınlaĢmaması sonucunu doğurabilmektedir. 

 

KOBĠ‘lerin finansman ihtiyacını karĢılamak için Ulusal Pazar‘dan yararlanabilmeleri 

mümkün değildir. Çünkü Borsa Kotuna girebilmek için gerekli olan koĢulları 

karĢılayabilmeleri gerekir. 2006 yılı itibariyle Borsa Kotuna girebilmek için ödenmiĢ 

veya çıkarılmıĢ sermayesinin asgari 1.250 milyar TL olması ve halka açıklık oranının 

asgari  % 25 olması ve üzerinden 2 yıl geçmiĢ olması gerekmektedir. ((13.05.2006) 

Hisse Senedi Pazarları. (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm)) KOBĠ‘ler, 

küçük bir sermaye ile kuruldukları ve genellikle finansal güçleri yeterli olmadığı için 

Ulusal Pazar‘da yer alamazlar. 

 

Ülkemiz açısından bir diğer sorun da giriĢim sermayesinde yaĢanmaktadır. GiriĢim 

sermayesinin geliĢmemesinin en önemli 2 nedeni ekonomik yapı ve giriĢim sermayesi 

projesinin yönetimini üstlenecek olan Ģirketin kurulmasında ortaya çıkan sorunlardır. 

(Çetin, 1996: 166) Büyük oranlarda risk içeren bu modelin yaĢama geçirilmesi için 

devlet desteği beklenmektedir. 

 

2.4.4 Diğer Finansal Sorunlar 

KOBĠ‘ lerin çeĢitli malzemelere iliĢkin sipariĢ hacmi büyük iĢletmelere göre daha 

düĢük seviyelerde kalmaktadır. Bunun sonucunda daha az fiyat indirimi 
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sağlanabilmekte bu da birim mamül maliyetini olumsuz yönde etkilemektedir. 

(Akgemci ve Çelik, 1998: 79) 

 

Üretimde ortaya çıkan bir darboğaz da sipariĢ edilen hammaddenin istenilen zamanda 

tedarik edilememesidir. Bazı hammadelerin zamanında sağlanamaması nedeniyle 

iĢletmeler, sipariĢlerini karĢılayabilmek için stoklama yöntemine yönelmekte bu da 

kaynak israfına yol açmaktadır. Stoklamaya gidilmemesi halinde ise sürekli fiyat 

artıĢlarından yoğun biçimde etkilenmek her zaman mümkün olmaktadır. 

(Oktav, 1990: 25) 

Küçük iĢletmeciler, finansman konusunda yeterli bilgi sahibi olmamaları nedeniyle, 

etkili finansman planlaması yapamamaktadırlar. Bunun sonucunda da, yatırımlar için 

ihtiyaç duyulan sermaye, finansman kaynağı, kullanılacağı alan yanlıĢ tespit edilmekte, 

böylece yanlıĢ yatırım kararları alınmaktadır. (Kendirli, 2002: 80) 

 

GeliĢmiĢ ülkelerde, Leasing, Factoring, Forfaiting, Franchising ve Risk Sermayesi gibi 

finansman teknikleri uygulanmaktadır. Ülkemizde ise bu tekniklerin kullanımı yaygın 

değildir. Yapılan bir araĢtırmaya göre KOBĠ‘ler bu teknikleri ve nasıl 

kullanabileceklerini bilmemektedirler. (Çımat ve Laçinel, 2002: 71) 

 

Özkaynaklar yetersiz olduğu zaman iĢletmeler, yatırımlarından vazgeçmek ya da 

yüksek maliyetli dıĢ kaynaklardan yararlanmak zorunda kalacaklardır. Özkaynakların 

toplam varlıklara oranının düĢük çıkması sonucunda, dıĢ kaynaklardan yararlanma 

olanakları da azalmaktadır. Çünkü, düĢük sermaye yapısı, bankaların istedikleri 

kefaletleri karĢılamaya yetmemektedir. (Kendirli, 2002: 81) 

 

Yan sanayi olarak büyük bir iĢletmeye yarı mamul veya parça imal eden küçük 

iĢletmeler, pazarlama açısından oldukça dezavantajlı konumda bulurlar. Talep tekeline 

sahip büyük iĢletme, KOBĠ‘ ye istediği Ģartları empoze etmekte, maliyetin altında bir 

fiyatı bile kabul ettirebilmektedir. Özellikle küçük iĢletmelerde muhasebe kayıtları 

sadece yasal bir yükümlülük olarak görülmekte, muhasebe kayıtlarının iĢletmenin 

gelecekteki özellikle finansal yapılanması için gerekli kaynakları oluĢturduğu 

düĢünülmeyebilmektedir. Ancak muhasebe kayıtları ilerde alınabilecek banka kredileri 
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ve devlet teĢvikleri için çok büyük önem taĢımakta ve bu yanlıĢ muhasebe uygulaması 

nedeniyle finansman kaynaklarının alınabilmesi zorlaĢabilmektedir. 

 

Küçük ve orta ölçekli iĢletmelerin finansman sorunlarının bir nedeni de Türkiye‘deki 

giriĢimcilerin borçtan çekinmeleridir. GiriĢimciler borcun ödeme koĢullarından 

korkmakta, riske girmek istememektedirler. Oysa giriĢimci riske girmeyi göze alabilen 

kiĢidir. (Müftüoğlu, 2002: 180) Ġflas etmekten korkan KOBĠ sahipleri, ödeyememe 

riski yüzünden kredi almaya sıcak bakmamaktadırlar. Diğer yandan bu iĢletmelerin 

otofinansman olanakları da sınırlıdır. (Akgemci, 2001: 34) 

 

 Türkiye‘de küçük iĢletmeler bankaların danıĢmanlık hizmetlerinden yeterince 

yararlanamamaktadır. Zaten mali uzman istihdam edemeyen bu iĢletmeler bankaların 

bu olanaklarından da yararlanamayınca finansman teknikleri konusunda bilgi sahibi 

olmamakta ve bu teknikleri iyi değerlendirememektedir. Bu da küçük iĢletmelerin 

büyümesinin önünde büyük bir engeldir. Bu sorunun çözümü için Türkiye Halk 

Bankası küçük sanayinin finansmanı konusunda ihtisas bankası olarak hizmet 

vermektedir. (Müftüoğlu, 2002: 277-278) 

 

KOBĠ‘lerle ilgili bir diğer sorun da bu iĢletmelerin sahip veya yöneticilerinin, 

iĢletmelerine yönetsel, ticari, teknik ve eğitici destekler sağlayabilecek kuruluĢlardan 

haberlerinin olmaması ve hükümetin KOBĠ‘lere yönelik politikalarını takip 

etmemeleridir. (Akgemci, 2001: 26) 

 

2.5 KOBĠ’lere Destek Veren Kurumlar ve Sağlanan TeĢvik ve Destekler 

KOBĠ‘ ler yukarıda da anlatıldığı üzere bir ülke için çok önemli kuruluĢlar olup, sosyo-

ekonomik yapı içerisinde sağlıklı kentleĢmenin, endüstrileĢmenin, ticaret iĢlemlerinin 

devam etmesi için vazgeçilmezdirler.  KOBĠ‘ ler  bir ekonominin gerçek 

dinamosudurlar, dünyada ekonomileri KOBĠ‘ ler sırtlamıĢlardır.   Bu nedenle 

hükümetler, son yıllarda çeĢitli platformlarda KOBĠ‘ lerin desteklenmesi amacıyla 

meslek kuruluĢlarını teĢvik etmiĢler ve bu iĢletmelere yönelik kanuni düzenlemeler 

gerçekleĢtirmiĢlerdir.  

 



27 
 

Devlet küçük ve orta ölçekli giriĢimcilere destek sağlamak amacıyla ĠĢsizlikle 

Mücadele ve Ġstihdam Komisyonunu kurmuĢtur. (1988) TeĢebbüsü destekleme ajansı 

(TDA) ile giriĢim sermayesi sisteminin kurulması bu kurulun faaliyetlerindendi. Fakat 

yaĢanan siyasi geliĢmelerin, tüm geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi, Türkiye‘nin de 

ekonomik kararlarına yansıması ile bu dönemde hem TDA‘nın hem de giriĢim 

sermayesi Ģirketi kurma çalıĢmaları bir duraklama devresine girmiĢtir. 1991 yılında 

kurulan hükümetin, 1992 yılında açıkladığı ―ekonomik paket‖te giriĢim sermayesine 

özel bir yer ayırmasıyla bu sektörün kurulması ve geliĢtirilmesi hükümet programına 

alınmıĢtır. (http://www.onurakpinar.com/files.html - Risk Sermayesi) 

 

a) 1985 yılında kabul edilen Sanayi ve Ticaret bakanlığının teĢkilat ve görevleri 

hakkında kanunun 2. Maddesinin d bendinde ‖Sanayi bölge ve sitelerinin kurulmasına 

izin vermek, bu kuruluĢları desteklemek ve denetlemek, bu konularda ilgili kurum ve 

kuruluĢlarla iĢbirliği yapmak ve gerekli mevzuatı hazırlamak, küçük sanayi ve el 

sanatları ile ilgili her türlü araĢtırma, geliĢtirme ve koordinasyon hizmetlerini 

yürütmek, organize sanayi bölgeleri ile küçük sanayi sitelerinin(KSS) kurulması ile 

ilgili bütün faaliyetlerin koordinasyonunu sağlamak‖ yazmaktadır. Buradan da 

anlaĢılacağı gibi Sanayi ve Ticaret Bakanlığına KOBĠ‘ leri desteklemek ve onları 

geliĢtirmek için hukuki ve yönetsel düzenlemeleri yapmak gibi görev ve sorumluluklar 

yüklenmiĢtir.  

 

2003 yılına kadar toplam 83.318 iĢ yerinin yer aldığı 362 adet KSS inĢaatı 

tamamlanmıĢtır. (Tablo 4) 500.000 kiĢilik istihdam kapasitesine sahip sanayi 

sitelerinde halen 400.000 kiĢi istihdam edilmektedir. Sanayi ve Ticaret Bakanlığı kredi 

desteği olmaksızın yapılan KSS‘lerin sayısı ise, Bakanlık kredi desteği ile yapılanların 

iki katı civarındadır. Hizmete açılan KSS‘lerin 275‘inde çıraklık okulu veya eğitim 

merkezi bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 

http://www.onurakpinar.com/files.html
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Tablo 4. Tamamlanan Küçük Sanayi Siteleri 

Yıllar  Adet  ĠĢyeri Sayısı  
Ġstihdam Potansiyeli  

(KiĢi) 

1960-1995  262 62.113 386.080 

1995 273 63.640 395.222 

1996 289 65.326 405.338 

1997 291 70.747 437.864 

1998 294 71.722 443.714 

1999 306 72.130 446.162 

2000 313 74.121 445.000 

2001 349 81.453 488.000 

2002 362 83.318 500.000 

KAYNAK: Sanayi ve Ticaret Bakanlığı (Bu veriler sadece Bakanlık kredisi kullanan 

KSS‘ lere aittir. 

(http://www.kobi.org.tr/dosyalar/KOBI%20STRATEJISI%20VE%20EYLEM 

%20PLANI.pdf) (12.12.2011) 

 

Bakanlığa bağlı Küçük Sanayi ve El Sanatları Genel Müdürlüğü ayrıca, KOBĠ 

ürünlerinin yurtiçi ve yurtdıĢı sergilenmesi, teknik destek ve ekonomik danıĢmanlık 

hizmetleri vermektedir. (Çelik ve Akgemci, 1998: 97) 

 

b) 2007-2013 yılları arasında gerçekleĢtiriliyor olan Leonardo da Vinci (LdV) 

programı AB‘nin mesleki eğitim alanında yıllardır gerçekleĢtirmekte olduğu eylemin 3. 

AĢaması olup, üye devletlerin mesleki eğitimin kapsamı ve organizasyonu 

konusundaki sorumlulukları, kültürel farklılıkları ve dil çeĢitlilikleri dikkate alınarak 

gerçekleĢtirdikleri eyleme destek olmaya çalıĢılmaktadır. Program çerçevesinde 

üniversiteler dahil mesleki eğitim kurumları ile iĢletmeler (özellikle KOBĠ'ler) arasında 

iĢbirliğinin artırılmasına özel önem verilecektir. 

 

LdV programını; kiĢilerin programlara katılımcı ülkelerdeki eğime gönderilmesini 

kapsayan Hareketlilik (Mobility) ve mesleki eğitimde yeni metot ve uygulamaları 

içeren Pilot Projeler olmak üzere ikiye ayırmak mümkündür. Hareketlilik faaliyet 

alanından KOBĠ'ler hazırlayacakları proje teklifleriyle AB ülkelerinden buldukları bir 

ortakla çalıĢanlarına hem teorik hem de pratik anlamda Avrupa tecrübesi 

kazandırabilmektedirler. Pilot Projeler faaliyet alanına ise KOBĠ'ler iĢ hayatı içinde 

çözülmesi gereken pratik eğitim sorunlarının çözümü ve örgün öğretime gerek 

http://www.kobi.org.tr/dosyalar/KOBI%20STRATEJISI%20VE%20EYLEM
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kalmaksızın personellerinin spesifik alanlarda eğitilebilmeleri için hem proje sahibi 

olarak hem de baĢka projelerin ortağı olarak yer alabilirler. LdV Programına 

hazırlayacakları proje teklifleriyle katılan KOBĠ'lere tekliflerinin kabul edilmeleri 

durumunda ekstra teĢvikler sağlanmaktadır. 

(http://www.kobi.org.tr/abbilgileonardo.php-01.01.2012)  

 

c) Kalkınma Ajanslarının Türk Hukuk Sistemindeki yerine bakıldığında kuruluĢundaki 

amaçlarda biri olan fon sağlamak yerel sermayenin yetersiz kaldığı veya yerel sınai 

yapının talep esnekliğinin küçük çaplı kredilere duyarlı olduğu yerlerde bazı ajanslar 

ekonomik canlanmayı sağlamak ve yatırımcıları teĢvik etmek amacıyla fonlar 

sağlamaktadır. Bu fonlar sermayeye katılım veya orta ve uzun vadeli krediler 

biçiminde olabilmektedir. Böylece ajanslar yatırımlara ortak olabilmekte ve riskler 

dağıldığı için de özel kesim yerel mali piyasalara dahil edilebilmektedir. Krediler ise 

orta veya uzun vadeli olabilmektedir. (Tamer, 2008: 30-31) 

 

Ajansların kuruluĢ kanunu olan 5449 sayılı kanunun çeĢitli yerlerinde destek olmak ve 

katkıda bulunmaktan söz edilmekte, bu fon vermeyi de kapsamaktadır. Bununla 

birlikte ajansların uygulayıcı kuruluĢ olmamasının esas olması ve kanunun çoğu 

yerinde projelere destek olmaktan söz edilmesi fon verme düĢüncesini sınırlamakta ve 

söz konusu desteğin hibe niteliğini ön plana çıkarmaktadır. (Tamer, 2008: 31-32) 

 

d) Avrupa Birliği 7. Çerçeve Programı kapsamında 2007-2011 yılları arasında KOBĠ‘ 

lere 12 milyon Euro destek sağlanılmıĢtır. 

(http://www.fp7.org.tr/tubitak_content_files//UKO_7.Cerceve_Programinda_Turkiye_

BOLUM-2.pdf, 03.01.2012) 

 

e) Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği-Halkbankası ile TOBB - Türkiye Halk Bankası 

ĠĢbirliği Destek Kredisi adı altında iĢbirliği destek programları çıkarmakta ve KOBĠ‘ 

lere destek sağlamaktadır. 2010 yılı içerisinde TOBB kaynaklı 100 milyon euro ve 

banka kaynaklı 2.5 milyar euro ihracat kredisi kullandırılmıĢtır.  

 

http://www.kobi.org.tr/abbilgileonardo.php-01.01.2012
http://www.fp7.org.tr/tubitak_content_files/UKO_7.Cerceve_Programinda_Turkiye_BOLUM-2.pdf
http://www.fp7.org.tr/tubitak_content_files/UKO_7.Cerceve_Programinda_Turkiye_BOLUM-2.pdf


30 
 

f) Küçük ve Orta Ölçekli Sanayi GeliĢtirme ve Destekleme Ġdaresi BaĢkanlığı 3624 

sayılı kanun gereği 12 Nisan 1990‘ da ülkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaçlarının 

karĢılanmasında KOBĠ‘ lerin payını, etkinliğini ve rekabet güçlerini arttırmak amacıyla 

kurulmuĢtur. GiriĢimciliğin geliĢtirilmesi ve teĢviki için uygun ortamları hazırlamak, 

tasarrufların uygun yatırımlara yönlendirilmesini sağlamak, orta düzeyde giriĢim 

imkanları yaratmak KOSGEB‘ in baĢlıca hizmetlerindendir. 

 

Teknoloji konusunda yardım ve hizmet sunmak amacıyla Teknoloji GeliĢtirme 

Merkezleri, ĠĢletme Sorunları Tespit, TeĢhis ve Çözümleme amacıyla ĠĢletme 

GeliĢtirme Merkezleri ve Laboratuvar Test, Analiz Hizmetleri vermek amacıyla 

Laboratuvar Merkezleri olmak üzere 3 farklı hizmet birimine sahip olan KOSGEB, bu 

birimler arasında koordinasyonu sağlamak amacıyla BaĢkanlık Birimlerine de sahiptir. 

 

g) Döviz kredisi Ģeklinde kullandırılan Dünya Bankası Kredileri, Sınai Kalkınma 

Bankasınca idare edilmekte ve çeĢitli bankalar aracılığı ile kullandırılmaktadır. Bu 

bankalar kredilerin ödenmemesinden sorumludurlar.  

Türkiye, Dünya Bankası‘ndan (IBRD ve IDA) 2003 yılı itibariyle 20,62 milyar ABD 

Doları tutarında kredi sağlamıĢ ve bu kredilerin 2003 Mart ayı itibariyle 14.76 milyar 

ABD Dolarlık kısmı kullanılmıĢ, sağlanan kredilerin 2,27 milyar ABD Dolar 

tutarındaki kısmı ise çeĢitli nedenlerle iptal edilmiĢtir. 

 (http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der64m4.pdf, 03.01.2012) 

 

h) TÜBĠTAK‘ın KOBĠ Yararına Teknoloji Transferi Destek Programı üniversite/kamu 

araĢtırma kurumlarındaki bilgi birikiminin, KOBĠ‘lerin ihtiyaçları doğrultusunda, 

ürüne ya da sürece dönüĢtürülerek KOBĠ‘lere aktarılması yoluyla ticarileĢtirilmesine 

katkı sağlamak amacıyla oluĢturulmuĢtur. 

 

Projelere sağlanacak olan destek miktarı projenin niteliğine göre belirlenecek ve proje 

bütçesinin %75‘i TÜBĠTAK, geriye kalan %25‘i ise KOBĠ tarafından karĢılanacaktır. 

Proje bütçesi için üst sınır 300.000 TL ve destek süresi proje bazında en fazla 18 ay 

olarak belirlenmiĢtir. (http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-

02.01.2012) Yine TUBĠTAK‘ın KOBĠ Ar-Ge BaĢlangıç Destek Programı ile, 

http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der64m4.pdf
http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-02.01.2012
http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-02.01.2012
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KOBĠ‘lerin yaĢadığı  sorunları aĢabilmelerini sağlamak için yeni bir ürün üretilmesi, 

mevcut bir ürünün geliĢtirilmesi, iyileĢtirilmesi, ürün kalitesi veya standardının 

yükseltilmesi veya maliyet düĢürücü nitelikte yeni tekniklerin, yeni üretim 

teknolojilerinin geliĢtirilmesi konularında KOBĠ‘ler tarafından yürütülen 400.000 YTL 

bütçe ve 18 ay süre ile sınırlı ilk iki projenin TÜBĠTAK tarafından desteklenmesi 

amaçlanmıĢtır. (http://www.tubitak.gov.tr/sid/696/pid/478/index.htm, 02.01.2012) 

 

i) Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB) öncülüğünde ilgili Ticaret ve/veya 

Sanayi Odalarının ev sahipliğinde Avrupa Birliği (AB) fonları ile 2002 yılında 

Gaziantep, Kocaeli ve Ġzmir‘de Avrupa Birliği Türkiye ĠĢ GeliĢtirme Merkezleri 

(ABĠGEM) kurulmuĢtur. Profesyonel eğitim ve danıĢmanlık hizmetleri sunarak 

KOBĠ‘lerin rekabet seviyelerini ulusal ve uluslararası piyasalarda artırmalarına ve 

potansiyellerini geliĢtirilmelerine yardımcı olan ABĠGEM‘ler, KOBĠ‘lerin iĢ geliĢtirme 

hizmetlerini alabilecekleri bir numaralı temas noktası olmayı amaçlamaktadır. 

ABĠGEM‘ler tarafından verilecek eğitim, danıĢmanlık hizmetleri ve sektörel projeler 

bölgenin özelliklerine ve bölgedeki KOBĠ‘lerin ihtiyaçlarına göre dizayn edilmiĢtir. 

Ayrıca, ABĠGEM‘ler donanımlı yerel danıĢman yetiĢtirilmesi ve Türkiye‘de bir KOBĠ 

uzman havuzu oluĢturulmasına katkı sağlamaktadır. 

(http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal;jsessionid=nx6TPCbfHdxfh2LGyWznD

Yk9TCZ7y2J36j4kxBZnvmDQbnVTVSGK!521653552?_nfpb=true&_pageLabel=pag

eAbigemVeKobiler, 02.01.2012) 

 

j) Özel hukuk hükümlerine göre 1985 yılında kurulmuĢ olan Mesleki Eğitim ve Küçük 

Sanayi Destekleme Vakfı (MEKSA), bugün Türkiye‘ nin 13 ilinde 22 mesleki eğitim 

merkezi iĢletmektedir. Küçük sanayi ve tüm KOBĠ‘ leri desteklemek için 1991 yılında 

MEKSA, Almanya kaynaklı GTZ‘ den sağladığı bir baĢlangıç sermayesi ile Türkiye‘ 

nin ilk ve tek Kredi Garanti Fonu‘ nu kurdu. KGF ĠĢletme ve AraĢtırma A.ġ.‘ nin 

ortakları TOBB, TESK, KOSGEB, HALKBANK, TOSYÖV, ve MEKSA‘ dan 

oluĢmaktadır. KGF, KOBĠ‘ lerin bankalardan aldıkları kredilere 400.000 Euro‘ ya 

kadar kefalet desteği vermektedir. 

(http://www.meksa.org.tr/tr/index.php?p=hakkimizda, 24.03.2012) 

 

http://www.tubitak.gov.tr/sid/696/pid/478/index.htm
http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal;jsessionid=nx6TPCbfHdxfh2LGyWznDYk9TCZ7y2J36j4kxBZnvmDQbnVTVSGK!521653552?_nfpb=true&_pageLabel=pageAbigemVeKobiler
http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal;jsessionid=nx6TPCbfHdxfh2LGyWznDYk9TCZ7y2J36j4kxBZnvmDQbnVTVSGK!521653552?_nfpb=true&_pageLabel=pageAbigemVeKobiler
http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal;jsessionid=nx6TPCbfHdxfh2LGyWznDYk9TCZ7y2J36j4kxBZnvmDQbnVTVSGK!521653552?_nfpb=true&_pageLabel=pageAbigemVeKobiler
http://www.meksa.org.tr/tr/index.php?p=hakkimizda


32 
 

BÖLÜM 3.GĠRĠġĠM (RĠSK) SERMAYESĠ 
 

3.1 GiriĢim Sermayesi Kavramı  

Literatürde risk sermayesi, cesaret sermayesi, giriĢim sermayesi, risk kapitali vb. 

isimler verilmektedir. Aslında giriĢim sermayesi olduğu yolundaki görüĢlere rağmen 

kamuoyunda risk sermayesi ismi benimsenmiĢtir. (Tuncel, 2000: 3)  

 

Sermayedarların yeni teknolojiler yada fikirler üreten ve geliĢme ihtimali fazla olan 

küçük ve orta boy iĢletmelere (KOBĠ), edinecekleri pay karĢılığında yaptıkları 

özkaynak benzeri bir yatırım aracıdır. ( Yavuz, 2008:42) KOBĠ‘ lerin oluĢumu ve 

faaliyete geçmesi için yapılan uzun vadeli bir yatırım olan bu kavram geliĢmiĢ Pazar 

ekonomilerinde ortaya çıkmıĢtır. Bu tür yatırımların, yüksek risk taĢımakla birlikte 

gelecekte ortalamanın üzerinde kar sunmaları beklenir. (Downes ve Goodman,1987: 

463) 

 

Teknoloji ağırlıklı sanayileĢme stratejisinin benimsendiği baĢta ABD, Ġngiltere,Fransa, 

Japonya, Hollanda ve Almanya gibi ülkelerde özellikle II. Dünya SavaĢı'ndan sonra 

ortaya çıkan giriĢim sermayesi genel olarak; dinamik, yaratıcı ancak finansal gücü 

yeterli olmayan giriĢimcilerin yatırım fikirlerini gerçekleĢtirmeye olanak tanıyan bir 

yatırım finansmanı biçimi olarak tanımlanabilir. (SPK Yatırımcı Bilgilendirme 

Kitapçıkları 6, 2010: 4)  

 

Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından çıkarılan ve 6 Temmuz 1993 tarih ve 2169 

sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan "Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına ĠliĢkin 

Esaslar Tebliği'nin (Seri VIII, No:21) 3. maddesinde risk sermayesi Ģu Ģekilde  

tanımlanmıĢtır: ―Türkiye'de kurulmuĢ ve kurulacak olan, yüksek geliĢme potansiyeli 

taĢıyan ve menkul kıymetlerinin likiditesi az olan giriĢim Ģirketlerince birinci el 

piyasalarda ihraç edilen sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılarak gerçekleĢtirilen, 

uzun vadeli kaynak arttırım Ģekline risk sermayesi yatırımı  denir.‖  

 

Amerika Risk Sermayesi Derneği (NVCA)‘nce ―önemli ekonomik değerler üretme 

potansiyeli olan, genç ve hızlı büyüyen firmalara yatırım yapan profesyonellerin 

sağladığı para‖ olarak, Ġngiltere Risk Sermayesi Derneği (BVCA)‘nce ise ―borsaya 
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kote olmayan firmaların büyüyüp baĢarılı olabilmeleri  için, hisse senetlerinin satın 

alınması yoluyla uzun vadeli finansman sağlayan para‖ olarak tanımlanmaktadır. 

(http://www.nvca.org, http://www.bvca.co.uk) 

 

Tanımlardan yola çıkarak giriĢim sermayesinin hem bir finansman kaynağı, hem de bir 

yatırım aracı olduğu söylenebilir. Çünkü giriĢim sermayesi ile riski yüksek giriĢimlere 

kaynak aktarılmakla birlikte aynı zamanda sermayedar da yeni yatırımları, büyümeye 

çalıĢan genç iĢletmeleri finanse edip büyük kâr sağlamak amacını güder.  

(Erolgaç, 1993: 197) 

 

GiriĢim sermayesini sunanlar genel olarak; 

a) Yeni ve hızlı büyüyen firmaları finanse ederler, 

b) Finansmanı ortaklık tesisi yoluyla gerçekleĢtirirler, 

c) Yatırım yapılan firmanın yeni ürün ve hizmetler geliĢtirmesine destek olurlar, 

d) Yönetime katılarak yatırım yapılan firmanın gücünü artırırlar, 

e) Yüksek getiri beklentisi ile yüksek riskler alırlar, 

f) Uzun vadeli yatırım yapmaya eğilimlidirler. 

 

GiriĢimciler bir tür yatırım önerisi olan bir iĢ planı ile Sermayedarlarına baĢvuruda 

bulunurlar. ĠĢ planı yeni giriĢim önerilerinin vazgeçilmez, kritik unsurudur. Planın, tam 

bir Ģekilde, açık, anlaĢılır ve iyi sunulmuĢ olması gereklidir. (Kaya, 2000: 10) 

 

Günümüz koĢulları itibariyle, giriĢim sermayesi yatırımının temel ölçütü yenilik 

içermesidir. GiriĢim sermayesi ile desteklenecek projeler öncelikle üretim ve 

pazarlamaya yönelik yeni fikir ve teknolojiler içermelidir. Yeni fikir ve teknolojilerin 

geliĢtirilmesi için kalifiye insan gücü gerektiren Ar-Ge‘ye önem verilmesi 

gerekmektedir. Ar-Ge çalıĢmaları kısa vadede yoğun kaynak gerektiren; uzun vadede 

kar sağlayan çalıĢmalardır. (Güngörürler, 2005: 1) 

 

3.2 GiriĢim Sermayesinin Özellikleri 

GiriĢim sermayesi bir yatırım projesidir. Bu nedenle geliĢme potansiyeli gösteren yeni 

teknolojileri ve malların üretimini içermelidir. 

http://www.nvca.org/
http://www.bvca.co.uk/
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GiriĢim sermayesi finansman yöntemi temel olarak bir ortaklığa dayanır. Ortaklığın bir 

tarafında bilimsel yenilikleri inceleyen, bunlardan projeler meydana getirerek mal 

üretim noktasına getirebilen gerçek anlamda giriĢimciler mevcuttur. Diğer tarafında ise 

bu giriĢimcilerin projelerini inceleyip baĢarılı olabileceğini belirleyen, bu giriĢimcilere 

finansal destek sağlayan giriĢim sermayesi Ģirketleri yer alır. (Çonkar, 1993: 6) GiriĢim 

sermayesi Ģirketleri riski azaltmak için firmayı kontrolü altında tutmaya çalıĢmakta, 

giriĢimci ise az olan yönetsel deneyiminin verdiği olumsuzluğu, bilgi birikimini ve 

deneyimini kullanarak azaltmaya çalıĢmaktadır. 

 

GiriĢim sermayesi sağlayan Ģirketler giriĢimcilere, fon aktarımı, iĢ planının 

oluĢturulması, teknoloji sağlanması, stratejik yönetim ve karar alma gibi konularda 

destek ve danıĢmanlık sağlarlar. Bunun yanında fiziksel destek de (ofis, internet 

eriĢimi, gerekli altyapı donanımı gibi) sağlanabilir. (Güngörürler, 2005: 11) 

 

Yatırım hisse senedi karĢılığı yapılmalıdır. Bu anlamda yatırımcı için büyük risk söz 

konusudur. Projelerin iyi bir incelemeye ve elemeye tabi tutulması bu riski azaltabilir. 

(Zaimoğlu, 2001: 4) Bu yolla finansman sağlanan Ģirkete ortak olunmaktadır. Böylece 

giriĢim sermayesi Ģirketleri iĢletmecilikle ilgili riskleri giriĢimciyle birlikte yüklenmiĢ 

olmaktadır.Finansman desteği uzun sürelidir. Finansman sağlayan giriĢim sermayedarı, 

bağladığı fonu iĢletmeye herhangi bir Ģekilde ödeterek değil, hisse senetlerini sermaye 

piyasasında satarak geri tahsil etmiĢ olur. Borçlanmada olduğu gibi faiz ve anapara 

ödemesi gerektirmediği için de iĢletmeyi nakit sıkıntısına sokmaz. ĠĢletmenin oto 

finansman olanaklarını artırır. (Akkaya, 2001: 65)  
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Tablo 5. GiriĢim Sermayesi Zaman-Risk Çizelgesi 

 

Yıl Risk 

Yatırım Tipi     

Erken aĢama finansmanı     

Tasarım Finansmanı (prototip geliĢtirilme aĢaması) 7-10 

Çok 

yüksek 

BaĢlangıç sermayesi (start-up) (iĢ oluĢturma aĢaması) 5-10 

Çok 

yüksek 

Erken geliĢtirme (zararda veya yeni kazanç sağlamaya baĢlamıĢ 

iĢletmenin geliĢtirilmesi) 3-7 Yüksek 

Geç aĢama finansmanı     

GeniĢleme sermayesi (kurulmuĢ, karlı iĢletmenin sermaye ihtiyacı) 1-3 Orta 

Köprü finansa çıkıĢ öncesi son destekleme finansmanı 1-3 DüĢük 

ġirket kurtarma finansmanı 3-5 

Orta-

Yüksek 

Kaynak: Ülkü Dağdelen, Halk Bankasına Sunulan Rapor, Ankara: ATO Yayınları 

,1992: 11 

3.3 GiriĢim Sermayesinin Tarafları  

a) Mucitler 

Teknoloji alanında belli bir sorunun fiilen çözümünü sağlayan düĢüncenin sahibidir. 

(Tuncel,2000: 3) Ġcat yapan kiĢilerdir. Ġcatlar, yeni ürün, eski ürüne yeni kullanım alanı 

veya yeni bir üretim Ģekli seçeneklerinden biri ile yeniliğe dönüĢmektedir. 

(Zaimoğlu,2001: 5) 

b) GiriĢimciler 

c) Sermayedar 

GiriĢim sermayesini sağlayan kiĢi veya kuruluĢlardır.  

 

3.4 GiriĢim Sermayesinin Ölçütleri 

a) Teknolojik Yenilik 

GiriĢim Sermayesinin en temel ölçütlerinden olan teknolojik yenilik uzun araĢtırmalara 

dayanır. Yeni yatırımların yüksek riskini düĢürmek amacıyla genellikle her aĢamadan 

iĢletmelere yatırım yapılır. (Tuncel, 2000: 5) J.A. Schumpeter teknolojik yeniliğin beĢ 

farklı boyutu olabileceğini ileri sürmektedir. (Dağdelen, 1991: 52) 

- Üretim yöntemlerinde yenilik 

- Üretilen ürünlerde yenilik 

- Kaynaklarda yenilik 
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- Organizasyonda yenilik 

- Pazarlamada yenilik 

GiriĢim sermayesi yüksek getiriyi hedefleyen bir yatırım aracıdır. GiriĢim sermayesi 

finansmanından faydalanan iĢletmeler de, sundukları ürün ya da hizmetlerin piyasada 

yeni ve farklı olmasının sağladığı avantajla yüksek gelir elde etmektedirler. Buradaki 

yüksek kazanç teknolojik yenilik sonucunda meydana gelen verimlilik artıĢından 

kaynaklanmaktadır. (Aypek,1998: 17) 

 

b) Sermayeye Katılma 

GiriĢim Sermayesi esas olarak bir özsermaye yatırımıdır. Sermayedar yatırım yaptığı 

Ģirkete bir alacaklı olarak değil bir otak olarak girer. Ortaklık hisseleri yatırım 

baĢlangıcındaki görüĢme ve pazarlıklar sonucu belirlenir. (Sarıaslan,1992: 3) 

c) Yönetime Katılma 

Sermaye yatırımcısı yönetim riskini azaltmak amacıyla yönetime katılır. Buradaki 

amaç yönetimin kontrolünü ele almak değil, yönetim ve organizasyonda destek  

sağlamaktır. Yatırımcı uzmanları aracılığı ile yatırımlarını denetler. Ancak yatırımcı 

Ģirketin anlayıĢına göre yönetime katılmama veya dolaylı destek sağlamak yollarından 

biri de izlenebilir. (Tuncel, 2000: 5) GiriĢim sermayesi fonları, giriĢim sermayesi 

yatırımlarına doğrudan ve dolaylı olmak üzere iki Ģekilde yönelmektedir:  

(Baygan, 2000: 10)  

 

1-Yatırımcılar iĢletmeleri direkt olarak finanse etmektedirler. Bu tür bireysel giriĢim 

sermayesi yatırımcılarına ―melek yatırımcı (angel investor) ‖ denilmektedir.  

2-Fonlar giriĢim sermayesi Ģirketlerinde (giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları ve 

fonları) biriktirilmekte ve burada risk sermayesi yatırımlarına yönlendirilmektedir. 

 

d) Uzun Vadeli Yatırım 

Teknolojik buluĢ ile pazara sunulduğu süre ortalama olarak 7-10 yıldır. GiriĢim 

sermayesi Ģirketi yatırım yaparken bu süre zarfında kazanç sağlayamamakta ve bu 

süreçte ek finansman yükleri ile yüz yüze kalmaktadır. Bu sebeple giriĢim sermayesi 

yatırımları sabır, sağlam mali kaynak ayrıntılı incelemeye gereksinim gösterir. 

(Dağdelen, 1992: 12) GiriĢim sermayesi yatırımları halka kapalı Ģirketlerin menkul 
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kıymetleri için etkin bir piyasanın olmamasından dolayı kısa dönemde likit değillerdir. 

Bu durum yasal kısıtlarla daha da beslenerek belli bir dönemde yatırımların yeniden 

satıĢını engellemektedir. (AltıntaĢ: 33) 

 

GiriĢim sermayesi yatırımı firmaların büyüklüğünden bağımsızdır. Fakat, giriĢim 

sermayesi yatırımının amacı hisse senetlerinde pazar ortalamasının üzerinde bir kar 

sağlanması olduğundan, bunu çoğu kez küçük olup da teknolojisi yardımıyla çok hızlı 

bir büyüme gösteren Ģirketler sağlayabilmektedir. Bu nedenle erken aĢamada finanse 

edilen teknolojik geliĢmenin yüksek bir kar potansiyeli vardır. GiriĢim sermayesi bu 

ölçü ile KOBĠ‘lerin geliĢimine ortak olmaktadır. (Yenidünya, 2006: 20) 

 

3.5 GiriĢim Sermayesinin Tarihsel GeliĢimi 

Dönemler ve coğrafi farklılıklar açısında ele alınacak olursa, en sık rastlanan biçimleri; 

Mudaraba, Murabaha, MuĢaraka (Ġnan), Commenda, Venture Capital ve Private Equity 

olarak adlandırılabilir. Risk sermayesinin insanlık tarihindeki baĢlangıcı mudaraba ile 

olmuĢ, ortaçağda Avrupa‘da commenda ile ticaret hayatına giriĢ yapmıĢtır. 

Commenda‘ yı kısaca Ortaçağ Avrupa'sında Ġtalya'da deniz ticareti alanında doğan ve 

kural olarak sermaye ortaya koyan bir kiĢi ve bu sermayeyi kazanç sağlamak amacıyla 

çalıĢtıran giriĢimci arasındaki bir tür Ģirket olarak tanımlayabiliriz. Commenda 

kelimesine, yazılı metin olarak ilk defa Ġtalya‘nın kuzeyindeki bir belgede, M.S. 976 

yılında rastlanır. Aslen Latince kökenli bir kelimedir, ―çok güvenilen‖ anlamına 

gelmektedir. Mudaraba yöntemine benzer. (Toroslu, 2000: 115) Avrupa‘da giriĢim 

sermayesinin öncüsü olarak kabul edilmiĢtir. 

 

Mudaraba, emek-sermaye ortaklığı olup Osmanlı Ġmparatorluğu zamanında sıkça 

uygulanmıĢ; günümüzde ise faizsiz bankacılığın temelini oluĢturan bir ticari faaliyettir. 

Faaliyetten elde edilen kar taraflar arasında paylaĢılırken zarar tamamen sermayedara 

aittir. Ayrıca sermaye, emeği koyan tarafından yönetilir. Sermayeyi yatıran; kusur, 

ihmal ve ihlale ağlı olan zararlara karĢı sermayenin teminat altına alınmasını isteme 

yetkisine haizdir. (Tuncel, 2000: 104) Ġslâmiyet öncesi dönemde uygulanan mudaraba 

sistemi, Ġslamiyet döneminde de aynen korunmuĢtur. Ġslam Hukuku olarak 

adlandırılabilecek Mecelle‘de, Mudaraba iĢlemi aynen Ġslamiyet öncesinde olduğu gibi 
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tanımlanmıĢ, sermaye sahibine, Rabbü‘l Mal, emek sahibine (giriĢimci) ise Mudarib 

denilmiĢtir. Ġki çeĢittir: Zaman, yer, ticaret çeĢitleri ve alıĢveriĢ yapılacak kiĢileri 

belirlemede sınırsız olan çeĢidine mutlak mudaraba (genel yatırım mudarabası), belli 

coğrafi bölge ve/veya ticaret sınırlaması olan çeĢidine mudaraba-ı mukayyede (özel 

amaçlı mudaraba) denilmektedir. (Ark, 2002: 2) Ġlk türde hiçbir sınırlama 

getirilmemiĢtir. Özel amaçlı mudarabada ise zaman,yer,ticaret konusu kalemler, ticari 

ortaklar vb. konularda sınırlama getirilebilmektedir. (Demirçelik, 1986: 4) Bu 

uygulama, günümüz faizsiz bankacılık ve özel finans kurumlarındaki uygulamanın 

temelini oluĢturmaktadır. (Çizakça, 1996: 100) 

 

Mudarabada bir tarafta sermaye ve öteki tarafta emek olduğu halde, muĢarakada hem 

sermaye, hem de emek her iki taraf arasında paylaĢılmaktadır. Yani, muĢaraka hem 

emek, hem de sermaye ortaklığıdır. Tarafların yapacağı anlaĢmada diğerinin 

çalıĢmasını önleyen bir Ģart getirilemez. Ortakların çabalarının veya sermayelerinin eĢit 

olması gerekmemektedir. Ortaklardan her biri sözleĢmede belirlenmiĢ Ģartlar 

çerçevesinde sermayeyi kullanma yetkisine haizdir. (Tuncel, 2000: 105) 

 

Murabaha‘ nın günümüzdeki anlamı finansör kurumun, kredi sağladığı Ģirket adına mal 

alıp, vadeli olarak o kuruluĢa belli bir kâr marjıyla malı satmasıdır. Ġlk ortaya çıkıĢı ise 

sermaye ihtiyacı olan ve emeğini ortaya koyan giriĢimciye destek olmak amacıyla 

ihtiyaç duyduğu malın giriĢimci adına satın alınması yani sermayenin koyulması, 

sonrasında ise bu sermayenin belirli bir vade sonunda geri alınması Ģeklindedir. 

GiriĢim Sermayesi ile mudaraba uygulaması temelde birbirine benzemekte ancak 

murabaha biraz daha farklılaĢmaktadır. 

 

Amerikalılar ilk giriĢim sermayesi uygulamalarını ―venture capital‖ olarak ortaya 

çıkarmıĢ ve o günden itibaren baĢarı ile uygulamıĢtır. II. Dünya SavaĢının ardından 

Laurence Rockfeller, cephede beraber savaĢtığı asker arkadaĢlarına, savaĢtan sağ 

dönmeleri halinde is kurmak için yardım sözü vermiĢtir. SavaĢtan sonra iĢ kurmak 

isteyen arkadaĢlarının müracaatı üzerine Rockfeller, arkadaĢlarına söz verdiği gibi 

yardımda bulunmuĢ, ancak; bu yardımı bir borç veya kredi olarak değerlendirmek 
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yerine, kurdukları iĢletmelerden hisse alarak onlara ortak olmuĢtur. Bu giriĢim, modern 

anlamda ilk risk sermayesi uygulaması olarak adlandırılmaktadır. (Ark, 2002: 4)   

 

Risk sermayesi aslen Fransız olan Harvard profesörlerinden General George Doriot 

tarafından Amerika‘ya tanıtılmıĢtır. Doriot, Fransa‘nın Kuzey Afrika sömürgelerinde 

tanıdığı mudaraba uygulamasını, Fransız Ġhtilalinden sonra Fransa Ticaret Hukuku‘nda 

kendine yer bulan, komandit Ģirketler bilgisi ile geliĢtirerek, savaĢ sonrası 

Amerika‘sında oluĢan uygun zemin sayesinde anlatarak, giriĢim sermayesi fikirlerinin 

yayılmasında önemli bir rol üstlenmiĢtir. 

 

3.5.1  A.B.D.’de GiriĢim Sermayesi  

Amerika‘da giriĢim sermayesi modelinin ortaya çıkıĢ nedenleri Ģunlardır: 

(Kıldöküm, 1995: 34) 

1.GiriĢim sermayesi yatırımıyla, geleneksel yatırım araçlarından daha yüksek gelir elde 

etme imkanının ortaya çıkması, 

2.Büyük iĢletmelerin, kendi bünyelerinde teknoloji üretmek için gereken çabalar ve 

masraflarından kaçınmak için bunun yerine küçük iĢletmelere giriĢim sermayesi 

yoluyla ortak olmayı tercih etmeleri, 

3.Ülkede sermaye kazançlarının vergilendirilmesinde teĢvikler sağlanmıĢ olması ve 

sermaye piyasasının geliĢmiĢ olması, 

4.Küçük iĢletmelerin geliĢmesine ve korunmasına yönelik olarak giriĢim sermayesi 

kurumunun devlet tarafından baĢlatılmıĢ ve teĢvik edilmiĢ olması. 

 

GiriĢim sermayesi ile modern anlamda ilk kurulan Ģirket bir biliĢim markası olan 

Digital‘dir. Digital , 1957 yılında American Research & Development (1946 yılında 

kurulmuĢtur) adlı bir Ģirketin, yetmiĢ bin dolarlık yatırımı ile kurulmuĢ, 15 yıl içinde 

piyasa değeri 3,5 Milyar $‘a ulaĢmıĢtır. Ardından Ģirket, 1998 yılında yine risk 

sermayesi ile kurulmuĢ olan Compaq Ģirketi tarafından 10 Milyar $‘a satın alınmıĢtır. 

 

1958 yılına kadar bu sektörde resmi bir çalıĢma yapılmamıĢtır. Ancak küçük 

iĢletmelerin finansmanı konusunda bir takım çalıĢmalar yapılmıĢ ve bunun sonunda 

Küçük ĠĢletmelere Yatırım Kanunu (Small Business Investment Act) yürürlüğe 
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girmiĢtir. Bu kanunla da Küçük ĠĢletmelere Yatırım ġirketleri (Small Business 

Investment Company (SBIC)‘ler oluĢturulmuĢtur. SBIC'ler baĢlangıçta beklenilen 

baĢarıyı gösterememiĢ olmalarına rağmen, risk sermayesi sektörünün geliĢmesinde 

önemli bir rol oynamıĢlardır. (Kaya,2001: 11) Aynı zamanda bu sektöre yapılacak özel 

sektör yatırımlarını teĢvik etmek amacıyla, vergi indirimleri getirilmiĢ ve borçlanma 

olanakları arttırılmıĢtır. (Acar, 2001: 26) 

 

GiriĢim Sermayesi' nin geliĢmesinde özellikle hisse senedi kazançlarındaki vergi 

oranının önce 1978'de %49'dan %28'e, daha sonra 1981'de %20'ye düĢürülmesi çok 

etkili olmuĢtur. Vergi oranının %20'ye düĢürülmesi, aslında sermaye kazançlarının 

%60'ının vergi dıĢı bırakılması ile sağlanmıĢtır. (BeĢkardeĢler, 2010: 35) 

 

1978 yılında emeklilik fonlarına iliĢkin düzenlemelerde yapılan değiĢiklikler 

neticesinde bu fonların varlıklarının %5‘ine kadar olan bir bölümünü riskli yatırımlara 

kanalize edebilmelerine olanak sağlanmıĢtır. Bu düzenleme ile birlikte giriĢim 

sermayesi sektörüne para akmaya baĢlamıĢtır. GiriĢim sermayesinin bu geliĢimi 

özellikle 1980'li yıllarda büyük bir baĢarı ile uygulama alanı bulmuĢtur. (Solomon, 

1996: 5) 

 

Büyük finansman ihtiyacı içerisinde bulunan iĢletmelerin bir sistem içinde 

desteklenmesi gereği, giriĢim sermayesi uygulamalarına büyük bir itici güç olmuĢtur. 

Sonuçta; 1971 yılında, GeliĢmekte Olan ġirket Hisseleri Piyasası (National Association 

Securities Dealers Automated Quotations, NASDAQ) olarak adlandırabileceğimiz 

borsanın faaliyete geçmesi ile büyük hacim kazanmıĢtır. ABD'de 1980‘li yıllarda 

yapılan giriĢim sermayesi yatırımlarının toplam tutarı 15 milyar ABD Doları 

düzeylerinde iken sektörde 1990‘lı yıllarda belirgin bir patlama yaĢanmıĢtır. 1990 

yılında fonlanan firma sayısı 1.317 iken, 2000 yılında 5.458‘ e çıkmıĢtır. Toplam 

yatırım miktarı 1990 yılında 3.376,21 (milyon ABD Doları) iken, 2000 yılında 

103.848,59 (milyon ABD Doları)‘ na çıkmıĢtır. (Kaya, 2001: 11) 

 

GiriĢim sermayesi ABD‘ de, özellikle 1970‘ li yıllardan sonra tutan ve yatırım sayısı 

yönüyle çok önemli boyutlara varmıĢ bir finansman yöntemidir. 2000 yılında yıllık 
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toplam yatırım tutarı açısından rekor seviyesi olan 105 milyar USD‘ye ulaĢan ABD 

risk sermayesi yatırımlarının 2000-2010 yılları arasındaki seyri Tablo 6‘ da 

görülmektedir. 

 

3.5.2 Kanada’ da GiriĢim Sermayesi 

Kanada'da CDC (Canadian Development Corp.)'un kurulmasıyla birlikte GiriĢim 

Sermayesi baĢlamıĢtır. CDC, özel sektöre ait baĢarılı GiriĢim Sermayesi Ģirketlerinin 

hisselerini alarak destek olmuĢtur. GiriĢim Sermayesine benzer bir yapıyla çalıĢan 

federal iĢ geliĢtirme bankası ise yeni kurulacak iĢlere kredi veya sermaye finansmanı 

sağlamaktadır. Ülkede teknoloji üreten Ģirketler için giderlerin hepsi vergiden 

düĢülmektedir. Federal hükümet ayrıca özel, yüksek riskli projelerin yatırım tutarının 

%75'ine kadar fon sağlayabilmektedir. Ayrıca yeni kurulmuĢ küçük Ģirketler için ayrı 

bir kotasyon sistemi (Junior listing) bulunmaktadır.  

 

ġekil 1‘ de ABD ile Kanada arasında Risk Sermayesi Yatırımları karĢılaĢtırılması 

yapılmıĢtır. Kanada‘ daki yatırımlar ABD‘ den daha düĢük olmakla birlikte paralel bir 

seyir izlediği görülmektedir. Bunun baĢlıca nedeni Kanada Risk Sermayesi 

ġirketlerinin büyük bir kısmının ABD Risk Sermayesi ġirketleri ile ortaklık yoluna 

gitmiĢ olmasıdır. (BeĢkadeĢler, 2010: 40) 

 

Tablo 6. ABD’de GiriĢim Sermayesi Yatırımlarının Yıllar Ġtibariyle Dağılımı 

Yıl ġirket Sayısı AnlaĢma Yatırım($M) 

2000 6.376 7.980 100.088,30 

2001 3.815 4.543 38.224,30 

2002 2.667 3.155 20.871,30 

2003 2.472 2.986 18.942,20 

2004 2.641 3.141 21.801,70 

2005 2.721 3.190 22.650,30 

2006 3.119 3.746 26.184,90 

2007 3.328 4.018 29.965,40 

2008 3.327 4.004 28.008,40 

2009 2.441 2.893 18.068,00 

2010-06-30 1.518 1.646 11.387,30 

http://vx.thomsonib.com/VxComponent/static/stats/2010q2/nation_us1.html 

(21.01.2012) 

http://vx.thomsonib.com/VxComponent/static/stats/2010q2/nation_us1.html
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Kaynak: 

(http://www.cvca.ca/files/Downloads/Final_Q4_2010_VC_Data_Deck_English.pdf, 

04.01.2012) 

ġekil 1. Kanada ve ABD GiriĢim Sermayesi KarĢılaĢtırması 

 

3.5.2  Avrupa’ da GiriĢim Sermayesi 

GiriĢim sermayesi ABD'den sonra Ġngiltere ve Japonya'da da uygulama imkanı bulmuĢ, 

bu ülkeleri geliĢmiĢ Batı Avrupa ülkeleri ve geliĢmekte olan diğer ülkeler takip 

etmiĢtir. Avrupa‘da özellikle Ġngiltere risk sermayesi sektörünün önemli bir hacme 

ulaĢtığı görülmektedir. Fransa, Ġtalya ve Almanya‘da ise risk sermayesi sektörü hala 

yeterli büyüklüğe ulaĢmamıĢtır. (Viala, 1998: 132) 

 

Avrupa‘da GiriĢim Sermayesi, Avrupa GiriĢim Sermayesi Birliği‘nin (EVCA)  

kurulması ile önem kazanmıĢtır. Merkezi Brükselde olan EVCA 1983 yılında 

kurulmuĢtur. Avrupa Topluluğu‘nda risk sermayesi sektörünün resmi örgütü ve 

temsilcisi olarak kabul edilen EVCA‘nın amacı, Avrupa‘da risk sermayesinin 

geliĢmesini sağlamak ve ülkeler arasında bilgi alıĢveriĢine ve sermaye akıĢına yardımcı 

olmaktır. (Dağdelen, 1991: 52, Zaimoğlu, 2001: 10)  

 

http://www.cvca.ca/files/Downloads/Final_Q4_2010_VC_Data_Deck_English.pdf
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1985 ve 1986 yıllarında risk sermayesi konsorsiyumu tarafından 18 uluslararası 

projeye finansman kaynağı sağlanmıĢtır. EVCA'nın ve konsorsiyumun amaçları 

Ģunlardır:(Richer, 1985: 129) 

  

-  Avrupa ülkeleri arasında KOBĠ'lerin iĢbirliğini desteklemek,  

- Topluluk ülkeleri arasında mali ve hukuki farklılıklar olmasına karĢın uluslararası 

projelerin finansmanının mümkün olacağını kanıtlamak,  

- Sendikasyon yolu ile riski paylaĢtırarak KOBĠ'ler arasında yeni teknolojilerin ve yeni 

buluĢların kullanımını yaygın hale getirmektir. 

 

3.5.2.1 Ġngiltere 

Ġngiltere Avrupa ülkeleri arasında GiriĢim Sermayesi açısından en geliĢmiĢ ülke olarak 

göze çarpmaktadır. Ġngiltere‘de büyük holdingler, devlet, yöresel kalkınma üniteleri, 

büyük bankalar ve bireyler risk sermayesi fonlarını oluĢturmaktadır.  

(Zaimoğlu, 2001: 182,183) 

 

Ġngiltere‘de giriĢim sermayesi alanındaki ilk çalıĢmalar, 19. yüzyıl baĢlarında, 

Stephenson, Arkwright, Crompton ve Brunel gibi zengin bireylerin, Ġngiltere endüstri 

devrimi sırasında yatırım projelerin finansmanında kullandıkları fonlara 

dayanmaktadır. (Toroslu, 2000: 116) 

 

Ġngiltere‘de giriĢim sermayesi kavramı, Amerika BirleĢik Devletleri‘ndeki kavramdan 

daha farklıdır. Ġngiltere‘de giriĢim sermayesi, private equity olarak adlandırılmakta ve 

tanım gereği, borsada kotasyonu olmayan giriĢimlere hisse alımı yolu ile veya borç 

vererek sağlanan sermayeyi ifade etmektedir. Amerika‘da risk sermayesi olarak 

kullanılan venture capital tanımı ise, private equity‘nin altında yer almaktadır.  (Kuğu, 

2005: 42) 

 

Ġngiltere, gerek hukuki açıdan gerekse mali açıdan Avrupa‘ da GiriĢim Sermayesi 

sektörünün geliĢebilmesi için en uygun ortamın bulunduğu ülkedir. 1980‘ li yıllarda, 

kurumlar ve gelir vergisi oranlarında azaltmalar yapılmıĢtır. Bunun sonucunda, küçük 

firmalar için geliĢme potansiyeli yaratılmıĢtır. Aynı durum 1990‘ lı yıllarda da devam 
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etmiĢ ve faiz oranları, enflasyon ve vergi indirimleri ile küçük firmaların büyümesi 

teĢvik edilmiĢtir. Sermaye kazancı vergisi diğer Avrupa ülkelerindekinden daha 

yüksektir. GiriĢim Sermayesi sektöründeki geliĢmenin ana kaynağı, 1980 yılında 

ikincil piyasanın(unlisted securities market- USM) oluĢturulması ve 

merger,acquisitions aktivitelerinin ilerlemesidir. (Zaimoğlu, 2001: 184) 

 

Ġngiltere‘de ilk giriĢim sermayesi Ģirketi, 1945 yılında, Bank of England önderliğinde, 

Sanayi ve Ticari Finans Birliği (Industrial and Commercial Finance Corporation, 

ICFC) olarak kurulmuĢtur. BaĢlangıçta ismi ICFC olan Ģirket, daha sonra Sanayi 

Yatırımları (Investments In Industries, 3i) adını almıĢtır. Bu Ģirket, II. Dünya 

Savası‘ndan sonra ortaya çıkan issizlik sorununa çözüm bulmaya ve teknoloji alanında 

söz konusu olan yenilikleri sanayiye kazandırmaya yönelik amaçları kendisine konu 

edinse de, 1980‘li yıllara kadar çok fazla faaliyette bulunmamıĢtır. (Uğurlu ve Civan, 

2002: 90) 

 

Ġngiltere‘de risk sermayesi alanında kurulmuĢ bir kuruluĢ da Ġngiliz Risk Sermayesi 

Birliği (BVCA)‘dır. 1993 yılında kurulan BVCA, 1980 yılında kurulan Venture Capital 

Forum adlı bir kulübün devamıdır. (Zaimoğlu, 2001: 11) BVCA‘ nın amacı üye olan 

kurum ve kiĢilerin görüĢ ve isteklerini ilgili kurumlara iletmek ve risk sermayesinin 

geleceğine iliĢikin kararların alımında yardımcı olmaktır. BVCA finansman talebinde 

bulunan giriĢimcilerin gönderdikleri iĢ planlarını inceleyerek uygun bulduklarını 

dergide yayınlamaktadır. Böylece iĢ planları dergiye abone olan risk sermayesi 

Ģirketlerine ön elemeden geçirilerek sunulmaktadır. (Zaimoğlu,2001: 39) 

 

 

Tablo 7.Ülkelere Göre GiriĢim Sermayesi Yatırımları 

Ülke ġirket Sayısı Yüzde Yatırım (£M)  Yüzde 

  2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 

ĠNGĠLTERE 823 791 77 81 8.237 4.790 40 38 

AMERĠKA 49 50 5 5 2.038 3.541 10 28 

AVRUPA 175 120 16 12 8.778 4.087 43 32 

DĠĞER 26 15 2 2 1.394 211 7 2 

TOPLAM 1.073 976 100 100 20.447 12.629 100 100 

http://admin.bvca.co.uk/library/documents/RIA_2010.pdf (21.01.2012) 

http://admin.bvca.co.uk/library/documents/RIA_2010.pdf
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3.5.2.2 Almanya 

Almanya‘da yapılan giriĢim sermayesi yatırımlarının toplam tutarları, çoğu zaman 

Almanya‘nın dünyadaki ekonomik konumuna paralellik göstermemekte ve Fransa, 

Japonya, Ġtalya, Ġspanya ve Hollanda gibi ülkeler, giriĢim sermayesi yatırım 

tutarlarında ve giriĢim sermayesi fon büyüklüklerinde Almanya‘yı geride 

bırakabilmektedirler. Örneğin; 1996 yılında giriĢim sermayesi fon büyüklükleri 

Ġngiltere‘de 3.7, Hollanda‘da 1.4, Fransa‘da 1.1 milyar ve Ġtalya‘da 727 milyon € iken, 

bu tutar Almanya‘da sadece 340 milyon € olarak gerçekleĢmiĢtir. (Can, 2007: 69)  

 

Almanya‘da giriĢim sermayesinin geliĢmemesinin bazı nedenleri vardır. 

(Tuncel,2000:96) 

1. Devletin KOBĠ‘ lere aĢırı destekte bulunması, 

2. Bankaların KOBĠ‘ ler üstündeki yoğun hakimiyeti, 

3. Kültürel risk çekingenliği, 

4. Alman vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hükümler 

olması, ( kar payı geliri kaynağında vergilendirilirken, faiz geliri beyana tabi 

olupbüyük bir kısmı vergilenmemektedir.) 

5. Bauherren Modelle adı verilen bir tür yüksek risk ortaklıklarının vergiden tamamen, 

komandit ortakların ise %50 oranında vergiden istisna edilmeleri, (bu nedenle kiĢiler 

kendi ortaklıklarını kurmak yerine bu tür ortaklıklara girmeyi tercih etmektedirler.)  

6. Sermaye piyasasına kotasyon koĢullarının ağır oluĢu ve küçük iĢletmelerin halka 

açılmakta karĢılaĢtığı zorluklar. 

 

Devlet 1970 yılında özel sektörün çok güçlü bir GiriĢim Sermayesi Ģirketini kurmasını 

finansal açıdan desteklemeye karar vermiĢtir. Bu amaçla 1975‘ te 28 Alman Bankası 

bir araya gelerek Wagnis Finanzirungs- Gesellschaft‘ ı kurmuĢlardır. Devlet bu 

bankaları teĢvik için Ģirket zarar ettiği takdirde bu zararın % 75‘ ini karĢılamayı taahhüt 

etmiĢtir. ġirket 1982 yılına kadar zarar etmiĢtir. (Zaimoğlu,2001:185) 1983‘ de 

Technoventure Ģirketi kurulmuĢtur. Devlet bu tarz Ģirketlerin baĢlangıç sermayesinin 

teminine yönelik iĢlemlerde bulunmuĢtur. Bu iĢlev, fon aracılığı ile 20 yıla kadar 

vadeli, sabit faizli kredi verme Ģeklinde yapılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu fon fizibilite 

çalıĢmalarının % 90‘ ını geliĢtirme masraflarının % 75‘ ini karĢılamıĢtır. Bu program 
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giriĢimcilerin bankalara olan borçlarının %50-%80 ‗ i için devlet garantisi de 

içermektedir. (Tuncel, 2000: 96) 

 

Devlet bu kadar desteğe rağmen giriĢim sermayesi açısından iç açıcı sonuçlar 

alınmaması üzerine, sektörden yavaĢ yavaĢ elini çekmeye baĢlamıĢ ve bundan sonra 

özel sektörün hakim olduğu bir giriĢim sermayesi piyasası oluĢturmak için harekete 

geçmiĢtir. (Zaimoğlu, 2001: 186) GiriĢim sermayesini geliĢtirmek amacıyla vergi ve 

borsa konusunda yasal düzenlemeler yapmak için çalıĢmalar baĢlatmıĢtır. (Ceylan, 

2002: 196) Bu sayede 1990ların sonu 2000li yılların baĢı itibariyle Almanya‘ da 

GiriĢim Sermayesi yatırımlarında belirgin bir artıĢ gözlenmektedir. 

           

                                         

 

 

        (BeĢkardeĢler, 2010: 44) 

ġekil 2. Almanya Risk Sermayesi Yatırım Sektörü (2008) 
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3.5.2.3 Fransa 

GiriĢim sermayesi alanında ilk çalıĢmalar, yeni teknoloji alanında çalıĢan Ģirketlerin 

hisseleri alarak uzun vadeli kredi açan Sofinova‘ nın 1972‘ de kurulması ile 

baĢlamıĢtır. Fransa‘ da giriĢim sermayesi yarı kamu kuruluĢu niteliğinde olan ve bir 

anlamda giriĢim sermayesi iĢlerini üstlenmiĢ görünen finans kuruluĢlarının 

hakimiyetindedir.  

(Tuncel, 2000: 97-98)  

 

Fransa‘da giriĢim sermayesi sektörü Fonds Commun de Placement a Risques (FCPR) 

ile Societes de Capital Risque (SCR) kuruluĢlarının oluĢumu ile geliĢme göstermiĢtir. 

Fransa Maliye Bakanlığı, giriĢim sermayesi Ģirketlerinin hukuksal mevzuatını 

kolaylaĢtırarak SCR ve FCPR ‗ yi vergiden muaf tutmuĢ, ortakları sadece kar 

dağıtımında ve sermaye kazancının oluĢumunda vergilendirmiĢtir. (Zaimoğlu, 2001: 

187-188) 

 

GiriĢim sermayesi ile ilgili yasaya göre giriĢim sermayesi Ģirketlerinin; 6 yıl içersinde 

sermayelerinin %80‘ini yeni kuruluĢlara yatırmaları, sermayelerinin %20‘den fazlasını 

bir iĢletmeye yatırmamaları, ortak oldukları iĢletmelerin hisse senetlerinin %33‘ünü 3 

yılda bir değiĢtirmeleri gerekmektedir. Bu giriĢim sermayesi Ģirketlerine %50 vergi 

indirimi desteği sağlanmıĢtır. (Ceylan, 2002: 197) 

 

Fransa‘ da giriĢim sermayesi yatırımlarını desteklemek ve geliĢtirmek için yapılan 

düzenlemeler Ģunlardır: (BeĢkardeĢler, 2010: 45) 

1. GiriĢim sermayesi Ģirketlerine %50 oranında vergi indirimi sağlanmıĢtır. Ayrıca bu 

Ģirketlere, 6 yıl içerisinde sermayelerinin en az %80‘ini yeni giriĢimlere yatırma, 

sermayelerinin %20‘sinden fazlasını bir iĢletmeye yatırmama ve ortak oldukları 

iĢletmelerin hisse senetlerinin %33‘ünü üç yılda bir değiĢtirme mecburiyeti 

getirilmiĢtir. 

2. Hükümet, özel giriĢim sermayesi Ģirketlerini vergi, hızlı amortisman, ucuz kredi gibi 

teĢvik tedbirleriyle özendirmeye çalıĢırken, risk sermayesi Ģirketi gibi çalıĢan kamu 

kuruluĢları ve fonlar oluĢturmaktadır.  

3. ġirketlerin borsaya kote olmaları kolaylaĢtırılmıĢtır. 
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3.5.2.4 Diğer Avrupa Ülkeleri 

Ġsveç‘ te 1970‘ de ilk devlet kayaklı GiriĢim Sermayesi Ģirketi kurulmuĢ ancak 

geliĢmesi 1982 yılını bulmuĢtur. (Zaimoğlu, 2001: 97) Özel giriĢim sermaye Ģirketleri 

ancak bu yıldan sonra kuruldu ve 1985'te sayıları 50'ye ulaĢtı. Bu Ģirketler, finansal ve 

endüstriyel kuruluĢlar ile bireylerden fon sağlamakta ve sermayeyi yönetim, pazarlama 

ve teknik becerileri ile birlikte sunmaktadırlar. 1,2 milyar Ġsveç kronluk risk 

sermayesine sahiptirler. (BeĢkardeĢler, 2010: 49-50) Devletin kendi denetiminde 3 

giriĢim sermayesi Ģirketi bulunmaktadır. Birincisi; Foretagskapital AB devlet ile ticari 

bankaların bir ortaklığıdır. Ġkincisi; Procordia (devlet iktisadi kurumları holding Ģti.)‘ 

nın yan kuruluĢu olan Svetab‘dır. Üçüncüsü ise Ġsveç Yatırım Bankası tarafından 

yönetilen Smoföretagsfonden (küçük iĢletmeler fonu)‘dir. Devlet giriĢim sermayesi 

Ģirketlerine finansal destek sağlayarak geliĢimi teĢvik etmektedir. (Zaimoğlu, 2001: 97) 

 

Ġsviçre‘ de ikincil piyasaların da dahil olduğu güçlü, geliĢmiĢ  hisse senedi piyasaları 

mevcut olup, bu piyasalarda çoğunlukla iyi yapıda ve genelde kendi kendini finanse 

eden Ģirketlerin hisseleri iĢlem görmektedir. (Deliağaoğlu, 2005: 26) KOBĠ‘ lerin bu 

piyasalara girmesi zor olmakla birlikte,  yüksek riskli projeler için de finansman 

sağlamak pek kolay olmamaktadır. Yeni giriĢimciler için bir diğer sorun da vergi 

yüküdür. (BeĢkardeĢler, 2010: 50)Ġtalya‘ da giriĢim sermayesi hala beklenilen düzeye 

ulaĢamamıĢtır. GiriĢim sermayesinin yayılması için borsada bir takım yapısal 

değiĢiklikler yapılmalı aynı zamanda tasarruf sahipleri, finansal aracılar ve yüksek 

riskli finansman kavramına alıĢkın olmayan firmaların yaklaĢımının değiĢmesi 

gerekmektedir. (Deliağaoğlu, 2005: 26) Milano Bocconi ĠĢletme Üniversitesi Profesörü 

ve AIFI (Ġtalyan Risk Sermayesi Derneği) Genel Sekreteri Anna Gervasani'ye göre 

Ġtalya'da risk sermayesi faaliyetlerine iliĢkin spesifik teĢviklerin ve vergisel 

indirimlerin eksikliği vardır.  (BeĢkardeĢler, 2010: 51) 

 

3.5.4 Japonya’ da GiriĢim Sermayesi 

Amerika ile kıyaslandığında Japonya‘da hala emekleme aĢamasında olan giriĢim 

sermayesi toplumsal koĢullara bakılarak Amerika‘dakinden farklı olması aĢağıdaki 

Ģekilde özetlenebilir. (BeĢkardeĢler, 2010: 52-53) 
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- Japonya‘da ABD‘nin aksine imalat sektöründeki büyük Ģirketler teknolojik 

yeniliklere kolayca uyum sağlayabilmektedirler. Ayrıca bu tip Ģirketler yeni teknoloji 

yatırımlarına kendileri giriĢebilmektedir. Japonya'da büyük firmalar genellikle küçük 

firmalarla rekabet etmezler, onları taĢeron olarak kullanırlar. Küçük firmaların kendi 

baĢlarına hareket etmeleri oldukça güçtür.  

 

- Japonya'ya özgü farklı bir uygulama da ömür boyu iĢ garantisidir. Büyük firmalar, 

insanları üniversitelerden alıp, emekli oluncaya kadar aynı iĢyerinde istihdam etme 

eğilimindedir. Bu sistem, doğal olarak potansiyel müteĢebbisi kendi iĢlerini kurma 

noktasında teĢvik etmemektedir.  

 

- Amerika‘da giriĢim sermayesi sistemi hisse senetlerinin alım ve satımına 

dayanmaktadır. Japonya‘da ise, hisse senedinin alımı ile iki Ģirket arasında uzun 

sürecek bir iliĢki anlamına gelmektedir. Ayrıca, hisse senedi sahiplerinin 

portföylerindeki yatırımlarını halka veya baĢka Ģirketlere satarak kâr beklentisi 

içerisinde olması fikri Japonlarca paylaĢılmaz, çünkü bir Japon firması bağımsız 

kalmak ister ve Ģirketler ancak iflasın bir alternatifi olarak satılabilir.  

 

- Japonya‘da iĢyeri kiralarının ve arsa fiyatlarının pahalı olması, iĢ kurumuna ciddi 

engeller oluĢturmaktadırlar. Ayrıca Japonya‘da üniversitelerin yeni giriĢimleri 

desteklemesi ABD‘deki kadar yaygın değildir. Bunlara ilave olarak, Japonya'da 

Antimonopol Kanunu da giriĢim sermayesi Ģirketlerinin finanse ettikleri iĢletmelerin 

yönetim kurullarında yönetici bulundurmalarını yasaklamaktadır. 

 

Bütün bu olumsuzluklara rağmen Japonya‘ da giriĢim sermayesi sektörünün geliĢmesi 

için de önemli adımlar atılmıĢtır. Örneğin; Amerika‘daki NASDAQ sisteminin bir 

benzeri olan SDAJ (Securities Dealers Association of Japan) faaliyete geçmiĢtir. 

(Zaimoğlu,2001:178) Japon Uluslararası Sanayi ve Ticaret Bakanlığı 1974 yılında 

Venture Enterprise Center(VEC)‘ ı kurmuĢtur. Bu kurum küçük iĢletme kurma fikrinin 

benimsenmesi, mevcutların geliĢimi ve finansman desteğinin sağlanması konularında 

çalıĢmakta olup, aynı zamanda KOBĠ‘ lerin bankalardan kredi almasına yardımcı 

olmakta, kredinin % 80‘ ine kadar kefalet verebilmektedir. (Tuncel, 2000: 99)  
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VEC‘ in bir diğer faaliyeti ise Japon Uluslararası Sanayi ve Ticaret Bakanlığı‘ nın 

desteği ile Japonya‘ da giriĢim sermayesi konusunda ana bilgi kaynağı olmaktır. VEC‘ 

in Japonya ismi ―AraĢtırma ve GeliĢtirme TeĢvik Merkezi‘‘ dir. VEC yaptığı yıllık 

araĢtırmalarda daha çok, KOBĠ‘ lerden önemli farklılıklar gösteren geliĢmiĢ teknolojili 

ve hızla büyüyen Ģirketlerle ilgilenmektedir. Bu kuruluĢ giriĢim sermayesi konusunda 

toplantılar, ziyaretler düzenlemekte ve aylık bir dergi çıkarmaktadır. Japonca‘ da 

―venture‖ kelimesine karĢılık olarak kullanılan ―bencha‖ sözcüğünün anlamı ticari risk 

ve ödülden daha çok bilimsel ve teknik çaba ve baĢarı anlamındadır. (Zaimoğlu, 2001: 

180) 

 

Japonya‘da giriĢim sermayesi Ģirketleri baĢlangıç aĢamasındaki firmalara yatırım 

yapmayı tercih etmezler. Onun yerine geniĢleme aĢamasındaki giriĢimlere yatırım 

yaparlar. VEC‘in yaptığı bir araĢtırmaya göre Japonya‘da risk sermayesi Ģirketleri 

tarafından desteklenen firmaların üçte ikisi 10 yıldan fazla geçmiĢe sahiptir. (Civil, 

2008: 83) 

 

Japonya‘daki giriĢim sermayesi Ģirketlerinin sektörel dağılımlarına bakıldığında 

önceliğin elektronik, bilgisayar ve iletiĢim sektörlerine ait olduğu görülmektedir. 

Amerikan giriĢim sermaye Ģirketlerinin aksine geniĢleme aĢamasındaki giriĢimlere 

yatırım yapmayı tercih eden Japon giriĢim sermaye Ģirketleri baĢvuran kiĢi veya 

kurumların iĢ planlarını inceleyerek desteklenecek Ģirketi seçme yönteminden ziyade, 

gazete ve ticari yayınları izleyerek desteklenecek Ģirketi belirlemekte ve daha sonra 

muhtemel müĢteriler ile iliĢki kurmaktadır. Sermayesine iĢtirak edilen Ģirket 6 ayda bir 

giriĢim sermayesi Ģirketine rapor gönderir. ġirket giriĢimci firmayı 2-3 ayda bir ziyaret 

eder ancak giriĢimci firmanın durumuna göre bu ziyaretler daha sık olabilir. Fakat bu 

Ģirkete çalıĢmak üzere yönetici yada idareci göndermesi Fair Trade Commission 

tarafından engellenmiĢtir. (Zaimoğlu, 2001: 182) 

 

3.6 GiriĢim Sermayesi ġirketlerinin Yatırım AĢamaları 

GiriĢim sermayesi finansmanının aĢamaları, düĢüncenin olgunlaĢmasından piyasaya 

sürülmesine kadar yeni bir ürün veya teknolojik yenilik için kurulan yada var olan genç 
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bir iĢletmenin kaynak gereksiniminin, bir giriĢim sermayesi Ģirketinin verdiği öz 

sermaye ile karĢılanmasına dayanmaktadır. (Fettahoğlu, 1992: 23) 

 

GiriĢim sermayesi finansı, iĢletmelerin kurulma, olgunlaĢma ve büyüme evrelerinin 

herhangi birinde gerçekleĢebilirken; finansman aĢamaları temelde erken, ileri ve geç 

aĢama yatırımları olarak sınıflandırılmaktadır.  

 

GiriĢim sermayesi yatırımları, teknolojik yenilik sağlamaya yönelik yatırımlar olduğu 

için yüksek kazanç potansiyeline sahiptirler. Ancak, giriĢim sermayesi Ģirketleri yüksek 

kazancın yüksek riski de beraberinde getireceğinin farkında olduklarından, riski 

azaltmak amacıyla iĢletmelerin geliĢim aĢamalarını ve sektörel dağılımlarını göz önüne 

alarak bir yatırım portföyü oluĢtururlar. Böylece bazı yatırımlardaki zararlar, 

diğerlerinin sağladığı yüksek karla telafi edilebilir. GiriĢim sermayesi Ģirketlerinin 

uygulamıĢ oldukları bu strateji onları değiĢik geliĢim aĢamalarında bulunan Ģirketlere 

yatırım yapmaya yöneltmiĢtir. (Yılgör, 1996: 90-91) 

 

GiriĢim sermayesi yatırım aĢamaları; 

1.Çekirdek sermayesi veya AR-GE finansmanı (seed capital),  

2.BaĢlangıç sermayesi (start-up capital),  

3.Erken aĢama finansmanı (early stage finance),  

4.Geçit finansmanı (gate finance),  

5.GeliĢme-büyüme sermayesi (expansion/development capital),  

6.Köprü finansmanı ve ara finansman (bridge finance, mezanine finance)   

7.Diğer geç aĢama yatırımları Ģeklinde sınıflandırılabilir. 
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  (Abdurrahman Fettahoğlu, 1992: 25) 

ġekil 3. Yatırım AĢamaları ile Ürün Hayat Eğrisi Arasındaki ĠliĢki 
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Toplam olarak GiriĢim Sermayesi bazlı Ģirketlerin % 20‘si hisse senedi piyasasına 

girebilmekte, %40‘ı büyük firmalarla birleĢmekte, %20‘si iflas etmekte ve %20‘si de 

devam etmekte ancak yatırımcıların beklentilerini karĢılayamamaktadır.  

(Tuncel, 2000: 53) 

 

3.6.1  Çekirdek Sermayesi veya AR-GE finansmanı (Seed Capital) 

Çekirdek sermayesi genel olarak üretim ve araĢtırma bazlı hizmetlere uygulanabilir. 

Çünkü bu yatırım aĢamasında finanse edilen bir iĢletme değil, düĢünce aĢamasında 

olan yeni bir teknoloji veya yeni bir pazar yaklaĢımına sahip olan giriĢimcidir. Bu 

yatırım aĢamasında, piyasaya sunulmaya hazır ürün ve tam bir yönetim ekibi henüz 

yoktur. (Tuncel, 2000: 53) Firma henüz kurulmamıĢtır. MüteĢebbis bir fikir 

geliĢtirmiĢtir, ancak bu fikir henüz ne teknik ne de ticari olarak bir biçim almamıĢtır. 

Sermayedarın rolü, yeni ürünün, hizmetin yada iĢletme planının özelliklerini 

geliĢtirirken müteĢebbisi finanse etmektir. (Zaimoğlu, 2001: 69) Burada sermayedarın 

beklentisi, müteĢebbisin fikrini yeni bir ticari ürüne veya hizmete dönüĢtürmesi ve bu 

doğrultuda kurulacak iĢletmenin temel özelliklerini ortaya koymasıdır. ĠĢletme 

projelerinin yarısından çoğu bu aĢama sonunda uygulanamaz bulunarak terk 

edilmektedir. Bunun nedeni olarak müteĢebbisi ve sermayedarı etkileyen aĢağıdaki 

nedenler gösterilebilir. (Tuncel, 2000: 54) 

 

1. Modern teknolojilerin ürün-hayat sürecine olan baskısı, 

2. Uluslararası rekabetten haberdar olmama, 

3. Yeterli patent koruma imkanının bulunmaması, rekabete hazır bir ürün 

oluĢturulamaması, 

4. Piyasaya erken girilmesi, tüketicilerin henüz o ürüne hazır olmaması, 

5. MüteĢebbisin mükemmellik sendromu, sürekli olarak ürünü geliĢtirmeye çalıĢması, 

6. MüteĢebbisin söz verme sendromu, baĢarısızlığa uğradığını kabul etmeyerek boĢ 

yere çabalaması, 

7. MüteĢebbisin takımını motive etmekte yetersiz kalması, 

8. Yeterli finansal kontrolün sağlanamaması. 
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Çekirdek sermayesi aĢaması, giriĢim sermayesi yatırımcıları açısından büyük 

belirsizlikler içermekte ve bu doğrultuda yatırımların riskleri de yüksek olmaktadır. 

Ancak baĢarıya ulaĢmaları durumunda, yatırımcılar çekirdek sermayesi yatırımlarından 

büyük kazançlar elde edebilmektedirler. 

 

Çekirdek sermayesinde iki türlü seçenek söz konusudur. Birincisi; müteĢebbisin payını 

bozmadan büyük bir çoğunluğu borçlardan oluĢan bir finansman paketi kullanmak, 

ikincisi ise; baĢlangıçtaki borçlanma oranını minimumda tutup dıĢarıdan ortak kabul 

etmektir. (Zaimoğlu, 2000: 70) 

 

3.6.2.  BaĢlangıç Sermayesi (Start-up Capital) 

ĠĢletmeyi alma aĢamasında finanslama veya filizlenme aĢaması da denilmektedir. 

GiriĢim sermayesi yatırımcıları tarafından kurulma aĢamasında olan ya da yeni 

kurulmuĢ, ancak ürününü veya hizmetini pazara sunmamıĢ veya sunamamıĢ 

iĢletmelerin finanse edilmesidir. SomutlaĢmıĢ fikirlere yatırım yapılmaktadır. (Can, 

2007: 22) Ürün geliĢtirme veya pazara giriĢte kullanma amacıyla firmaların finanse 

edilmesi olarak tanımlanabilir. 

 

Bu aĢamada firma kurulmuĢ, teknolojik yenilik projelendirilmiĢ, gerekli yatırımlar iĢ 

planları ve deneme üretimleri yapılmıĢ ve ürün üretime hazır bir hale getirilmiĢtir. Bu 

noktada firmanın en önemli ihtiyacı, üretim için gerekli iĢletme sermayesinin 

karĢılanmasıdır. (Deliağaoğlu, 2005: 49) GiriĢim sermayesi yatırımlarının en heyecanlı 

bölümü olup çoğu kez giriĢim sermayesi kavramı ile birbirlerinin yerine de 

kullanılmaktadır.  

 

BaĢlangıç aĢamalarında çok rastlanılan bir özellik olarak, sermayedar, yatırımı 

sırasında, ikinci bir yönetim kadrosu oluĢturma gereksinimi hissetmektedir. TeĢebbüs 

tamamlanıp faaliyete geçtiğinde, yöneticilerde eksiklikler ortaya çıkabilir. 

MüteĢebbisin yönetim kadrosu bazı yeteneklere yeteri kadar sahip olmayabilir. 

TeĢebbüs ve yatırımın baĢarılı olması için bu tür yetersizliklerin tespitinde, bunların 

nasıl halledileceği ve bu iĢe kimin tayin edileceği konularında, müteĢebbis ile 

sermayedar aynı fikirde olmalıdır. (Zaimoğlu, 2001: 72) 
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Amerika‘ da her 10 baĢlangıç sermayesi kullanan Ģirketten; ikisinin ilk 2-3 yıl içinde 

battığı, ikisinin 5. Yıla kadar dayandığı, kalan 6sından birinin büyük kar sağladığı, 

birinin ortalama getiri sağladığı, diğer 4ünün yetersiz kazanç sağladığı ortaya 

konmuĢtur. (Tuncel, 2000: 54) 

 

3.6.3.  Erken AĢama Finansmanı (Early Stage Finance) 

Bu aĢama, ürün geliĢtirme aĢamasını bitirmiĢ ticari amaçlı üretim ve satıĢ için fon 

gereksinimi olan firmaların finansmanı olarak tanımlanabilir. Firmanın pazara sürdüğü 

malı veya hizmeti vardır; ancak, ürünün pazardaki üstünlüğünü sağlayacak bir marka 

imajı ve önemli bir pazar payı yoktur. Bütün bunların oluĢması uzun süre alır ve 

yüksek tutarda yatırım gerektirir. Bu aĢama süresince, firma piyasadaki rakipleriyle 

karĢı karĢıyadır ve karı çok küçük olduğundan, rakiplerine karĢı mukavemet edebilmek 

için sermayedara gereksinimi vardır. Üstelik bu aĢamada diğer kaynaklardan fon 

sağlaması da zordur.  (Zaimoğlu, 2001: 73) 

 

Genellikle 4-6 yıl arası bir süre alan bu aĢama da çok değiĢken bir risk yapısı söz 

konusudur. Sermayedarın beklentisi, özsermaye-borç bileĢimi, sermayedarın üstlendiği 

risk derecesi konularında yoğun tartıĢmalar olabilmektedir. Özsermaye finansmanında 

kaçınılmaz olarak 2.,3. Hatta 4. Kez fonlamaya ihtiyaç duyulabilmektedir. Bir anlamda 

sermayedar buna mecbur kalmaktadır çünkü iyi bir kar düzeyine eriĢemeden yeni 

yatırımcı cezbedilememekte  ve iĢin batması tehlikesi oluĢmaktadır. (Tuncel, 2000: 55) 

 

Diğer bir nedenle, sermayedar, baĢlangıç sonrası açık bir büyüme ve potansiyel 

sergilemekle beraber karı düĢük kalan Ģirkete erken aĢama finansı sağlamaktadır. 

AĢağıdaki durumlarda ise yeni sermayedarların bulunması gerekli olmaktadır; 

 

1.Yatırımın finansman ihtiyacı, mevcut yatırımcıların limitlerini aĢmıĢsa, 

2.Mevcut sermayedar iĢin büyük bir sermaye payına sahipse ve bu payı artırmak 

istemiyorsa, 

3.GiriĢimci mevcut sermayedarına güvenini kaybetmiĢse, 

4.Borsaya kotasyon amacıyla sermayedar tabanı geniĢ tutulmak isteniyorsa, 



56 
 

5.ĠĢ yeni sermayedarlarının teknik bilgi ve piyasa bağlantılarına ihtiyaç duyan bir 

konuma gelmiĢse, 

6.Ġlk sermayedarı iflas etmiĢse ya da daha fazla devam etmek istemiyorsa. 

 

Erken aĢama finansmanı baĢlangıç aĢaması ile aynı finansal enstrümanlar ile 

gerçekleĢtirilebilir. Buna rağmen iĢin gelecekteki ihtiyaçları göz önüne alınarak 

Sermayedar için gelir sağlayacak Ģekilde de oluĢturulabilir. (Lorenz, 56-58) 

 

3.6.4.  Geçit Finansmanı (Gate Finance) 

Ġkinci aĢama finansmanı da denilen geçit finansmanı, daha önce tedarik ettiği erken 

aĢama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tüketmiĢ, tam kapasiteyle üretim ve 

satıĢ yapabilmek için ek sermayeye ihtiyaç duyan giriĢimcinin finansmanıdır.  

(Kaya, 2001: 23) 

 

Yüksek bir getirisi olmasa da halen cazip getiri öneriyor olan iĢletmeler için erken 

aĢama devresinden sonra gelen ve kısa bir ömre sahip olan bir aĢamadır. Bu finansman 

türü, firmanın hedef pazarını büyütmek ve ölçek ekonomilerinden yararlanmak 

istemesi durumunda yeni yatırım ve finans kaynaklarına ulaĢma ihtiyacından doğar. 

Ġkinci devre finansmanında ürün piyasaya sunulmuĢ olmakla birlikte, henüz marka 

imajı yaratılmamıĢtır ve yatırım süreci oldukça kısadır. Ek sermaye sağlanmasında 

bazen ikinci aĢama finansmanı yeterli olmayıp, üçüncü ve dördüncü aĢamalar söz 

konusu olabilir. (ĠĢeri, 2001: 45) 

 

3.6.5.  GeliĢme - Büyüme Sermayesi (Expansion/Development Capital) 

Büyüme sermayesi baĢa baĢ noktasında veya karlı çalıĢan bir iĢletmenin büyümesi için 

sağlanan fonlardır. Bu fonlar firmanın artan üretim kapasitesini, pazar payının 

arttırılmasını, ürün geliĢtirmesini ya da ek çalıĢma sermayesinin finansmanı için 

kullanılmaktadır. Büyüme sermayesi iç veya dıĢ büyümenin finansmanı için 

kullanılmaktadır. Bu aĢamada yönetime katılmak istenmemektedir (hands off) ancak 

günlük iĢlemlere katılınmasa da yönetim kurulu üyeliği talep edebilir. Bu aĢamada 

%40 civarında getiri beklenmekte olup, önceki aĢamalara göre yatırılan para daha 
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büyük miktarlarda olmasına rağmen getiri ve risk daha düĢük olmaktadır.Kurulu bir 

iĢletmenin geniĢleme aĢamasında iki ana yol olabilir; 

 

1.Organik büyüme 

2.Ele geçirme yolu ile büyüme 

 

Organik büyüme; yeni ürün, geniĢleyen pazar, daha geniĢ depo ve fabrikalar anlamına 

gelir, ele geçirme ise aynı iĢi yapan mevcut bir iĢletmenin, basit olarak aktiflerinin satın 

alınmasıdır. (Tuncel, 2000: 57) 

Her iki büyüme alternatifinde de yatırımcı için, mevcut aktiviteler ve geliĢmenin 

getireceği yenilikler hakkında detaylı bilgi içeren bir planın hazırlanması gereklidir. 

Ele geçirmenin söz konusu olduğu hallerde, yatırımcı satıcının ihtiyaçlarına cevap 

vermeli ve kendisi ile alıcı arasındaki çıkar iliĢkisini korumalıdır. (Zaimoğlu, 2001: 75) 

 

GeliĢme-büyüme finansmanının özellikleri Ģöyledir: 

-Finanse edilen iĢletme, kuruluĢ aĢamasının sıkıntılarını atlatmıĢtır. Piyasada alım 

satıma konu olan bir ürünü veya sunduğu bir hizmeti bulunan iĢletmenin belirli bir 

marka imajı ve piyasa payı yoktur. 

-ĠĢletme, kârının düĢük olması nedeniyle piyasa payını geniĢletmek ve rekabet 

edebilmek için ek finansmana ihtiyaç duymaktadır. 

-ĠĢletmenin, gerekli koĢulları yerine getiremediği için, bankalardan ve sermaye 

piyasalarından fon sağlama imkanı oldukça düĢük ve bu nedenle de giriĢim sermayesi 

gereksinimi yüksektir. (Can, 2007: 24) 

 

3.6.6.  Köprü Finansmanı ve Ara Finansman (Bridge Finance, Mezanine Finance)   

Köprü finansmanı bir Ģirketin daha fazla risk sermayesi sağlayana ya da bir borsaya 

satıĢa çıkana kadar finanse edilmesine yardım eder. Ara finansman ise aslında bir 

köprü finansmanı biçimi olup, 2 yıldan az bir vade yapısı ve devir veya satıĢ ya da 

halka arza dek sağlanan son finansmandır. (Kaya, 2001: 15)Genellikle varantlı tahviller 

aracılığıyla sağlanan köprü finansmanı, genelde daha önceden bazı yatırımcıların 

yatırım yaptığı firmalara yatırılmaktadırlar. (Aydın ve BaĢ , 1986: 20)  
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Ara finansman ise getiri açısından özsermaye ve borç arasında bir yerde olup, bir özel 

Ģirkete devir veya satıĢ ya da halka arza dek sağlanan son finanse etmedir. Her iki 

finansman (özsermaye-borç) özelliklerine sahiptir. Tipik bir finansmanın geri 

ödemeleri, banka borçlarının geri ödemelerinin bitmesini takiben yapılır. Genelde geri 

ödemeler 5 yıl sonra baĢlamakta, vade ise 10 yıla kadar uzayabilmektedir. Bu tür 

borçlanmalar teminat karĢılığı olmaksızın yapılmaktadır. (Zaimoğlu, 2001: 78) 

 

Köprü finansmanının (bridge financing / mezzanine) özellikleri Ģu Ģekilde sıralanabilir: 

-ĠĢletmeler piyasada tutunmakta ve iĢletme değerleri artmaktadır. 

-ĠĢletmenin üretim ve dağıtım kapasitesi geniĢlemiĢ, pozitif ölçek ekonomileri de etkili 

olmaya baĢlamıĢtır. 

-KurulmuĢ ve iĢlemekte olan, ancak çeĢitli sorunları bulunan bu aĢamadaki iĢletmeler 

giriĢim sermayesi finansmanına baĢvurmaktadırlar. 

-Daha kısa süreli bir yatırım olduğu için erken aĢama yatırımlarına nazaran riski 

göreceli olarak daha düĢüktür. 

 

3.6.7.  Diğer Geç AĢama Yatırımları 

Mevcut bir sermayedarın paylarının tümünü ya da bir kısmını satmasına olanak 

sağlamak için temin edilen fonlar (Yerine koyma sermayesi), karsız çalıĢan bir 

firmanın iç yönetiminin, pazarlamasının ve diğer durumlarının değiĢtirilerek karlı hale 

getirilmesinde kullanılan fonlar (ġirket kurtarma finansmanı) ve Ģirket paylarının, 

varlıklarının satın alınması için kullanılan fonlar (Leveraged Buy Out; Management 

Buy-Out; Management Buy-In) diğer geç aĢama yatırımlarıdır. 

 

3.6.7.1. Yerine Koyma Sermayesi 

Yerine koyma sermayesinde, hissedarların ellerindeki payların bir kısmını ya da 

tümünü satmaları için fon temin edilmektedir. Bu yönteme baĢvurulmasının nedeni 

Ģirketin acil nakit gereksinimi ya da kurucuları arasındaki anlaĢmazlıklar olabilir. 

(Tuncel, 2000: 58) Yerine koyma sermayesinde, yatırımı yapan taraf iĢletmenin 

paylarının satın alınmasının yanında iĢletmenin geliĢmesi için daha sonra finansman 

desteği de vermektedir. (Zaimoğlu, 2001: 80) Bu yatırım türü az sayıdaki risk 
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sermayesi Ģirketi tarafından gerçekleĢtirilir. Charterhouse Development, Midland 

Bank, Estate Duties Investment Trust bu Ģirketlere örnektir. (Tuncel, 2000: 58) 

 

3.6.7.2. ġirket Kurtarma Finansmanı 

Karsız çalıĢan bir firmanın iç yönetiminde, pazarlamasında ve diğer durumlarında 

değiĢiklik yapılarak karlı hale getirilmesi için yapılan yatırımdır. Çok sınırlı sayıda risk 

sermayesi Ģirketi bu aĢama ile ilgilenmekte ve bu amaçla tasfiye uzmanları 

çalıĢtırmaktadır. (Tuncel, 2000: 59) Bu aĢama önemli bir çaba gerektirir. Öncelikle 

bankalarla yapılan anlaĢmalar yenilenip kredi alma olanakları araĢtırılmalıdır. Bunun 

yanında yönetim ekibinin de değiĢmesi gerekmektedir. 

 

ġirket kurtarma finansmanında sermayedar tarafından sağlanacak fon tutarının büyük 

olması nedeniyle sermayedar Ģirket kontrolünde üstünlüğü sağlamaktadır. (Zaimoğlu, 

2001: 81) Yatırım aĢaması 6 ay ile birkaç yıl arasında sürebilmektedir.  

(Tuncel, 2000: 59) 

 

Sermayedar yatırım yaptığı iĢletmeyi baĢarıya ulaĢtırması haline, çoğunlukla aynı 

sektörde faaliyet gösteren büyük bir Ģirkete satmaktadır. Böylece orta düzeyde bir 

sermaye kazancı sağlanır. (Zaimoğlu, 2001: 82) Bu iĢlemleri Ġngiltere‘ de ECI, 3i, 

Pruventure, CIN ve APA gerçekleĢtirmektedir. (Tuncel, 2000: 59) 

 

ġirket kurtarma finansmanının (turnaround financing) özellikleri kısaca Ģu Ģekildedir: 

-Günümüzde çok az uygulanan bir geç aĢama yatırımıdır. 

-Yatırımcılar için çok önemli bir çabayı gerektirmektedir. Öncelikle desteklenecek 

iĢletmenin yönetim ekibini değiĢtirmesi istenir ve bankalarla yapmıĢ olduğu anlaĢmalar 

yenilenerek kredi alma olanakları araĢtırılır. ĠĢletmenin ilk yatırımcısının sadece 

danıĢman rolünü üstlenmesi veya iĢletmeyi tamamen bırakması talep edilir. 

-ġirket kurtarma operasyonlarının çoğunda, yatırımcılar tarafından sağlanacak olan fon 

tutarının büyük olması gerekmektedir; bu da yatırımcıların Ģirket kontrolünde 

çoğunluğu sağlamasına yol açmaktadır. 
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-ġirket kurtaran yatırımcı, söz konusu iĢletmeyi baĢarıya ulaĢması halinde çoğunlukla 

aynı endüstri kolundaki büyük bir Ģirkete satmaktadır. Böylece orta düzeyde bir 

sermaye kazancı sağlanmaktadır. Bu kazanç yatırım tutarının 2-3 katından daha fazla 

olmaktadır. 

-Birçok Ģirket kurtarma yatırımı baĢarısızlıkla sonuçlanmaktadır. Bu nedenle çok az 

sayıdaki giriĢim sermayesi Ģirketi bu tür yatırımlara yönelmektedir. (Can, 2007: 25-26) 

 

3.6.7.3. ġirket Paylarının/Varlıklarının Satın Alınması 

ġirket paylarının/varlıklarının birileri tarafından satın alınması bazen geç aĢama 

finansmanı bazen de çıkıĢ aĢaması olarak ele alınacak bir uygulamadır. Satın alımda 

bulunan bu kiĢiler; 

 

-ġirketin yöneticileri, (Management buy out:MBO) 

-Üçüncü kiĢiler, (Leveraged buy out:LBO) 

-BaĢka bir Ģirketin yöneticileri, (Management buy in:MBI) 

-MBO ve MBI‘nin bir kombinasyonu, (buy-in management buy-out:BIMBO) 

-ġirketin çalıĢanları (Employee Stock Ownership Plan:ESOP) olabilir.  

(Zaimoğlu, 2001: 83) 

 

3.6.8. Yatırımdan ÇıkıĢ 

Risk sermayesi finansmanında amaç yatırım yapılan Ģirkette ortaklığın sonsuza kadar 

sürdürülerek temettü geliri elde edilmesi değildir, risk sermayesi sağlayan Ģirketin 

yatırım politikası ve stratejilerine bağlı olarak belirli bir süre sonra yatırımın 

likiditasyonu gündeme gelecektir. Likiditasyon stratejilerinin doğru belirlenmesi 

sermayedarın baĢarısını artıran önemli bir etmendir. Sermayedar elindeki hisse 

senetlerini, değerleri en yüksek olduğu noktada satarak yatırımdan beklediği 

maksimum faydayı sağlamaya çalıĢacaktır. (Kaya, 2001: 16) 

 

Sermayedarın yatırımdan çıkıĢ yolları aĢağıda belirtilmiĢtir. 

 

1.ġirketin halka açılması: GiriĢim sermayesi yatırımından çıkıĢ genellikle Ģirket 

hisselerinin halka satılmasıyla olmaktadır. 
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2.BaĢka bir Ģirkete satılması: Yatırımdan çıkıĢta, Ģirket hisseleri baĢka bir Ģirkete de 

satılabilir. 

3.Payların Ģirketin kendisi tarafından geri alınması: Sermayedar, hisselerini giriĢimciye 

satarak yatırımdan çıkabilir. 

4.ġirketin baĢka bir yatırımcıya satılması: Sermayedar hisselerini baĢka bir yatırımcıya 

satabilir. 

5.ġirketin yeniden organize olması: ġirket yeniden yapılanabilir. 

6.ġirketin tasfiye edilmesi: BaĢarısızlık durumunda Ģirketin tasfiyesiyle yatırım son 

bulur. (Kilimlioğlu, 2006: 68-69) 

 

Yapılan araĢtırma sonuçlarına göre 1970 ve 1982 yılları arasında gerçekleĢtirilen 544 

giriĢim sermayesi yatırımının % 35‘i halka açılmayı tercih etmiĢ, %22‘si ise diğer bir 

Ģirket tarafından ele geçirilmiĢtir. Halka açılmaların hemen hemen tümünde (%96) ve 

ele geçirilen Ģirketlerin % 59‘unda sermayedarlar pozitif getiri sağlamıĢlardır. 

(Zaimoğlu, 2001: 84) 

 

3.7. GiriĢim Sermayesi Modelinin ÇalıĢma Yöntemi 

3.7.1. ĠĢ Planının Kapsamı ve Hazırlanması 

ĠĢ planı; amaçları gösteren, proje ile ilgili düĢüncelerin ayrıntılarını içeren ve teknik, 

finansal, ekonomik boyutlarıyla projeyi ortaya koyan geniĢ bir plandır. ĠĢ planı, giriĢim 

sermayesi yatırımcısını ikna etmeyi ve onun projenin gerçekleĢtirilmesine katkı 

sağlamasını amaçlar, bu nedenle projeyle ilgili değerlendirmelerin baĢlangıç noktasıdır. 

(Tuncel, 2000: 25) ĠĢ planı, sermayedarın, giriĢimci iĢletmenin yönetim durumunun 

değerlendirmesine olanak tanımak için, bizzat iĢletmenin yöneticisi tarafından 

hazırlanmalıdır. Söz konusu plan, tarihi ve gerçekçi bir içeriğe sahip olmalı, ciddi 

araĢtırmalara dayanmalı ve geleceğe yönelik bir nitelik taĢımalıdır. (Zaimoğlu, 2001: 

88) 

 

GiriĢimcinin projesinin değerlendirmeye alınması için doğru iĢ planına sahip olması, 

pazarı doğru analiz etmiĢ olması, rakipleri doğru tespit olmuĢ olması ve ürettiği ürünün 

teknolojik sıçrama yaratabilecek özellikte olması gerekir. (Titiz, 1993: 23) 
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Tablo 8. ĠĢ Planı Ġçeriği 

1. GiriĢ 

- ĠĢin amaçları, 

- Temel ürün ve hizmetlere iliĢkin bilgi, 

- Teknoloji ve geliĢim programının içeriği, 

- Piyasa ve tüketiciler hakkında bilgi, 

- Yönetici ekibi tanıtıcı bilgi, 

- Finanslama gereklilikleri hakkında bilgi 

2. ġirket Tanımlamaları 

- Tarih ve statüye iliĢkin bilgiler, 

- GeçmiĢ ve endüstriye iliĢkin bilgiler, 

- ġirketin hedefleri, 

- ġirketin stratejileri, 

- ġirketi diğerlerinde ayıran hususlar, 

3. Ürünler 

- Ürün tanımı ve rakipleriyle karĢılaĢtırmalar, 

- Ġnnovativ unsurlar (patent hakkı, lisans vb.) 

- Uygulamalara iliĢkin bilgi, 

- Teknoloji hakkında bilgi, 

- AR-GE performanslarına iliĢkin bilgi, 

- Ürün tanıĢtırma ve esas alınacak noktalar, 

- Gelecek ürünler, ürün geliĢtirme programı, 

4. Piyasa 

- Piyasa ve endüstriye genel bakıĢ, 

- Piyasa analizi ve tahminler, 

- Endüstriyel trende iliĢkin bilgi, 

- BaĢlangıç ürünlerinin sunumu, 

5. Rekabet KoĢulları Hakkında Bilgiler 

6. Pazarlama Programı 

- Amaçlar, 

- Pazarlama stratejilerinin ortaya konması, 

- SatıĢ ve dağıtım kanallarına iliĢkin planlar, 

- Tüketiciler hakkında bilgi 

- Personel temini hakkında bilgi 

7. Üretim Faaliyetlerine ĠliĢkin Bilgiler 

8. Hizmet ve Alan Mühendisliğine ĠliĢkin Bilgiler 

9. Bina, Tesisler vb. KolaylaĢtırıcı Ġmkanlar 
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10. Yönetim ve Sahiplik 

- Kurucular, ana personel ve yönetim kadrosu, 

- Hisse senedi sahipliği ortaklık oranı, 

- Organizasyon ve personel, 

- Gelecek personel programı, 

- TeĢvik imkanları (hisse opsiyonu) 

11. Sermaye Ġhtiyacı Hakkında Bilgiler 

12. Finansal Bilgiler ve Tahminler 

13. Ekler:  Detaylı yönetim profili, referanslar, fotoğraf,plan ve ürün dizaynları, 

ürün hakkında son literatür vb. 

 Kaynak:(Tuncel, 2000: 25-26-27) 

Sermayedarın projeyi değerlendirme kriterleri aĢağıda belirtilmiĢtir.  

(Kilimlioğlu, 2006: 75) 

1.Sermayedar, projenin baĢarısının, yöneticinin bilgi birikimi ve tecrübesine bağlı 

olduğu için yöneticinin kabiliyetinden emin olmak ister. 

2.Sermayedar, ortaya çıkacak ürünün üretiminin sürekliliğinde engeller olmamasını 

ister. 

3.Sermayedar, ürünün, karlı fiyattan satılabilecek özellikte olmasını ister. 

4.Sermayedar, ürünün, yapılan yatırımın bütün giderlerini karĢılayabilecek ve ayrıca 

kar da bırakabilecek hayat ömrüne sahip olmasını ister. 

5.Sermayedar, iĢletmenin, büyüme potansiyeline sahip olmasını ister. 

6.Sermayedar, pazarın, geniĢleme potansiyeline sahip olmasını ister. 

7.Sermayedar, ürünün, pazardaki alternatif ürünlerle rekabet edebilme imkanının 

olmasını ister. 

8.Sermayedar, ürünün, rakip firmalarca taklit edilebilme kolaylığının olmamasını ister. 

9.Sermayedar, fon ihtiyacının karĢılayabileceği düzeyde olmasını ister. 

 

3.7.2 Ön AraĢtırma ve GörüĢmeler 

Ġlk aĢamadan baĢarıyla geçen teklif hakkında sermayedar iĢ konusunda ve yönetim 

kadrosu hakkında bazı temel araĢtırmalar yapar. Böylece, üretilmesi teklif edilen ürüne 

duyulabilecek talep, bununla ilgili endüstrinin seyri, bu alandaki rakipler ve alternatif 

ürünler hakkında bir fikir edinmeye çalıĢacaktır. Ön araĢtırmalar sonucunda, proje 

üzerinde çalıĢmalara devam edilip edilmeyeceğine karar verilir. Projenin kabul 
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edilmesi ile ilgili hala bir kesinlik yoktur. (Zaimoğlu, 2001: 91-92) Sermayedar yapılan 

ilk toplantıdan sonra 1-2 hafta içerisinde teklifi ciddi olarak dikkate alıp almadığını 

bildirecektir. Olumlu bir sonuçta araĢtırma en kısa zamanda baĢlatılır. Bu aĢamada 

yönetim yoğun bir Ģekilde kontrol edilir, ürüne yönelik analizler, teknik ve piyasaya 

yönelik değerlendirmeler ve finansal analizler yapılmaya baĢlanır. (Kuhn, 1990: 370) 

 

Tablo 9. Finansal Analiz 

- Tahminde kullanılan datalara iliĢkin bilgiler, 

- Kar/Zarar, satıĢ trendi, sabit maliyet tahminlerinin yorumları, 

- Nakit akıĢ tahminleri, 

- Sermaye harcamaları, iĢletme sermayesi ihtiyacı ve nakit akıĢına etkisi, 

- Duyarlılık/BaĢabaĢ noktası analizi, 

- Fon ihtiyacı, fonlama zamanı ve kullanımlara iliĢkin tahminler, 

- Beklenen kaldıraç faktörü, 

- Olası çıkıĢ yolları, halka açılma, üçüncü bir tarafın ele geçirmesi, kurumsal 

yatırımcılara satın alınma ihtimalleri ve olası etkileri. 

Kaynak: (Tuncel, 2000: 28) 

Faaliyetle ve finansmanla ilgili çeĢitli varsayımlar denenirken faaliyet planında 

düzeltmeler yapılabilir. Elde edilen bilgiler sonucunda finansman modelinde, faaliyetle 

ilgili temel varsayımlarda ve finansmanın yapısında değiĢiklikler yapılacaktır. 

Sermayedar faaliyet planını destekleyecek finansman projelerini içeren, iyi 

düzenlenmiĢ ve uygulanabilir faaliyet planına sahip olduğuna inanıncaya kadar deneme 

iĢlemlerini sürdürür. (Zaimoğlu, 2001: 94) 

3.7.3 Yatırımın Fiyatlaması 

Yatırımın getirisi (return on investment, ROI) alınan riske ve yatırımcıların farklı 

beklentilerine bağlıdır. Yapılan bir çalıĢmada genel bir kural olarak çekirdek sermaye 

ve baĢlangıç sermayesi Ģirketi finanse edilecekse yıllık % 50 gibi yüksek bir getiri 

aranmakta, ikinci aĢama finanslama için ise %30-40 aralığında getiriler aranmaktadır. 

Bu oran geç aĢama finanslama için %25-30 arasındadır. (Tuncel, 2000: 32) 

Fiyatı hesaplamada kesin bir formül yoktur. Basit bir formül aĢağıda verilmiĢtir. 

(Kilimlioğlu, 2006: 77): 

1.Toplam yatırım tutarı (ortaya çıkabilecek ek finansman ihtiyacı dahil) hesaplanır.  
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2.Yatırımcının istediği getiri oranı kullanılarak istediği toplam getiri hesaplanır. 

3.Beklenen kazançlar hesaplanır. 

4.Fiyat / Kazanç oranı hesaplanır. 

5.Fiyat / Kazanç oranı kullanılarak iĢletmenin beklenen piyasa değeri hesaplanır. 

6.Yatırımcının istediği toplam getiri, iĢletmenin beklenen piyasa değerine oranlanarak 

ihtiyaç duyulan ortaklık oranı bulunur. 

Örnek: 

ĠĢletmenin, baĢlangıç yatırımı olarak 500.000 TL‘ye ihtiyacı vardır. Yatırım sürecinde 

ortaya çıkabilecek ek finansman ihtiyacı 500.000 TL olarak hesaplanmıĢtır. 

Sermayedar 4 yıl sonunda toplam yatırımının 14 katı gelir sağlamayı istemektedir. 

ĠĢletmenin, 4 yıl sonunda 10 Fiyat / Kazanç oranı ile halka açılacağı hesaplanmıĢtır. 4 

yıl sonunda beklenen kazanç 5.000.000 TL‘dir. Yatırımın istenen getirisini, 4 yıl 

sonundaki  piyasa değerini ve sermayedarın istediği getiriyi elde etmek için iĢletmeye 

hangi oranda ortak olması gerektiği aĢağıda hesaplanmıĢtır.  

Toplam Yatırım = 500.000 + 500.000 = 1.000.000 (BaĢlangıçtaki ve ek finansman) 

Getiri Kat Sayısı = 14 (Yatırımcı sağladığı fonun 14 katını kazanmak istemektedir) 

Toplam Ġstenen Getiri = 1.000.000 x 14 = 14.000.000  

Beklenen Kazanç = 5.000.000 (4 yıl sonunda) 

Fiyat / Kazanç Oranı = 10 

Beklenen Piyasa Değeri = 5.000.000 x 10 = 50.000.000 (4 yıl sonunda) 

Ġhtiyaç Duyulan Ortaklık Oranı = 14.000.000 /50.000.000 = % 28 

3.7.4. Sahiplik ve Kontrol Olanakları 

Yönetim iĢin kontrolünü yapar ve sermayedarın rolü destek olmaktır ancak bazen iĢler 

planlandığı gibi gitmeyebilir. Bu durumlarda hisse sahibi yönetimi değiĢiklikler 

yapmaya zorlayabilir. Sıkça rastlanan bir durum da yöneticilerin, sermayedarın kendi 

kararının doğruluğuna inanmasıdır. (Zaimoğlu, 2001: 99) 
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Yatırımcının sahip olduğu oy hakkının yatırdığı sermayeye orantılı olmaması da 

yönetimle sermayedar arasındaki bir sorundur. Yönetim kadrosu oy hakkının 

çoğunluğuna sahip olmak istemektedir. Sermayedar ile yönetim kadrosu arasında, 

teĢvik planlarının uygulanması hususunda anlaĢmaya varılınca, Ģirketin sermaye yapısı 

da bu anlaĢmaya göre oluĢturulmalıdır. (Zaimoğlu, 2001: 99) Sermayedarlar ile 

giriĢimciler arasındaki kontrol anlaĢmalarının tahsisinde üç ana faktör vardır. Ġlk 

olarak, sermayedarların elde ettiği kontrolün derecesi ―bir katılım bir oy hakkı‖ kuralı 

altında kabul ettikleri yatırım miktarına bağlıdır. Ġkinci olarak, kontrol, herhangi bir 

zamanda yatırımcı veya giriĢimciden herhangi birine bağlı bölünemez bir unsur 

değildir, daha ziyade ayarlanabilir değiĢkendir ve çok sayıda tesadüfi koĢula iyi uyum 

sağlar. Son olarak,  sermaye sözleĢmeleri, bilgi eksikliği durumunda, kontrolün çoğunu 

açık bir Ģekilde sermayedara bırakmaktadır. (Kirilenko, 2001: 565) 

3.7.5. AnlaĢmanın Yapısı ve Niteliği 

Finansman yapısı bütün taraflarca açık olarak anlaĢılmalıdır. Sermayedar ile giriĢimci 

firma arasında yapılan anlaĢmada yer alacak olan hususlar Ģunlardır:  

(Zaimoğlu, 2001: 101) 

- Firmanın amaçları, 

- Organizasyon yapısı, 

- Temel finansman kaynakları, 

- Faaliyetlerin düzenlenmesi, 

- Planlama ve kontrol, 

- Üçüncü Ģirketlerle iliĢkiler, 

- BaĢarıyı değerlendirmenin esasları, 

- Yatırım sonrası alınacak yükümlülüklerin belirlenmesi. 

 

Sermayedar ile giriĢimci arasındaki anlaĢma her iki tarafı da cezbedecek Ģekilde dizayn 

edilmelidir. Aynı zamanda bu sözleĢme her iki tarafa da en azından yatırdıkları miktara 

eĢit kazanç sağlamalıdır. Yatırılan miktara dayalı iki çeĢit rejim vardır. Eğer 

sermayedar tarafından yatırılan miktar az ise, sermayedar adi pay senetlerini tercih 

edecektir. Eğer sermayedarın yatırdığı miktar yüksek ise, sermayedar likidite edilebilir 

senetleri tercih edecektir. Yatırım miktarı küçük ise, getirinin küçük bir kısmı elde 
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edilecektir. Küçük miktarda yatırım yaptıysa, yatırım miktarı küçük olduğundan, 

yatırımcı, çaba göstermesi için motive edilmelidir. (Casamatta, 2003: 2061) 

 

3.7.6. Beklenen Getiri ve Riskin Değerlendirilmesi 

Riskin değerlendirilmesi 3 yönlü yapılmaktadır.  

1) Ürün riski 

2) Pazar riski 

3) Yönetim riski 

 

Sermayedar riskin değerlendirilmesinde analitik araçları kullanır ancak bilinmeyen 

hususlarda yapılacak olan değerlendirme; bilgi, sezgi ve tecrübeye dayanmaktadır. 

(Zaimoğlu, 2001: 102) 

 

Risk aĢağıdaki ölçütlere göre değerlendirilebilir (Kilimlioğlu, 2006: 79): 

1.ĠĢletmenin genel durumu, baĢarısızlık olasılığı, baĢarısızlık durumunda olabilecek en 

kötü durum, 

2.Finansal planlardaki tahminlerin doğruluğu ve geçerliliğinin sürekliliği, 

3.Gelir elde etmeye baĢlama ve yatırımın nakde çevrilme süresi, 

4.Olası ek finansman ihtiyacı ve miktarı, 

5.Yönetimin gücü. 

 

Sermayedar yüksek risk/yüksek kazanç yatırımcısıdır. Göze alacağı riskin üst ve alt 

sınırları, elde edeceği getiriye bağlıdır. Sermayedar diğer yatırımcılar gibi az risk 

yüksek getiri talep eder ancak finans piyasaları buna izin vermez. Sermayedarın 

sağlayacağı yatırım geliri diğer türden yatırımcıların ve menkul değer sahiplerinin 

kazanç seviyelerini belirleyen aĢağıdaki piyasa güçlerine bağlıdır. (Zaimoğlu, 2001: 

103) 

 

- Genel ekonomik Ģartlar ve teĢebbüslerin verim düzeyleri, 

- Alternatif yatırım fırsatları ve sağlayacakları gelirler, 

- GiriĢim sermayesine duyulan talep ve bunun karĢılanma düzeyi, 

- Sermayedarlar arasındaki rekabet. 
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AĢağıda sermayedarlar ve bekledikleri getiri ile ilgili bazı özellikler bulunmaktadır. 

(Kilimlioğlu, 2006: 80-81) 

 

Ülkede ekonomik istikrarsızlıklar olduğu zaman, sermayedarlar, belirsizlikler ve 

enflasyon yüzünden daha fazla riske girerler. Bu yüzden daha fazla gelir elde etmeyi 

isteyeceklerdir. 

 

Sermayedarlar, verimli çalıĢan iĢletmeler daha yüksek gelirler elde edecekleri için bu 

tip iĢletmelere yatırım yaptıklarında, daha fazla kazanç elde etmek isteyeceklerdir. 

Sermayedarlar, alternatif risksiz yatırımlardan aynı geliri elde edebileceklerse, giriĢim 

sermayesine yatırım yaparak riske girmeyi istemeyeceklerdir.Ancak daha yüksek gelir 

elde edecekleri zaman giriĢim sermayesi yatırımlarına sermayelerini yatıracaklardır. 

 

GiriĢim sermayesine olan talep fazla ise, sermayedarlar en yüksek getiriyi 

sağlayabilecek iĢletmelere yatırım yapmayı tercih edeceklerdir.Son olarak 

sermayedarlar, karlı yatırım fırsatlarını, yeni ve ileri teknoloji içeren projeleri diğer 

sermayedarlara kaptırmamak için daha düĢük kazanca razı gelebilirler. 

 

Çok ünlü sermayedarlar, yatırımlarının sonucunda yüksek kazanç beklerler. Çünkü 

tanınmıĢ sermayedarlar, iĢletmeye üründe fark yaratılmasında etkili olmak gibi 

avantajlar sağlamaktadır. Ünlü Sermayedarlar ile çok sıkı iliĢkilerde bulunan 

giriĢimciler, geliĢme aĢamasında birçok fırsat elde ederler, fakat aynı zamanda bu 

eriĢim için daha fazla ödeme yapmaları gerekir. (Hsu, 2004: 1834-1836) 

 

ĠĢi çok iyi tanıyan risk sermayesi Ģirketleri halk pazarındaki düĢüĢleri önceden görürler 

ve sonuç olarak düĢük fiyat önerirler. Fakat, giriĢimciler, sermayedarlarından kabul 

etmek zorunda olmadıkları bir çok teklif alırlar. Tekliflerin kıyaslanmasında öncelikle 

fiyat değerlendirilmektedir. Fakat fiyat, sermayedar seçimini etkileyen tek faktör 

değildir. Yatırım dönemi de giriĢimcinin seçimini etkilemektedir. Farklı sermayedarlar 

yatırım yapmak için farklı dönemleri tercih etmektedir. (Hsu, 2004: 1834-1835) 
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BÖLÜM 4. TÜRKĠYE’ DE GĠRĠġĠM SERMAYESĠ 

Türkiye mevzuat açısından oldukça karmaĢık olmakla birlikte, çok baĢlı bir denetim 

mekanizmasına sahiptir. SanayileĢmede geç kalınmasından ötürü giriĢimcilik kavramı 

ve kültürü ile geç tanıĢan ülkede, ancak; 1950‘li yıllardan sonra yavaĢ yavaĢ 

giriĢimcilik hareketlenmeye baĢlamıĢtır.  

 

Türkiye‘ de planlı döneme geçilen 1963 yılından beri KOBĠ‘lerle, bilim ve teknolojinin 

geliĢtirilmesine yönelik bir takım politikalar saptanmıĢ ve tedbirler öngörülmüĢ 

olmasına karĢın, finansal bir çözüm önerisi olarak GiriĢim Sermayesi kavramı resmi 

literatüre 1986 yılında girebilmiĢtir. (Tuncel, 2000: 119-120)  Ġkinci BeĢ Yıllık 

Kalkınma Planı ile özel giriĢimlere teĢvikler oluĢturulurken, özel sermayenin küçük 

birimler halinde sanayiye aktarımı beklenmiĢtir. 993 sayılı Kanun daha sonraki 

dönemlerde azalan ve çoğalan dozlarda, geri kalmıĢ yöreleri ve küçük giriĢimleri de 

kapsayacak genel teĢvikler tablosunun temelini oluĢturmuĢtur. (Türkcan, 1986: 15) 

 

Türkiye için giriĢim sermayesi, uygulanması konusunda yaĢanan sorunların ve bu 

sorunların giderilmesi için neler yapılması gerektiğinin tartıĢıldığı, uzun yıllar önce 

hukuk sistemimize girmiĢ ve belirli bir düzeyde de olsa kullanılmıĢ olmasına rağmen, 

halen özellikle KOBĠ‘ler baĢta olmak üzere, birçok Ģirket yöneticisinin haberdar 

olmadığı ve kullanımının yaygınlaĢtırılmaya çalıĢıldığı bir finansman modeli 

konumundadır. (Kuğu, 2005: 76) 

 

Ülkemizde sermaye eksikliği Ģirket kuramamanın en büyük nedenidir. Yatırımların 

yapılması için kaynakların elveriĢli koĢullarda bulunması oldukça zordur. Ayrıca risk 

almayı sevmeyen insanımız garanti iĢler peĢinde koĢmaktadır. Riskli yatırımların 

finansında kullanılan uygun sermaye öz sermayedir. Öz sermayenin yetersiz ve bu 

sermayenin temin edilme olanaklarının kısıtlı olması, yeni finans yollarının araĢtırılıp 

bulunmasını zorunlu bir duruma getirmiĢtir. Her ülkenin kendi toplumsal ve ekonomik 

koĢullarından kaynaklanan farklı sorunları bulunmaktadır. Türkiye'nin de bu durumları 

göz önüne alınarak giriĢim sermayesi sektörü oluĢturulabilir. (Fettahoğlu, 1992: 45)  
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AĢağıdaki tablo 2000‘ li yılların baĢlarında yapılmıĢ bir çalıĢma olup, belki de 

ülkemizdeki giriĢim sermayesinin geliĢimine farklı bir açıdan bakmayı sağlayacaktır. 

 

Tablo 10. GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Düzeyi 

(http://www.onurakpinar.com/files.html - Risk Sermayesi:17, 20.11.2011) 

 

GiriĢim Sermayesi yatırımlarının oluĢmaya baĢladığı ilk senelerde ülkemizde 

neredeyse her yıl hükümetin değiĢtiği ve yatırımcıların önünü görmesinin neredeyse 

olanaksız olduğu bir döneme rast gelmiĢ olması da bir Ģanssızlıktır. Bu nedenle 

yatırımcıların likiditesi çok az olan bu tarz yatırımlara yönelmesi ve yönelse bile 

girilen riske değecek bir getiriyle bu yatırımdan çıkılması  neredeyse imkansızdı. 

 

1993 yılında Sermaye Piyasası Kanunu baz alınarak çıkarılan, 21629 sayılı resmi 

gazetede yayımlanan 21 sayılı Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına iliĢkin tebliğ ile 

ülkemizde GiriĢim Sermayesi yasal düzenlemeye alınmıĢtır. Tebliğde yatırım 

ortaklıklarının anonim Ģirket Ģeklinde kurulması zorunlu tutulmuĢ olup, çıkarılmıĢ 

sermayenin en az % 49‘ u oranındaki hisse senetlerinin, tebliğde belirtilen süre ve 

esaslar dahilinde halka arz etmek üzere kurulmuĢ olması, hisse senetlerinin nakit olarak 

çıkarılması gerektiği belirtilmiĢtir. GiriĢimci Ģirketlerin; sınai, zirai uygulama ve ticari 

Pazar potansiyeli olan araç, gereç, malzeme, hizmet veya yeni ürün, yöntem, sistem ve 

üretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya geliĢtirilmesini amaçlamaları yada 

yönetim, teknik, veya sermaye desteği ile bu amaçları geliĢtirebilecek durumda 

olmaları gereklidir. 1998 yılında tebliğde bazı değiĢiklikler yapılmıĢ ve yatırım 

ortaklığının kuruluĢ sermayesi 500 milyar TL‘ ye çıkarılmıĢtır. 

 

http://www.onurakpinar.com/files.html%20-%20Risk%20Sermayesi:17
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4.1 GiriĢim Sermayesi Ġle Ġlgili GiriĢimler 

4.1.1 TeĢebbüsü Destekleme Ajansı  

1986 yılında KOBĠ‘ lere destek vermek üzere bir ticari Ģirket olarak TeĢebbüsü 

Destekleme Ajansı (TDA) kurulmuĢtur. A.B.D.‘de kurulan Küçük Ġsletmeler Birliği 

(Small Business Administration, SBA) örnek alınarak kurulan Teknoloji Destekleme 

Ajansı, giriĢim sermayesi piyasasının geliĢimini sağlayacak bir devlet giriĢim 

sermayesi Ģirketi olarak kurulmasına rağmen, hayata geçirilememiĢtir. Ülkemizde risk 

sermayesi Ģirketlerinin ilk örneği olan Teknoloji Destekleme Ajansı, küçük giriĢimciye 

parasal destek, pazar araĢtırma desteği, pazar güvencesi desteği, eğitim desteği, uzman 

personel desteği, teknik destek gibi desteklerin sağlanması amacıyla kurulmuĢtur. 

Ancak; o dönemlerde Türkiye‘de yaĢanan siyasi ve ekonomik geliĢmeler neticesinde 

baĢarılı olamamıĢ ve iĢlem yapamamıĢtır. (Kuğu, 2005: 82) 1989 yılında TDA 

çalıĢmaları siyasal geliĢmeler üzerine durdurulmuĢ ve giriĢim sermayesi Ģirketleri 

kurma faaliyetlerine ara verilmiĢtir. Sonrasında ise TDA‘ nın bir vakıf Ģirketi olarak 

faaliyetlerine devam edeceği, çeĢitli kuruluĢlardan ücretsiz destek alacağı ve doğrudan 

kredi verebileceği gibi konular TDA‘ nın amaçlarına eklenildiğinden ve bunların bir 

giriĢim sermayesi Ģirketinin amaç ve yöntemlerinden farklı olmasından dolayı TDA 

giriĢim sermayesi ile ilgili faaliyetlerine son vermiĢtir. 

 

4.1.2 Teknoloji GeliĢtirme Projesi 

1990 yılında Dünya Bankası ile birlikte hazırlanan teknoloji geliĢtirme projesi 

çerçevesinde, ileri teknoloji yatırımlarının finansmanı amacıyla bir giriĢim sermayesi 

Ģirketinin kurulması gündeme gelmiĢtir. 1991‘ de bu projenin bir parçası olarak 

Teknoloji GeliĢtirme Vakfı (TTGV) kurulmuĢ, Türk Standartları Enstitüsü için 100 

milyon dolar kredi sağlanmıĢtır. TTGV' nin kurucuları kamu kurumları, özel 

kuruluĢlar, Ģemsiye örgütler ve Ģahıslardan oluĢmaktadır. 

(http://www.ttgv.org.tr/tr/kurulus-ve-tarihce, 11.03.2012)   

 

GiriĢim Sermayesi 1992 yılının programında yer almıĢ olup, KOBĠ‘ lere özkaynak 

finansmanı için bir alternatif olarak ön plana çıkmıĢtır. (Tuncel, 2000: 120) Türkiye ile 

Dünya Bankası‘ nın ortaklaĢa yürüttüğü ―Teknoloji GeliĢtirme Projesi‖ çerçevesinde 

http://www.ttgv.org.tr/tr/kurulus-ve-tarihce
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ülkemizde kurulması düĢünülen giriĢim sermayesi Ģirketlerinin amaçları aĢağıdaki 

Ģekildedir. (BeĢkardeĢler, 2010: 62) 

- Fona sermaye sağlayacak sermayedarlara yüksek bir getiri sağlamak,  

- Yüksek teknoloji kullanan ve yüksek bir geliĢme potansiyeline sahip mevcut veya 

yeni kurulacak firmalara sermaye veya sermaye benzeri yatırımlarda bulunmak,  

- Mevcut firmaların teknoloji yoğun projelerine uzun vadeli (5-7 yıl) krediler vermek,  

- Yukarıdaki sayılanlar, ülkemizin teknoloji ve ihracat alanındaki rekabet seviyesini 

arttırmak, mühendisler ile bilim adamları için yeni olanaklar sunmak ve yabancı 

ülkelere olan beyin göçlerini önlemek ile alakalıdır. Ancak bu fonun oluĢumu 

gerçekleĢmemiĢ ve 1998 yılında Teknoloji GeliĢtirme Projesi sonlandırılmıĢtır.  

(http://www.ttgv.org.tr/tr/finansman-kaynaklari, 11.03.2012) 

 

4.1.3 Türkiye Teknoloji GeliĢtirme Vakfı (TTGV) 

TTGV, kâr amacı gütmeden Türkiye‘nin teknolojik yenilik faaliyetlerini destekleyerek, 

baĢta KOBĠ‘ler olmak üzere, özel sektörün ―innovasyon (para kazandıran yenilik)‖ 

faaliyetlerine yatırım yapmayı ve bu yatırımları ülke genelinde teĢvik ederek 

yaygınlaĢtırmayı amaçlayan bağımsız bir kuruluĢtur. Faaliyetlerinden sağlanan tüm 

gelir TTGV‘ nin giderleri karĢılandıktan sonra mevcut destek programlarının 

geliĢtirilmesi için kullanılmaktadır. 

TTGV, teknolojik yenilik yaratarak giriĢim sermayesi yatırımlarına altyapı 

oluĢturabilecek ve giriĢim sermayesi sektörünü olumlu yönde etkileyebilecek AR-GE 

proje destekleri kapsamındaki Teknoloji GeliĢtirme Projeleri Desteği, TicarileĢtirme 

Projeleri Desteği ve Ortak Teknoloji GeliĢtirme Projeleri Desteği adı altındaki 

destekleri, KOBĠ‘ler odaklı olarak yürütmektedir. Bu destekler ile Türkiye‘deki 

iĢletmelerin yeni teknoloji içeren yatırım fikirlerinin ticari ürün yaratacak Ģekilde 

hayata geçirilmesine çalıĢılmaktadır. (Can, 2007: 85) 

http://www.ttgv.org.tr/tr/finansman-kaynaklari
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ġekil 4.TTGV Desteğinin Teknoloji Alanlarına Göre Dağılımı 

 

2005-2009 döneminde desteklenen projelerin sözleĢme tutarlarına göre; %29‘unun 

Makina, %28‘sinin Enformasyon, % 16‘sının ise elektrik/elektromekanik alanında 

olduğu bunu % 13 ile malzeme, % 8 ile kimya ve % 6 ile biyo/agroteknolojinin izlediği 

görülmektedir. (http://www.ttgv.org.tr/tr/genel-bilgi, 11.03.2012) 

 

TTGV, 4 farklı giriĢim sermayesi fonunun oluĢumuna destek sağlamıĢtır. Bunlar; ĠĢ 

GiriĢim, Turkven, Teknoloji Yatırım A.ġ. ve Ġstanbul Risk Sermayesi GiriĢimi‘dir. 

(http://www.ttgv.org.tr/tr/teknoloji-yatirim, 11.03.2011) TTGV, giriĢim sermayesi 

haricinde Teknoloji Hizmet Merkezleri, Teknoloji Destek Hizmetleri, Teknoparklar ve 

Ġnovasyon Merkezi Faaliyetlerine de destek sağlamaktadır. (Civil, 2008: 86) 

 

TTGV‘nin tüm destekleri kapsamında, %73‘ ü KOBĠ ve %51‘ i 0-10 yas arasındaki 

iĢletmelere olmak üzere, 2007 yılına kadar 480 projeye 340 milyon USD‘ lik bir destek 

sağlanmıĢtır. (Can, 2007: 86) 

 

4.1.4 Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.ġ. 

Türkiye Sınai Kalkınma Bankası'nın kuruluĢ amacı; Türkiye'de öncelikle sanayi olmak 

üzere bütün ekonomik sektörlerdeki giriĢimlere ait yatırımları desteklemek, yabancı ve 

yerli sermayenin Türkiye'de kurulmuĢ veya kurulacak Ģirketlere iĢtirakine yardımcı 

olmak,Türkiye'de sermaye piyasasının geliĢmesine yardım etmek olarak açıklanmıĢtır. 

(http://www.tskb.com.tr/sirket_profili/detail_tarihce.aspx?SectionID=H%2bv1JNcITR

yoXIM%2bLbn%2fVQ%3d%3d&ContentId=jWJo3bZLqKlFoQbe7mTvMQ%3d%3d, 

11.03.2012) 

Makine(%29)

Enformasyon(%28)

Elektrik-
Elektromekanik(%16)

Malzeme(%13)

Kimya(%8)

http://www.ttgv.org.tr/tr/genel-bilgi
http://www.ttgv.org.tr/tr/teknoloji-yatirim
http://www.tskb.com.tr/sirket_profili/detail_tarihce.aspx?SectionID=H%2bv1JNcITRyoXIM%2bLbn%2fVQ%3d%3d&ContentId=jWJo3bZLqKlFoQbe7mTvMQ%3d%3d
http://www.tskb.com.tr/sirket_profili/detail_tarihce.aspx?SectionID=H%2bv1JNcITRyoXIM%2bLbn%2fVQ%3d%3d&ContentId=jWJo3bZLqKlFoQbe7mTvMQ%3d%3d
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TSKB, ekonomik sektörlerin geliĢtirilmesi amacını da; uygun biçimde mali destek 

sağlamak ve danıĢmanlık, teknik yardım ve finansal aracılık hizmetleri sağlamak 

suretiyle gerçekleĢtirmeye çalıĢır. 

 

TSKB, giriĢim sermayesi sektörünün bilgi bankası olma, potansiyel yatırımcı ve 

müteĢebbisi bilgilendirme, gerektiğinde giriĢim sermayesi Ģirketlerinin teknik ve idari 

konularda uzman ihtiyacını karĢılama, yapacağı yayınlar ile giriĢim sermayesi Ģirketleri 

arasında iletiĢim sağlama gibi fonksiyonları üstlenme kapasitesine sahiptir.  

(Zaimoğlu, 2001: 194) 

 

GiriĢim sermayesiyle ilgili danıĢmanlık faaliyetlerinde bulunan TSKB, bunun yanında 

Ġslam Kalkınma Bankası ile kurduğu ortaklık ve Avrupa Yatırım Bankası (EIB)‘ nın 

giriĢim sermayesi fonu ile giriĢim sermayesi yatırımları yapmaktadır. (Can, 2007: 86) 

TSKB 28 Ocak 1999 tarihinde EIB ile 15 yıllık ―Risk Sermayesi Kaynaklarından 

KoĢullu Kredi Hakkında Finans SözleĢmesi‖ imzalamıĢtır. Bu anlaĢma kapsamında 12 

milyon EURO değerinde bir fon oluĢturularak, yüksek büyüme beklentili yeni 

sanayiler ile olgun sanayilerde faaliyet gösteren KOBĠ‘lere (yeni ürün veya mukayeseli 

üstünlük sağlayan mevcut ürün) iĢtirak edilmesi (iĢtirak oranı<%25)amaçlanmıĢtır. 

(Kaya, 2001: 32) Banka ayrıca, %16,67‘lik payı ile ĠĢ GiriĢim‘in hissedarıdır. 

 

4.1.5 Küçük Ve Orta Ölçekli Sanayi Gel. Ve Dest. Ġdaresi BaĢkanlığı (KOSGEB) 

Daha önce ―2.5 KOBĠ‘ lere Destek Veren Kurumlar ve Sağlanan TeĢvik ve Destekler‖ 

bölümünde kısaca konu edilen KOSGEB‘ in hedefleri arasında; kuruluĢ aĢamasından 

üretime, üretimden pazarlamaya kadar her türlü konuda sanayi hizmetlerini çok yönlü 

vermek yer almaktadır.   

 

KOSGEB‘in KOBĠ‘lere yönelik hizmetleri Ģunlardır: 

1.Yeni iĢyeri açan giriĢimcilere yöntem, ekipman, tezgah seçme ve yerleĢtirme 

konularında hizmet sunmak, 

2.Faaliyetteki giriĢimcilere, iĢ akıĢı ve iĢyeri planlaması konularında yardımcı olmak, 

3.Mevcut ekipman ve tezgahların iyileĢtirilmesini sağlamak, 

4.Uluslararası standartlarda üretim ve imalat yapılmasına yardımcı olmak, 
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5.Modern iĢletmecilik eğitimi vermek, 

6.Laboratuar hizmeti sunmak, 

7.Yurtiçi ve yurtdıĢı fuarlarda tanıtım yapmak, 

8.Ġhracat ürünlerinin standartlara uygun olarak üretilmesini sağlamak, 

9.Yan sanayicilere pazar sahaları açmak, 

10.Standart ve benzer ürünlerin çok sayıda iĢletmede üretilmesini sağlayarak, ihracatta 

büyük miktardaki talepleri karĢılayabilmek. (Ceylan, 2002: 201-202) 

KOSGEB, Türkiye‘nin ulusal KOBĠ programlarının temel uygulayıcısı olan kamu 

kurulusu konumundadır. KOSGEB ayrıca, AB‘nin KOBĠ‘lerin desteklenmesine 

yönelik uyguladığı ve Türkiye‘nin de katıldığı çeĢitli programların Türkiye‘deki 

koordinatörlüğünü de yürütmektedir. (Can, 2007: 80) 

 

Tablo 11. KOSGEB Genel Destek Programı 

 

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=7, 11.03.2012) 

 

Genel Destek Programının Amacı Ve Gerekçesi 

1) Proje hazırlama kapasitesi düĢük KOBĠ‘ler ile KOSGEB hedef kitlesine yeni dahil 

olmuĢ sektörlerdeki KOBĠ‘lerin de mevcut KOSGEB desteklerinden faydalanması,  

2) KOBĠ‘lerin kaliteli ve verimli mal/hizmet üretmelerinin sağlanması, 

3) Mevcut KOSGEB desteklerinin revize edilerek daha fazla KOBĠ‘nin bu 

desteklerden yaygın Ģekilde faydalanması, 

 

Genel Destek Programı Destekleri Destek Üst Limiti  (Tl) 

1 Yurt Ġçi Fuar Desteği 30.000 

2 Yurt DıĢı ĠĢ Gezisi Desteği 10.000 

3 Tanıtım Desteği 15.000 

4 EĢleĢtirme Desteği 15.000 

5 Nitelikli Eleman Ġstihdam Desteği 20.000 

6 DanıĢmanlık Desteği 15.000 

7 Eğitim Desteği 10.000 

8 Enerji Verimliliği Desteği 30.000 

9 Tasarım Desteği 15.000 

10 Sınai Mülkiyet Hakları Desteği 20.000 

11 Belgelendirme Desteği 10.000 

12 Test, Analiz ve Kalibrasyon Desteği 20.000 

13 Bağımsız Denetim Desteği 10.000 

http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=7
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4) KOBĠ‘lerin rekabet güçlerini ve düzeylerini yükseltmek amacıyla genel iĢletme 

geliĢtirme faaliyetlerinin teĢvik edilmesi, 

5) KOBĠ‘lerin yurt içi ve yurt dıĢı pazar paylarını artırmak amacıyla tanıtım ve 

pazarlama faaliyetlerinin geliĢtirilmesi. 

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=7, 11.03.2012) 

 

KOSGEB‘ in Türkiye giriĢim sermayesi sektörüne ve yapısına yaptığı bir diğer etki, 

ülke genelinde yürüttüğü giriĢimcilik eğitimleri ve çalıĢmaları doğrultusunda 

olmaktadır. KOSGEB bünyesindeki GiriĢimciliği GeliĢtirme Enstitüsü, yerel ve 

bölgesel bazda giriĢimciliği geliĢtirici önerileri derlemek ve uygun model ve 

programlar oluĢturarak bu programları gerçekleĢtirmek, ülke giriĢimciliğinin 

geliĢmesini engelleyen idari ve yasal çerçevenin belirlenmesi amacıyla gerekli 

incelemeleri yaparak öneriler geliĢtirmek ve ilgili kuruluĢlar nezdinde gerekli 

çözümleri üretmek, giriĢimci adaylarının eğitim ve danıĢmanlık desteğiyle bilgi ve 

beceri düzeylerini yükselterek baĢarılı olmalarına katkıda bulunmak gibi, giriĢimciliğin 

desteklenmesi ve yaygınlaĢtırılmasına yönelik çalıĢmalar yapmaktadır. 

Tablo 12. KOSGEB GiriĢimcilik Destek Programı 

 

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=8, 11.03.2012) 

 

KOSGEB, amaçlarına ulaĢabilmek için aĢağıda belirtilen hizmet merkezlerini 

oluĢturmaktadır. (Zaimoğlu, 2001: 193) 

- DanıĢmanlık ve Kalite GeliĢtirme Merkezleri, 

- Ġhtisas Merkezleri, 

- Test ve Analiz Laboratuarları, 

  Destek Unsuru 

 Üst Limit 

(TL) 

1 ĠĢletme KuruluĢ Desteği Geri ödemesiz 5.000 

2 
KuruluĢ Dönemi Makine, Teçhizat ve Ofis 

Donanım Desteği 
Geri ödemesiz 10.000 

3 ĠĢletme Giderleri Desteği Geri ödemesiz 12.000 

4 Sabit Yatırım Desteği Geri Ödemeli 70.000 

http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=7
http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=8
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- Ortak Kolaylık Atölyeleri, 

- Teknoloji GeliĢtirme Merkezleri/Teknoparklar, 

- Pazar AraĢtırma Merkezleri, 

- Bilgi ĠletiĢim Merkezleri, 

- Yatırım yönlendirme Merkezleri, 

- Uygulamalı Eğitim Merkezleri, 

- Ġrtibat Mühendisleri. 

  

KOSGEB‘in giriĢim sermayesi konusundaki en önemli atılımı giriĢim sermayesi Ģirketi 

KOBĠ GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ.‘ye ortak olmasıdır. (Civil, 2008: 88) 

KOBĠAġ ortağı olarak bir giriĢim sermayesi yatırım ortaklığı hissedarı olan KOSGEB, 

AR-GE ve teknoloji destekleriyle teknolojik yenilik ve giriĢimcilik eğitimleriyle de 

giriĢimcilik yönünden giriĢim sermayesi sektöründe etkili olmaktadır. (Can, 2007: 80) 

 

KOSGEB tarafından Teknoloji GeliĢtirme Merkezlerinde (TEKMER) desteklenen 

giriĢim sermayesi kapsamında değerlendirilebilecek projeler de Ģunlardır: 

-ODTÜ-TEKMER‘DE kurulan Teknoplazma Ģirketi, 

-ĠTÜ-KOSGEB Merkezinde yer alan Türkiye‘nin ilk robotunu yapıp ihraç eden 

Altınay firması, 

-ODTÜ-TEKMER‘de kurulmuĢ olan kalp sisteminin vücudun dıĢından izlenmesi için 

cihaz geliĢtirip ABD‘ye ihraç eden Inter A.ġ., 

-ODTÜ-TEKMER‘de kurulan ve elektronik kartlarda arıza bulma sistemi geliĢtirmiĢ 

olan GATE Elektronik. (Civan ve Uğurlu, 2002: 92-93) 

 

4.1.6 Türkiye Halk Bankası 

Halk Bankası; esnaf, sanatkar ve küçük ölçekli sanayicilere destek olmak amacıyla 

kurulmuĢtur. (Zaimoğlu, 2001: 194) KOBĠ‘lerin kredi gereksinimlerini karĢılamak, 

örgütlenmesine yardımcı olmak, eğitimlerine yardımcı olmak, pazarlama çalıĢmalarına 

katkıda bulunmak, danıĢmanlık hizmeti sağlamak Halk Bankası‘ nın görevleri 

arasındadır. Her ne kadar T.Halk Bankası'nın görevleri arasında KOBĠ'lerin 

gereksinimlerini karĢılamak üzere bu iĢletmelere katılma yer alıyorsa da, banka 
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faaliyetlerini daha çok kredilendirme alanında yoğunlaĢtırmıĢtır. (BeĢkardeĢler, 2010: 

65) 

 

Banka, Türkiye‘de KOBĠ‘ler alanında uzmanlaĢmıĢ olduğu için giriĢim sermayesi 

konusunda belli görevler üstlenmesi doğaldır. Halk Bankasının kendi bünyesinde bir 

giriĢim sermayesi bölümü kurup giriĢim sermayesi faaliyetinde bulunmasının verimli 

olmayacağı düĢünülmüĢtür. Çünkü, özellikle yüksek teknolojiye dayalı bir yöntem olan 

giriĢim sermayesinde yatırım yapılacak proje ve firmaların seçimi ve firmalara 

verilecek profesyonel yönetim desteği ayrı bir uzmanlık iĢidir. Bunun yerine banka, 

KOBĠ‘lerle iliĢki ağı kurarak yatırımlarını izleme ve kontrol etme gibi faaliyetlerde 

bulunabilir. Halk Bankasının, kurulacak giriĢim sermayesi Ģirketlerine sermaye 

yatırarak ortak olması, bunun yanında bankacılık hizmetleri, danıĢmanlık ve eğitim 

gibi konularda da destek sağlaması gerektiği savunulmuĢtur. (Zaimoğlu, 2001: 194) 

 

Halk Bankası, KOBĠ‘ lere destek vermek ve finansman ihtiyacını karĢılamak amacıyla 

1999 yılında kurulmuĢ olan KOBĠ GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ.‘ ye, 

KOBĠ‘ lere finansal destek sağlamak amacına uygun olarak  %31,47 oranında ortak 

olmuĢtur. 

 

4.2 Türkiye’ de GiriĢim Sermayesinin Hukuki Yapısı 

4.2.1 Ülkemizdeki Düzenlemenin Özellikleri 

Sermaye Piyasası Kurulu tarafından GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına (GSYO) 

iliĢkin olarak yapılan düzenlemede aĢağıdaki özellikler dikkat çekmektedir.  

(Zaimoğlu, 2001: 196-197-198) 

1) GiriĢim Sermayesi sistemi, uzun vadeli, faizsiz ve vergi teĢvikli bir finansman 

kaynağı yaratacak Ģekilde düzenlenmiĢtir. 

2) Dünyadaki baĢarılı giriĢim sermayesi yatırımları teknoloji yoğun sektörlerde, 

hizmet ve sanayi iĢletmelerinde görülmüĢtür. Ülkemizde sadece geliĢme potansiyeli 

taĢıma niteliği aranmakta olup, yatırım yapılacak sektörler açından bir sınırlama 

getirilmemiĢtir.  

3) Kamu sadece sistemi düzenleyici, yönlendirici ve denetleyici bir rol oynayacak 

olup, GSYO‘larda özel kiĢi ve kuruluĢların kontrolü hakim olacaktır.  



79 
 

4) GSYO yöneticisinin giriĢim sermayesi sisteminin özüne uygun bir Ģekilde 

sermayedarlar karĢısında özgür kalabilmesi ve müdahaleye tabi olmaması konusunda 

yapılan düzenlemeye bazı önlemler konulmuĢtur. Ancak bunun sağlanabilmesinin esas 

güvencesi SPK‘ ca yürütülecek olan yönetim ve denetim faaliyetleridir. Bu sayede 

gerçek anlamda bir profesyonel denetim ve kurumsallaĢma sağlanacaktır. 

5) Yapılan düzenleme ile fizibiliteden, baĢlangıç, tutundurma ve geniĢlemeye kadar 

her aĢamada finansman olanağı getirilmiĢtir. Bütün bu aĢamalarda gerek yönetime el 

koyma gerekse yönetime karıĢmama Ģekillerinde finansman serbestliği sağlanmıĢtır. 

Yani her aĢamada, her türlü finansman esnekliği vardır. Sermayedarlar bu esneklik 

sayesinde, teknik ve yönetsel bilgisini paylaĢabilecek, fizibilite çalıĢmalarına, kuruluĢ 

ve yönetime katılabilecek, organizasyon konusunda ve diğer yönetsel konularda 

katkıda bulunabilecektir. Bu da ülkemizin gereksinim duyduğu mevcut iyi 

yönetilemeyen Ģirketlerin yeniden yapılanmasını sağlayacak bir olanaktır.  

6) GiriĢim Sermayesi sistemine giriĢ kadar, çıkıĢ usulleri de düzenlemede serbest 

bırakılmıĢtır. ġirket evlilik ve ele geçirmelerinin her türü olduğu gibi halka arz, 

borsada satıĢ ve blok satıĢ gibi yöntemlerde kullanılabilecektir. Bunun sermaye 

piyasalarını geliĢtirici etkisi olacaktır.  

7) Yatırım yapılacak giriĢim Ģirketlerinin geliĢme potansiyeli olan, ancak iyi 

yönetilmeyen kamu iĢletmeleri arasından seçilebilme olanağı vardır. Bu, özelleĢtirme 

faaliyetlerinde giriĢim sermayesi sisteminden yararlanılabilmesini sağlayan bir 

husustur. 

8) GiriĢim Sermayesinin yeni bir sektör oluĢturması hedeflenmekte olup, bu sektör 

içinde GSYO‘ lar öncü ve merkezi bir rol oynayacaktır. GSYO‘ ların faaliyete 

geçmesiyle birlikte, giriĢim sermayesi yönetim ve danıĢmanlık Ģirketleri oluĢacak, risk 

klinikleri, risk ölçme, değerlendirme ve kontrol merkezleri ve bir çok giriĢim 

sermayesi Ģirketinin bir araya geldiği yatırım havuzları kurulabilecektir. GiriĢimcilik, 

bilim, teknoloji ve ihracatı geliĢtirme konularında faaliyet gösteren kuruluĢ ve birlikler 

geliĢerek bu sisteme entegre olacaklardır. Bunun beyin göçünü de azaltması 

beklenebilir. Bu yeni sektör giderek kendi çalıĢma usullerini ve kurallarını yerleĢtiren 

bir çerçeveye kavuĢacaktır. 
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4.2.2 Yasal Yapı 

Risk sermayesi kavramı Türk Hukuk sistemine, 24.04.1992 tarih ve 3794 sayılı 

kanunla girmiĢtir. Sermaye Piyasası Kanunu‘nda risk sermayesi kurumu olarak üçlü bir 

yapıdan bahsedilmiĢtir. Bunlar Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıkları, Risk Sermayesi 

Yatırım Fonları ve Risk Sermayesi Yönetim ġirketleridir. (Ceylan, 2002: 205) Ancak, 

önceleri bu 3 kurum hakkında 3 ayrı tebliğ hazırlayan SPK, sonradan bu tüzel 

kiĢiliklerin gerçekleĢtirebilecekleri görevler konusunda bir karara varamamıĢ ve sadece 

risk sermayesi yatırım ortaklıklarının kurulmasını öngören ve gerekli koĢulları 

düzenleyen bir tebliğ üzerine yoğunlaĢmayı tercih etmiĢtir. (Aypek, 1998: 117) 

06.07.1993 tarih ve 21629 sayılı resmi gazetede yayımlanarak yürürlüğe giren Risk 

Sermayesi Yatırım Ortaklığı (RSYO) Tebliği ile bu Ģirketlerin kuruluĢ, faaliyet, 

yönetim ilkeleri ve tasfiyesine dair esaslar düzenlenmektedir. (Tuncel, 2000: 130) Ġlk 

RSYO tebliğindeki düzenlemeler menkul kıymet yatırım ortaklıkları baz alınarak 

yapılmıĢ; ancak bazı maddelerin revize gerekliliği zaman içinde ortaya çıkmıĢtır. 

Bunun üzerine SPK 06.11.1998 tarihinde ikinci bir tebliğ yayınlamıĢtır. (Tuncel, 2000: 

133)  

SPK tarafından 20/3/2003 tarihinde GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına ĠliĢkin 

Esaslar Tebliği yayınlanmıĢ ve risk sermayesi, giriĢim sermayesi olarak ifade 

edilmiĢtir. Bu tebliğin amacı, giriĢim sermayesi yatırım ortaklıklarının kurucularına ve 

kuruluĢ usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydına alınması ve halka arzına, 

yönetimine ve yöneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konuları ve portföy 

sınırlamaları ile kamuyu aydınlatma yükümlülüklerine iliĢkin esasları düzenlemektir. 

(Civil, 2008: 90) 

4.2.3 GiriĢim Sermayesi ile Ġlgili Kavramlar 

Tebliğe göre giriĢim sermayesi ile ilgili kavramlar Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır:  

(Civil ,2008: 90) 

GiriĢim ġirketi: Türkiye‘de kurulmuĢ veya kurulacak olan, geliĢme potansiyeli 

taĢıyan ve kaynak ihtiyacı olan ortaklıklardır. 

GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı: Kayıtlı sermayeli olarak kurulan ve çıkarılmıĢ 

sermayelerini esas olarak giriĢim sermayesi yatırımlarına yönelten ve Kanunda risk 

sermayesi yatırım ortaklığı olarak ifade edilen ortaklıklardır. 
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Lider Sermayedar: Ortaklık hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasındaki pay 

edinimleri hariç olmak üzere, ortaklıkta tek baĢına veya bir araya gelmek suretiyle 

sermayenin asgari % 25‘i oranında pay sahibi olan ortak ya da ortaklarıdır. 

 

4.2.4 Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarının KuruluĢ ġartları 

Ortaklıklar ani usulde kurulabilirler. Ayrıca faaliyet konuları farklı olan Ģirketler esas 

sözleĢmelerini Kanun ve bu Tebliğ hükümlerine uygun olarak değiĢtirerek giriĢim 

sermayesi yatırım ortaklığına dönüĢebilirler. Ortaklıkların kuruluĢunun ya da faaliyet 

konusu farklı olan Ģirketlerin giriĢim sermayesi yatırım ortaklığına dönüĢümlerinin 

Kurulca uygun görülebilmesi için;   

 

Ani usulde kurulacak ise;  

1.Kayıtlı sermayeli anonim Ģirket Ģeklinde kurulması,  

2.BaĢlangıç sermayesinin 5 trilyon Türk Lirasından az olmaması,  

3.Hisse senetlerinin nakit karĢılığı çıkarılması,  

4.Ticaret unvanında ―GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı‖ ibaresinin bulunması,  

5.Esas sözleĢmesinin TTK, Kanun ve bu Tebliğ hükümlerine göre düzenlenmesi,  

6.Ortaklıkta % 10‘dan fazla paya sahip tüzel kiĢi ortakların yönetim kurulu üyelerinin 

muaccel vergi ve prim borcu bulunmaması,  

7.Kanunda belirtilen portföy iĢletmeciliği faaliyetinde bulunmak üzere Kurula 

baĢvurması,  

8.Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olması Ģarttır. 

 

GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığına DönüĢecek ise;  

1.Kayıtlı sermaye sistemi içinde yer alması veya bu amaçla Kurula baĢvurmuĢ olması,  

2.BaĢlangıç veya ödenmiĢ sermayesinin 5 trilyon Türk Lirasından az olmaması, 

3.Ticaret unvanını ―GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı‖ ibaresini içerecek Ģekilde 

değiĢtirmek üzere Kurula baĢvuruda bulunması,  

4.Esas sözleĢmesinin TTK, Kanun ve bu Tebliğ hükümlerine göre düzenlenmesi için 

Kurula baĢvurmuĢ olması,  

5.Ortaklıkta % 10‘ dan fazla paya sahip tüzel kiĢi ortakların yönetim kurulu üyelerinin 

muaccel vergi ve prim borcu bulunmaması,  
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6.Portföy iĢletmeciliği faaliyetinde bulunmak üzere Kurula baĢvurması,  

7.Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olması, Ģarttır.Ortaklıkların 

kuruluĢ veya dönüĢümden sonraki tüm esas sözleĢme değiĢiklikleri de Kurulun iznine 

tabidir. (GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına ĠliĢkin Esaslar Tebliği, Md.4) 

 

04.07.2010 yılında, Seri:VI, No:28 ile çıkarılan GiriĢim Sermayesi Yatırım 

Ortaklıklarına ĠliĢkin Esaslar Tebliğinde DeğiĢiklik Yapılmasına Dair Tebliğ ile 

yatırım ortaklığı kuruluĢ baĢvurularına iliĢkin olarak aĢağıdaki Ģartlar getirilmiĢtir/ 

düzenlenmiĢtir: 

a) Gerçek ve tüzel kiĢi kurucuların muaccel vergi ve prim borcunun bulunmaması,  

b) Lider sermayedarların veya sermayede doğrudan % 10 ve daha fazla paya sahip 

olacak gerçek ve tüzel kiĢi kurucuların, ortaklık kuruluĢu için gerekli kaynağı kendi 

ticari, sınai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her türlü muvazaadan ari olarak 

sağlamaları ve taahhüt ettikleri sermaye miktarını karĢılayabilecek mali güce sahip 

olmaları,   

c) Lider sermayedarların veya sermayede doğrudan % 10 ve daha fazla paya sahip 

olacak gerçek ve tüzel kiĢi kurucuların sermaye piyasası kurumu ortağı olmanın 

gerektirdiği itibara sahip olmaları,  

d) Gerçek kiĢi kurucuların;  

1– 5237 sayılı Türk Ceza Kanununun 282 nci maddesinde düzenlenen suçtan 

kaynaklanan malvarlığı değerlerini aklama suçundan ve 3713 sayılı Terörle Mücadele 

Kanununun 8 inci maddesinin birinci fıkrasında düzenlenen terörün finansmanı 

suçundan mahkûm olmamıĢ olması,  

 

2– Sermaye piyasası mevzuatı, 5411 sayılı Bankacılık Kanunu ile ödünç para verme 

iĢleri hakkında mevzuat kapsamındaki suçlardan ve/veya Türk Ceza Kanununun 53 

üncü maddesinde belirtilen süreler geçmiĢ olsa bile; kasten iĢlenen bir suçtan dolayı 

beĢ  yıl veya daha fazla süreyle hapis cezasına ya da Devletin  güvenliğine karĢı suçlar, 

Anayasal düzene ve bu düzenin iĢleyiĢine karĢı suçlar, milli savunmaya karĢı suçlar,  

devlet sırlarına karĢı suçlar ve casusluk, zimmet, irtikâp, rüĢvet, hırsızlık, 

dolandırıcılık, sahtecilik, güveni kötüye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karıĢtırma, 

edimin ifasına fesat karıĢtırma, biliĢim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme 
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veya değiĢtirme, banka veya kredi kartlarının kötüye kullanılması, kaçakçılık, vergi 

kaçakçılığı veya haksız mal edinme suçlarından mahkûm olmaması,  

 

3– Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlası Kurulca iptal edilmiĢ yahut 

borsa üyeliğinden geçici veya sürekli olarak çıkarılmıĢ kuruluĢlarda, bu müeyyideyi 

gerektiren olayda sorumluluğu bulunan kiĢilerden olmaması,  

 

4– Ödeme Güçlüğü  Ġçinde Bulunan Bankerlerin  ĠĢlemleri Hakkında 35 sayılı Kanun 

Hükmünde Kararname ve eklerine göre kendileri veya ortağı olduğu kuruluĢlar 

hakkında tasfiye kararı verilmemiĢ olması,  

 

5– Kanunun 46 ncı maddesinin (i) bendi uyarınca iĢlem yasaklı olmaması,   

 

6– Kendileri veya sınırsız sorumlu ortak oldukları kuruluĢlar hakkında iflas kararı 

verilmemiĢ ve konkordato ilan edilmemiĢ olması Ģarttır.  

 

GiriĢim sermayesi yatırım ortaklığı dönüĢüm baĢvurularına iliĢkin olarak ise, 

dönüĢecek ortaklığın mevcut ortaklarının bu maddenin birinci fıkrasının (a), (c) ve (d) 

bentlerinde yer alan  Ģartları sağlamaları gerekmektedir.  

KuruluĢ ve dönüĢüm baĢvurularına iliĢkin olarak, ortaklıkta dolaylı olarak %10 veya 

üzerinde pay sahibi olan nihai gerçek kiĢilerin, bu maddenin birinci fıkrasının (c) ve (d) 

bentlerinde yer alan Ģartları sağlamaları zorunludur.   

Lider sermayedarların;  

1– Doğrudan veya dolaylı olarak yönetim kontrolüne sahip olan nihai gerçek kiĢilerin,  

 

2–  Ġmtiyazlı paylarının mevcut olması halinde, imtiyazlı payların %10‘undan fazlasına 

sahip gerçek kiĢilerin,  

 

3– Ġmtiyazlı paylarının mevcut olması halinde, doğrudan veya dolaylı olarak lider 

sermayedarda imtiyazlı payların %10‘undan fazlasına sahip tüzel kiĢi ortakların 

imtiyazlı paylarının %10‘undan fazlasına sahip olan nihai gerçek kiĢilerin bu maddenin 

birinci fıkrasının (c) ve (d) bentlerinde yer alan Ģartları sağlamaları zorunludur.  
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Ortaklık payları halka arz edildikten sonraki dönemde ise, ortaklıkta imtiyazlı paylara 

ve/veya tek baĢına veya birlikte hareket ettikleri kiĢilerle beraber ortaklık sermayesinin 

doğrudan veya dolaylı olarak %25 veya daha fazlasını temsil eden paylarına sahip olan 

ortakların, bu maddenin birinci fıkrasının (c) ve (d) bentlerinde yer alan Ģartları 

sağlamaları zorunludur. Ġmtiyazlı paylar dıĢındaki pay edinimlerinde, ilgili ortaklar söz 

konusu hususları tevsik edici belgeleri pay edinimini takip eden on iĢgünü içinde 

Kurula iletmekle yükümlüdürler.‖  

(http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=399&ct=f&action=displayfile

, 23.07.2012) 

 

4.2.5 GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarının Yatırım Sınırlamaları 

1) Ortaklıklar, ortaklık sermayesinin ya da tüm oy haklarının %10‘undan fazlasına 

sahip ortakların, genel müdürün ve yönetim kurulu üyelerinin ayrı veya birlikte 

sermayelerinin ya da tüm oy haklarının %10‘undan fazlasına sahip oldukları Ģirketlere 

yatırım yapamazlar,  

2) Ortaklıkların giriĢim sermayesi yatırımları dıĢında kalan yatırım miktarlarının 

toplamı portföy değerinin %50‘sini geçemez, herhangi bir giriĢim Ģirketine yatırım 

yapılmasını izleyen onuncu yılın sonundan itibaren, söz konusu Ģirkete yapılan 

yatırımların tamamı bu bent kapsamında değerlendirilir, 

3)Ġkinci madde kapsamında tek bir Ģirketin ihraç etmiĢ olduğu menkul kıymetlere 

portföy değerinin %10‘undan fazlasını yatıramazlar, 

4)Ġkinci madde kapsamındaki tek bir Ģirketin sermayesi veya oy haklarının %5‘inden 

fazlasına sahip olamazlar, 

5) Ortaklıklar, döviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere karĢı korunması amacıyla esas 

sözleĢmede ve izahnamede hüküm bulunmak ve SPK‘ ca uygun görülmek koĢuluyla, 

yatırım amacına uygun portföy yönetim teknikleri ile para ve sermaye piyasası 

araçlarını kullanabilirler, bu amaçla SPK‘ ca belirlenecek esaslar çerçevesinde opsiyon 

sözleĢmeleri, forward, finansal vadeli iĢlemler ve vadeli iĢlemlere dayalı opsiyon 

iĢlemlerine taraf olabilirler. 

6) Ortaklıkların bir hesap dönemi içinde;  

http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=399&ct=f&action=displayfile
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=399&ct=f&action=displayfile
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a- 100 kiĢiden az çalıĢan istihdam eden en az bir yeni giriĢim Ģirketine sermaye artırımı 

yöntemi ile azami 7,5 milyon TL yatırım yaparak, bu giriĢim Ģirketinden %25‘den 

fazla pay alması, 

b- Bu bendin birinci alt bendi kapsamında yapılacak yatırımlar ile halihazırda ortaklık 

portföyünde bulunup yatırım tarihi itibariyle birinci alt bentte yer alan Ģartları sağlayan 

giriĢim Ģirketlerine ilgili hesap dönemi içinde yapılan ek yatırımların toplamının, ilgili 

yıl sonunda hesaplanan ortaklık portföy değerinin %5‘ini geçmesi halinde bu maddenin 

birinci fıkrasının (b) bendinde yer alan yatırım sınırı %65 olarak uygulanır. 

(BeĢkardeĢler, 2010: 71-72, Civil, 2008: 92) 

 

4.2.6 GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarının Faaliyet Kapsamı 

1.Ortaklıklar, giriĢim Ģirketlerine ortak olabilir ve giriĢim Ģirketlerinin ihraç ettiği 

borçlanma senetlerini satın alabilirler.  

2.Ortaklıklar, diğer giriĢim sermayesi yatırım ortaklıklarının ihraç ettiği sermaye 

piyasası araçlarına da yatırım yapabilirler.  

3.GiriĢim Ģirketlerinin yönetimine katılabilir, bu Ģirketlere danıĢmanlık hizmeti 

verebilirler.  

4.Portföylerini çeĢitlendirmek amacıyla ikinci el piyasalarda iĢlem gören sermaye 

piyasası araçlarına yatırım yapabilirler.  

5.Bir yıldan kısa vadeli olanlar için özsermayelerinin yarısını, bir yıl ve daha uzun 

vadeli olanlar için özsermayelerinin iki katını aĢmamak kaydıyla borçlanabilirler. 

6. Türkiye'deki giriĢim sermayesi faaliyetlerine yönelik olarak danıĢmanlık hizmeti 

vermek üzere yurtiçinde ve yurtdıĢında kurulu danıĢmanlık Ģirketlerine ortak olabilir, 

7. Yurtiçinde kurulu portföy yönetim Ģirketleri ile yurtdıĢında kurulmakla birlikte 

faaliyet kapsamı sadece yurtiçinde kurulu giriĢim Ģirketleri olan portföy yönetim 

Ģirketlerine ortak olabilir. 

8. Belirli Ģartları sağlayarak giriĢim sermayesi portföyüne yönelik portföy yöneticiliği 

hizmeti verebilir, 

9.ĠMKB GeliĢen ĠĢletmeler Piyasasında piyasa danıĢmanlığı hizmeti verebilirler. 

(GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına ĠliĢkin Esaslar Tebliği, madde 16-17, 

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submen

uheader=-1, 22.03.2012) 

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
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4.3 Türkiye’ De GiriĢim Sermayesi Ortaklıkları 

GSYO‘lar kayıtlı sermayeli olarak kurulan ve çıkarılmıĢ sermayelerini esas olarak 

giriĢim sermayesi yatırımlarına yönelten ortaklıklardır. GSYO‘ lar aynı zamanda bir 

kurumsal yatırımcı ve bir sermaye piyasası kurumudur. Portföyündeki giriĢim 

sermayesi yatırımlarından kar sağlayan GSYO‘lar, yılsonunda bu karı ortaklarına 

temettü olarak dağıtabilmekte ve böylece giriĢim sermayesi gelirini ortaklarına 

aktarabilmektedir. GSYO‘lar giriĢim sermayesi yatırımlarına portföy değerlerinin en az 

% 50'si oranında yatırım yapmak zorundadırlar. Asgari % 50 oranı sağlanamazsa 

SPK'ya baĢvurulur ve SPK yapacağı değerlendirmede bir defaya mahsus olmak üzere 

ortaklığa bir yıl süre tanıyabilir.  

(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&subme

nuheader=-1, 22.03.2012) 

 

5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu(KVK)'nun 5'inci maddesinin 1 no'lu fıkrasının 

(d) bendi uyarınca, GSYO‘ların kazançları kurumlar vergisinden istisnadır. KVK'nun 

15'inci maddesinin 3 numaralı fıkrasında GSYO kazançlarından, dağıtılsın veya 

dağıtılmasın, kurum bünyesinde % 15 oranında vergi kesintisi yapılacağı hükme 

bağlanmıĢ olmakla birlikte, 2009/14594 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile bu kazançlar 

üzerinden yapılacak olan (bu kazançlar dağıtılsın dağıtılmasın) stopajın oranı da % 0 

olarak belirlenmiĢtir.  

(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&subme

nuheader=-1, 22.03.2012) 

 

4.3.1 Vakıf GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ.- RHEA GiriĢim Sermayesi 

Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

Vakıf GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 1996 yılında T. Vakıflar Bankası 

T.A.O. öncülüğünde, sektöründe ilk olarak; büyüme potansiyeli olan sektörlerde 

rekabet avantajına sahip Ģirketlere, Türkiye ekonomisine katkı sağlayacak projelerini 

gerçekleĢtirmeleri için yönetim bilgisi ve sermaye katkısı sağlamak, sahip olduğu 

kolektif kaynakları devreye sokarak; giriĢimcilerin bu bilgi, tecrübe ve 

deneyimlerinden en uygun Ģekilde faydalanmasını sağlamak, amacıyla ―Vakıf Risk 

Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ.‖ unvanı ile kurulmuĢtur. Vakıfbank iĢtiraki olarak 

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submenuheader=-1
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faaliyeti suresince yaklaĢık 600 civarında proje baĢvurusu alan ve bunlar içerisinden 

seçilen 3 Ģirkete de yatırım yapan Vakıf GiriĢim, bu yatırımlarını 2007 ve 2008 

yıllarında tasfiye etmiĢtir.  

(http://www.rheagirisim.com/hakkimizda/tarihce/, 22.03.2012) 

2009 yılında RHEA Yatırım Grubu tarafından %31.15 hissesi satın alınan Vakıf 

GSYO,  teknoloji, sağlık, enerji, iĢ hizmetleri, çevre ve doğal kaynaklar alanlarında 

giriĢimlere yatırım yapmaktadır.   

(http://www.rheagirisim.com/vakif-girisimden-yatirim-atagi/, 22.03.2012) 

Vakıf GiriĢim‘ in unvanı 2010 yılının ilk ayında RHEA GiriĢim Sermayesi Yatırım 

Ortaklığı olarak değiĢtirilmiĢtir. 

Vakıf GSYO A.ġ. tarafından giriĢim sermayesi sağlanan Ģirketler; Teknoplazma Ġleri 

Teknoloji (1996), Ġnnova Bioteknoloji A.ġ. (1999) ve Orta Doğu Yazılım Hizmetleri 

A.ġ. (2000)‘ dir. (ĠĢeri, 2001: 79) 

ODTÜ-KOSGEB Teknoloji GeliĢtirme Merkezi‘nde faaliyet göstermekte olan 

Teknoplazma A.ġ. fiziksel buharlaĢma yöntemi ile çalıĢan bir kaplama reaktörünü 

Türkiye de ilk kez tasarlamıĢ ve üretmiĢtir. Vakıf GiriĢim Teknoplazma‘ya 1 milyon 

ABD doları yatırım yapmıĢtır. Ancak Ģirket iyi bir performans sergileyememiĢ ve 2006 

yılında tasfiye edilmiĢtir. (Civil, 2008: 95-96) Ġnnova Biyoteknoloji A.ġ. ise Hepatit A, 

Hepatit B, HIV gibi hastalıkların ve hamileliğin teĢhisinde kullanılacak olan tanı 

kitlerinin, biyoteknik yöntemlerle üretilmesinde faaliyet göstermektedir. (Kilimlioğlu, 

2006: 139) Üçüncü yatırım ise Ortadoğu Yazılım Hizmetleri A.ġ.‘dir. Türkiye‘nin ilk 

internet servis sağlayıcısı olan tr.net Ortadoğu Yazılım Hizmetleri A.ġ. tarafından 

kurulmuĢtur. (http://www.tr.net/hakkimizda.html, 22.03.2012) 

RHEA GSYO tarafından yapılan yatırımlar aĢağıdadır. 

1) Netsafe Bilgi Teknolojileri A.ġ. (GiriĢim payı:%60) 

2) Seta Tıbbi Cihazlar Ġthalat ve Ġhracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.ġ. (GiriĢim 

payı:%84) 

3) Dentistanbul Sağlık Hizmetleri ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%100)  

4) Tasfiye Halinde Marmara Feribotları Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim 

payı:%99)  

5) RML Lojistik ve Denizcilik Hizmetleri A.ġ. (GiriĢim payı:%100) 

6) OEP RHEA Turkey Tech B.V. (GiriĢim payı:%19,79) 

http://www.rheagirisim.com/hakkimizda/tarihce/
http://www.rheagirisim.com/vakif-girisimden-yatirim-atagi/
http://www.tr.net/hakkimizda.html
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4.3.2 ĠĢ GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

ĠĢ Bankası grubu içerisinde bir giriĢim sermayesi fonu kurma fikri, Haziran 2000 

tarihinde ĠĢ GiriĢim (Risk) Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. unvanlı bir Ģirket 

kurulması amacıyla Sermaye Piyasası Kurulu'na baĢvurulmasıyla gerçeğe 

dönüĢmüĢtür. KuruluĢunda Dünya Bankası'ndan da destek alan ĠĢ GiriĢim Sermayesi, 

Sermaye Piyasası Kurulu'nun 5 Ekim 2000 tarihli kararıyla giriĢim sermayesi 

faaliyetlerine baĢlamıĢtır. 2001 yılı ile birlikte kadro oluĢumu tamamlanmıĢ ve yatırım 

projeleri değerlendirilmeye baĢlanmıĢtır. 

(http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, 24.03.2012) 

Ġġ GSYO tarafından yapılan yatırımlar aĢağıdadır. 

ÇıkıĢ yaptığı yatırımlar; 

1) Probil (GiriĢim payı:%10) 

2) ITD-ĠletiĢim Teknolojileri DanıĢmanlık A.ġ. (GiriĢim payı:%34,98) 

3) Cinemars-Mars The Cinema Professionals (GiriĢim payı:%66,28)  

4) Stepevi (GiriĢim payı:%33,33) 

5) Tüyap (GiriĢim payı:%29,75) 

6) Beyaz Filo Kiralama (GiriĢim payı:%15,69) 

7) Frik Ġlaç (GiriĢim payı:%20) 

Devam eden yatırımlar; 

1) ODE (GiriĢim payı:%17,24) 

2) Ortopro (GiriĢim payı:%31)  

3) TürkMed Diyaliz Kurumları (GiriĢim payı:%25,78)  

4) HavaĢ (GiriĢim payı:%6,67) 

5) Aras Kargo (GiriĢim payı:%20) 

6) Nevotek (GiriĢim payı:%88,24)  

(http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_tarih.asp, 24.03.2012) 

ÇıkıĢ hedefi olarak kendisine 3 ila 7 yıl arasını hedef koyan ĠĢ GSYO, büyük ve hızla 

büyümeye devam eden, giriĢ engellerinin bulunduğu, yasal düzenlemelerin ve 

konjonktürel değiĢimlerin asgari düzeyde etkilediği sektörlerde yatırım yapmayı 

planlamıĢ, baĢarılı geçmiĢ performansı olan ve büyüme odaklı vizyon ile birlikte 

sektörlerinde lider olma potansiyeli bulunan firmalara yatırım yapmıĢ ve yapmaya 

devam etmektedir. 

http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp
http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_tarih.asp


89 
 

ĠĢ GSYO, Aralık 2011 tarihi itibari ile iĢtiraklerine toplam 81,5 milyon ABD Doları 

sermaye aktarmıĢtır. GerçekleĢtirilen 7 çıkıĢtan ABD Doları bazında %23,20 yıllık 

bileĢik getiri elde etmiĢtir. (http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, 24.03.2012) 

 

4.3.3 KOBĠ GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

KOBĠ GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ., 1999 yılında KOBĠ‘lerin finansman 

ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla TOBB, Halk Bankası, KOSGEB, TESK ve 16 

Sanayi ve Ticaret Odası‘nın ortaklığında ―KOBĠ Yatırımlarına Ortaklık A.ġ.‖adı 

altında kurulmuĢtur. Fakat uzun yıllar yaĢanan ekonomik krizler ve siyasal 

istikrarsızlıklar nedeniyle faaliyete geçememiĢtir. Sağlanan ekonomik ve siyasal 

istikrarla birlikte 2003 yılında Ģirketin giriĢim sermayesi alanında faaliyet göstermesine 

karar verilmiĢtir. Bu amaçla Ģirketin unvanı SPK mevzuatının seri VI ve 15 nolu tebliği 

kapsamında giriĢim sermayesi alanında faaliyet göstermek üzere ―KOBĠ GiriĢim 

Sermayesi Yatırım Ortaklığı‖ olarak değiĢtirilmiĢtir. 2004 yılı sonunda faaliyetlerine 

resmen baĢlamıĢtır.(http://kobias.com.tr/kobiportal/tarihce.html, 24.01.2012) 

Yüksek büyüme potansiyeline sahip yeni pazarlar, yeni teknoloji veya ürün, yeni bir 

üretim Ģekli veya hizmet biçimi tasarlayan vizyon sahibi giriĢimcilerin yenilikçi 

projelerine yatırım yapmayı, ürün/hizmet açısından rakiplerine göre avantajlı 

pozisyonda olmalarına rağmen, kapasite ve finansman darlığı çeken KOBĠ'lere 

finansman ve yönetsel destek sağlamayı görev olarak belirleyen firmanın yaptığı 

yatırımlar aĢağıdadır. 

ÇıkıĢ yaptığı yatırımlar; 

1) ATB Ġktisadi ĠĢletmesi A.ġ. (GiriĢim payı:%20) 

Devam eden yatırımlar; 

1) SL Enerji LED Aydınlatma A.ġ. (GiriĢim payı:%45) 

2) EMD Savunma Teknolojileri A.ġ. (GiriĢim payı:%35)  

3) EMD Medikal Elektronik A.ġ. (GiriĢim payı:%35)  

4) Uçak Plastik Kalıp A.ġ. (GiriĢim payı:%40) 

5) Ġmicryl DiĢ Malzemeleri A.ġ. (GiriĢim payı:%40) 

6) Ġntermak Makine A.ġ. (GiriĢim payı:%40)  

7) Makim Makine A.ġ. (GiriĢim payı:%38)  

8) Butek Makine A.ġ. (GiriĢim payı:%45)  

http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp
http://kobias.com.tr/kobiportal/tarihce.html
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4.3.4 Gözde GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

Firma, 22.01.2010 tarihinde Gözde Finansal Hizmetler A.ġ. adı altında kurulmuĢ, 

13.12.2010 tarihinde alınan karar ile 28.07.2011 tarihine kadar SPK tebliğlerine uyum 

süreci tamamlanmıĢ ve Ģirket GSYO‘ ya dönüĢmüĢtür. 

(http://www.gozdegirisim.com/Tarih%C3%A7e/7.aspx, 24.01.2012) 

Gözde GSYO, bölgesel büyüme dinamiklerini değerlendirecek Ģekilde, değiĢen dünya 

ekonomisinde öne çıkacak sektörlere yatırım yapmakta, öncelikli olarak Finans, 

BiliĢim ve Teknoloji, Perakende, Temiz/Yenilenebilir Enerji, Gayrimenkul & Lojistik 

ve Tarım alanlarına ağırlık vermektedir. Bunun haricinde rekabet avantajı yüksek ve 

büyük pazar yaratma potansiyeline sahip Türkiye‘nin ekonomik ve sosyal geliĢimine 

katkıda bulunabilecek projeleri değerlendirmektedir. 

(http://www.gozdegirisim.com/Yat%C4%B1r%C4%B1m_Portf%C3%B6y%C3%BC/

57.aspx, 24.03.2012) 

Firmanın yaptığı yatırımlar aĢağıdadır. 

1) Türkiye Finans Katılım Bankası A.ġ. (GiriĢim payı:%13,69) 

2) Albaraka Türk A.ġ. (GiriĢim payı:%0,24)  

3) Kuveyt Türk A.ġ. (GiriĢim payı:%0,012)  

4) Kaynak Finansal Kiralama A.ġ. (GiriĢim payı:%45) 

5) Exper Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%67) 

6) Medyasoft Bilgi Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%62)  

7) ġok Marketler Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%39)  

8) Karma Tarımsal Üretim ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%99,99)  

9) Üç Yıldız Tarımsal ĠĢletmeler Sanayi ve Ticaret A.ġ. (GiriĢim payı:%99,99) 

10) Saf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. (GiriĢim payı:%0,52)  

 

4.3.5 Egeli & Co Tarım GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

Egeli & Co. Tarım GSYO, Egeli & Co. Yatırım Ortaklığı A.ġ.‘nin, Sermaye Piyasası 

Kurulu izni ve 6 Haziran 2011 tarihli Genel Kurul kararı doğrultusunda menkul kıymet 

yatırım ortaklığı statüsünden çıkarak, giriĢim sermayesi yatırım ortaklığı statüsüne 

geçmesi sonucunda oluĢturulmuĢ tarım temalı bir yatırım Ģirketidir. Her türlü tarım 

ürününün yetiĢtirilmesi, yurtiçi ve yurtdıĢında satıĢı ve ithalatı amacı güden firma, 

tarım alanında gerçekleĢtirdiği ve gerçekleĢtireceği yatırım projeleri ile hissedar 

http://www.gozdegirisim.com/Tarih%C3%A7e/7.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Yat%C4%B1r%C4%B1m_Portf%C3%B6y%C3%BC/57.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Yat%C4%B1r%C4%B1m_Portf%C3%B6y%C3%BC/57.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Exper_Bilgisayar_Sistemleri_Sanayi_ve_Ticaret_A_%C5%9E_/102.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Medyasoft_Bilgi_Sistemleri_Sanayi_ve_Ticaret_A_%C5%9E_/157.aspx
http://www.gozdegirisim.com/%C5%9Eok_Marketler_Ticaret_A_%C5%9E_/148.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Karma_Tar%C4%B1msal_%C3%9Cretim_ve_Ticaret_A_%C5%9E_/150.aspx
http://www.gozdegirisim.com/%C3%9C%C3%A7_Y%C4%B1ld%C4%B1z_Tar%C4%B1msal_%C4%B0%C5%9Fletmeler_Sanayi_ve_Ticaret_A_%C5%9E_/151.aspx
http://www.gozdegirisim.com/Saf_Gayrimenkul_Yat%C4%B1r%C4%B1m_Ortakl%C4%B1%C4%9F%C4%B1_A_%C5%9E_/145.aspx


91 
 

değerini maksimize etme misyonuyla kurulmuĢtur. Firma amacı doğrultusunda bugüne 

kadar tek yatırımı olan Batı Tarımsal Yatırımlar A.ġ.‘ ye % 91 payla yatırım yapmıĢtır. 

(http://www.egcyo.com/index.cfm?action=about, 24.03.2012) 

 

4.3.6 Anadolu GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

GeliĢme ve büyüme potansiyeli olan KOBĠ‘lerin Türkiye ekonomisine katkı 

sağlayacak projelerine sermaye desteği ve piyasa danıĢmanlığı hizmeti sağlayarak 

halka arzlarını gerçekleĢtirmek misyonuyla kurulan Anadolu GSYO Anonim ġirketi 

SPK‘dan kuruluĢ izni almıĢ olan, ilk gerçek kiĢi ortaklardan oluĢmuĢ GiriĢim 

Sermayesi Yatırım Ortaklığı Ģirketidir. 

(http://www.anadolugirisim.com/tr/page.asp?id=6, 24.03.2012) 

Yıllık karı 100,000 TL ile 5 Milyon TL ve sermayesi 250,000 TL ile 10 milyon TL 

arasında olan, bölgesel ve global pazarlarda büyümeyi hedefleyen, SPK kaydına 

alınma hedefi olan, ĠMKB Ulusal Pazar ve GeliĢen ĠĢletmeler Piyasasında iĢlem 

görmek isteyen, piyasa danıĢmanı ve piyasa yapıcısı hizmeti almak isteyen, gerekli 

reorganizasyondan sonra halka arz olmak  ve yurtiçi / yurtdıĢı ortaklık hedefleyen 

Ģirketlere yatırım yapmayı hedefleyen Anadolu GSYO‘ nun yatırımları;  2011 Aralık 

ayında % 9,2‘ si satın alınarak pay sahibi olunan UlaĢlar Turizm Yatırımları ve 

Dayanıklı Tüketim Malları A.ġ. ile 2012 Ocak ayında %12,7‘ si satın alınarak pay 

sahibi olunan Oylum Sınai Yatırımlar A.ġ.‘ dir. 08.03.2012 tarihinde UlaĢlar A.ġ.‘ ye 

2. yatırımı yaparak ortaklık payını %13,65‘ e çıkartmıĢtır. 

 (http://www.anadolugirisim.com, 24.03.2012) 

 

4.3.7 Gedik GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı A.ġ. 

2006 yılında kurulan Gedik GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı, Gedik Yatırım lider 

sermayedarlığında, payları Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‘nda iĢlem gören bir 

GiriĢim Sermayesi Yatırım Ortaklığı‘dır. % 98,99‘ u halka açıktır. En az 10 milyon TL 

cirosu olan firmalarla yatırım ortaklığına giren Gedik GSYO yatırımdan çıkmak için 

ideal olarak 2 sene içinde bir likidite opsiyonunu oluĢturabilmek hedeflemektedir. 

Yatırımlardan çıkıĢ olarak çeĢitli opsiyonları değerlendirilebileceği ancak Gedik 

Yatırım‘ın kuvvetli olduğu halka arzların öncelikli olacağı belirtilmiĢtir. 

(http://www.gedikgirisim.com/icerik/Default.aspx, 23.07.2012) 

file:///C:/Users/NECO.NECO-PC/Desktop/(http:/www.egcyo.com/index.cfm%3faction=about
http://www.anadolugirisim.com/
http://www.gedikgirisim.com/icerik/Default.aspx
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4.3.8 TURKVEN 

2000 yılında Türkiye‘ nin ilk bağımsız giriĢim sermayesi fonu olarak kurulan Turkven, 

2003 yılında paketli ekmek üreticisi UNO‘ nun % 50‘ sini satın alarak ilk yatırımını 

yapmıĢtır. Bugüne kadar 15 firmaya yatırım yapmıĢtır ve bu yatırımların toplam değeri 

3,5 milyar ABD Doları civarındadır. (www.turkven.com, 24.03.2012) 

ÇıkıĢ yaptığı yatırımlar; 

1) UNO 

2) Intercity 

3) Trendtech 

4) Roma 

5) Provus RO 

Devam eden yatırımlar; 

1) Pronet 

2) Digiturk 

3) Provus TR 

4) NGM(Next Generation Media) 

5) Migros 

6) Tekin Acar 

7) Mavi Jeans 

8) Domino‘s 

9) Ata (Anadolu Hastaneleri) 

10) Doğa Koleji 

11) Golf Ice Cream 

 

4.3.9 Ġlab Holding 

iLab Holding Nisan 2000 tarihinde  Access Turkey Capital Group bünyesinde yüksek 

büyüme potansiyeli olan sektörlerdeki Ģirketlere ve projelere yatırım yapmak üzere 

kurulan ve interneti çalıĢmalarının odağına alan bir giriĢim sermayesi Ģirketidir. 

Cimri.com, beyazkutu.com, chemorbis.com, dijimecmua.com, gittigidiyor.com, 

hangikredi.com, kariyer.net, neredekal.com, sigortam.net, steelorbis, unnado gibi 

Kimya – Plastik, Demir – Çelik, Sigortacılık, Ġnsan Kaynakları, E-iĢ DanıĢmanlığı ve 

http://www.turkven.com/
http://www.accessturkey.com/
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Yazılım GeliĢtirme sektörlerinde faaliyet gösteren Ģirketlere yatırım yapan firma ortağı 

olduğu kuruluĢlara, yönetim, strateji ve pazarlama gibi alanlardaki birikim ve 

deneyimlerini aktarmaktadır. (www.ilab.com.tr, 24.03.2012) 

 

4.3.10 Diğer Yatırımlar 

Koç Bilgi Grubu Yatırımları: Promena, KoçSistem, Kobiline, Katron, Callus, 

Bilkom, Biletix, Kangurum, Comsalt, Ultra TV, GVZ (geveze) 

Baze Capital Yatırımları: Emani.com, psikom.com  

Safron Yatırımları: Miden, Jumbo, Oraskom Telekom, NetOne, Alfa Yatırım 

Bankası, Spoon 

Merill Lynch Yatırımları: Termo Teknik, BIM 

Sparx Asset Management Yatırımları: Ünal Tarım, Arat Tekstil, Aba Ambalaj, 

GSD, Tekstilbank, Rantleasing, Eka elektronik, Biomar 

Okyanux Yatırımları: Ġxir 

Ata Yatırım: Ünal Tarım‘ın Japon yatırım Ģirketi Sparx‘a, Termo Teknik‘in Merill 

Lynch‘e, Spoon Ģirketinin Safron‘a ve Merko Gıda‘nın Citibank Venture 

Capital‘a azınlık hisselerini satmasında danıĢmanlık hizmeti vermiĢtir. 

Commercial Capital Yatırımları: IĢıklar Ambalaj 

DEG Yatırımları: Penguen, GoldaĢ 

FMO(Netherlands Development Finance Company) Yatırımları: TÜYAP 

AIG Yatırımları: Galatasaray Sportif A.ġ., AFM Sinemaları, For You 

EFG Hermes Group Yatırımları: Probil, Gorbon IĢıl 

Soros Investment Capital Yatırımları: Unikom Gıda Sanayi 

Citigroup Venture Capital Yatırımları: Boyner, Beymen 

GEM-Global Equities Management Yatırımları: Deva Holding 

Bancroft Private Equity Yatırımları: Standart Profil 

National Bank of Kuwait Yatırımları: Yudum 

Ottoman Fund Yatırımları: Riva(Galatasaray) 

(Kilimlioğlu,2006:141-142-143, Civil,2008:101-102-103, 

http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-

tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf, 13.08.2011) 

 

http://www.ilab.com.tr/
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf
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Tablo 13. GiriĢim Sermayesi Tarzı Türk Yatırım Holdingleri 

Yatırımcı  Yatırım  Yapılan ġirketler Sektör 

GiriĢim Holding (Fiba Holding)  Gima   Gıda Perakende 

GiriĢim Holding (Fiba Holding)   Endi Food  Gıda Perakende 

Esas Holding  Medline Healthcare  Sağlık 

Esas Holding  Pegasus Airlines  Havayolu 

Esas Holding  Çoban Yoğurt  Gıda Üretimi 

Esas Holding  ĠzAir Airlines  Havayolu 

Esas Holding  Bonservis Food Sales  Gıda Perakende 

Esas Holding  Promed Electronics  Elektronik 

Esas Holding  Medair  Havayolu 

Esas Holding  

Electro  World 

Electronics  Elektronik 

ĠLAB Holding  Kariyer.net  DanıĢmanlık 

ĠLAB Holding  Sigortam.net  Sigorta 

ĠLAB Holding  Besonline.net Sigorta 

ĠLAB Holding  Chemorbis  

E-pazarlama (kimyasal 

maddeler) 

ĠLAB Holding  Steelorbis  E-pazarlama (çelik) 

ĠLAB Holding  Treda  BT 

ĠLAB Holding  Gittigidiyor.com  Çevrimiçi Mezat 

Access Turkey Group  Olgun Çelik  Çelik 

http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/ 

turkey-tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf, 24.03.2012  

 

4.4 GiriĢim Sermayesini GeliĢtirmeye Yönelik Öneriler, GiriĢim Sermayesinden 

Beklenen Yararlar Ve KarĢılaĢılan Sorunlar 

Tasarrufların uzun vadeli yatırımlara, giriĢim sermayesi yatırımlarına yönelebilmesi 

için ülkede ekonomik bir istikrarın sağlanması mecburidir. Ekonomik olarak istikrara 

kavuĢan bir ülkede, faiz, enflasyon gibi ekonomik etkenler uzun dönemde 

öngörülebilecek ve yatırımlar buna göre değerlendirilebilecektir. Ekonomik istikrarın 

sağlanması halinde sermaye piyasaları daha etkin bir Ģekilde kullanılabilecek, halka arz 

edilecek olan Ģirketler için güçlü ve yeterli bir piyasa oluĢturulabilecektir. 

 

Etkin bir giriĢim sermayesi sektörünün oluĢturulabilmesinde devletin tamamen 

sorumlu olduğu ve katma değer verebileceği noktalar açıktır. Hükümetler mali ve 

düzenleyici çerçevede yapacakları değiĢikliklerle giriĢim sermayesi kaynaklarının 

artırılmasında etkili olabilmektedirler. Hatta, bazı OECD ülkelerinde hükümetler 

giriĢimci küçük firmaların fonlanmasında giriĢim sermayesini harekete geçirebilmek 

http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf,%2024.03.2012
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-tr_cf_PEinTurkey_180707.pdf,%2024.03.2012
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için daha belirgin programlar da yürütmektedirler. Bu programlar özellikle teknolojiye 

dayalı küçük iĢletmelerin yeterli sermaye temin ederek yeni teknolojilerin geliĢtirilmesi 

ve istihdam yaratılması yoluyla topluma katkıda bulunmalarını engelleyen fonlama 

boĢluklarını doldurmayı amaçlamaktadır. (Kaya, 2001:18) Ancak giriĢim sermayesi 

yatırımları devlet tarafından yapılmamalıdır. GiriĢim sermayesi yatırımlarında, yatırım 

ve yönetim faaliyetleri profesyonel ve özel kuruluĢlarca yürütülmelidir. Devlet, 

sermayedar olarak giriĢim sermayesi sisteminin içinde yer almamakla beraber, vergi 

teĢvikleri gibi politikalarla bu sistemi kontrol eden ve düzenleyen bir rol üstlenmelidir. 

(Dağdelen, 1992: 63)  

 

TeĢvikler yatırım değeri üzerinden yapılan vergi indirimleri Ģeklinde olabileceği gibi, 

proje gerçekleĢtikten sonra elde edilen karın vergilendirilmesi Ģeklinde de olabilir. 

Bunlardan avantajlı olanı, kazancın vergilendirilmesidir, çünkü bu durumda geliĢtirilen 

ürün pazarlanana kadar vergi ödemesi yapılmayacaktır. GiriĢim sermayesi modelinin 

geliĢmesine yönelik devlet destekleri, vergisel teĢvikler olabileceği gibi, kredi 

garantisi, hisse garantisi(Ģirket hisselerine devlet garantisi), kurumsal düzenlemeler 

gibi doğrudan destekler Ģeklinde de olabilir. (Kilimlioğlu, 2006: 133) 

 

Ülkemizde kamu açıkları çok fazla olduğundan devlet, ülkedeki tasarrufların büyük 

bölümünü risksiz ve yüksek getirili hazine bonoları ile kendine çeker. Böyle bir 

ortamda, uzun vadede kazanç vaat eden ve riski yüksek bir finansman modeli olan 

giriĢim sermayesinin yaĢama ve geliĢme imkanı bulması zordur. Bu nedenle, devletin 

giriĢim sermayesine aktarılabilecek tasarrufları emmesi önlenmelidir. Bu 

gerçekleĢtiğinde tasarrufçular için risksiz ve yüksek getirili bir kazanç kapısı kapanmıĢ 

olacak ve böylece giriĢim sermayesi finansmanına yönelecek tasarruf potansiyeli 

artacaktır. Bütün bunların baĢarılabilmesi yine ülkemizdeki ekonomik istikrarın 

sağlanmasına bağlıdır. (Civil, 2008: 113) 

 

GiriĢim sermayesi uzun zamanda yüksek getiri vadeden bir yatırım olduğundan, 

yatırımcıların bu yatırımdan çıkmadan uzun süre beklemelidirler. Aksi takdirde hem 

giriĢim sermayesi sistemi kullanılamaz hale gelecektir, hem de yatırımcılar karlarını 

maksimize edemeyeceklerdir. Uzun zaman bu yatırımda kalabilmek için de, 
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GSYO‘ların kendilerine giriĢim sermayesi için baĢvuran giriĢimcilerin projelerini 

sağlıklı bir Ģekilde değerlendirebilecek yöneticileri ve personeli olmalıdır. Yatırım 

yönetimi Ģirketlerindeki yatırım analistleri ve karar alıcılar genellikle genç fakat 

finansal analiz açısından yetkin ve deneyimli olmalıdırlar ve büyüme fırsatlarını iyi 

değerlendirmelidirler. Ülkede ileri teknoloji üretebilecek eğitim seviyesine sahip 

uzmanların yetiĢmesi gerekmektedir. Bu sayede giriĢim sermayesi modelinin 

uygulanma olanakları arttırılacaktır. Yeni ürün ve hizmetlerin ortaya çıkabilmesi için 

yaratıcılığı yüksek olan giriĢimcilere ihtiyaç vardır. Bu açıdan giriĢim sermayesi 

modelinin geliĢtirilebilmesi için gerekli eğitimi sağlayabilecek kuruluĢlar olan 

üniversitelere görev düĢmektedir. (Kilimlioğlu, 2006:135) Üniversitelere AR-GE 

harcamalarının, araĢtırma ve araĢtırmacı sayısının artırılması vb. hedefler konulmalıdır. 

Ayrıca özel sektör, kamu veya üniversite bağlantılı özel statülü kuruluĢların kuracağı 

AR-GE amaçlı kuruluĢlarca ithal edilecek araç ve gerece gümrük indirimi 

sağlanmalıdır. (Tuncel, 2000: 146) Yurtiçinde ve yurt dıĢında ileri teknoloji alanında 

çalıĢan bilim adamları, uzmanlar, kuruluĢlar, özellikle Türk bilim adamları ve 

çalıĢmalarını kapsayacak bir envanter çıkarılarak, ülkemizde ki giriĢim sermayesi 

projelerine destek vermeleri sağlanmalıdır. AR-GE harcamalarının Gayri Safi Milli 

Hasıla içerisindeki payı arttırılmalıdır. (Tuncel, 2000: 147) AR-GE faaliyetlerinin 

desteklenmesine yönelik bir sistem önerisi ġekil 5‘ te gösterilmiĢtir. Kalkınma ve 

katılım bankalarının dahil olduğu bir sistemle giriĢim sermayesine fon aktarılması daha 

yaralı olabilir. Türkiye'de giriĢim sermayesinin geliĢtirilmesi açısından en basit ve 

devlet açısından masrafsız yolu, bu tarz bankaların yatırım politikalarının 

değiĢtirilmeleri ve bu bankaların daha fazla Mudaraba ve MuĢaraka kanalıyla 

fonlamalarını sağlamak olmalıdır. Bu da devlet tarafından uygulanacak vergi 

politikalarıyla sağlanabilir. Böylelikle, faiz nedeniyle fonlarını Ġslam Bankalarına 

yöneltmiĢ olan Türk halkının kaynakları ekonomiye sağlıklı bir Ģekilde katılmıĢ 

olacaktır. Türkiye'nin bu yönüyle, giriĢim sermayesi sisteminin geliĢmiĢ olduğu 

ülkelerden çok daha avantajlı olduğu açıktır. (BeĢkardeĢler, 2010: 85) 

 

Sigorta Ģirketleri, geliĢmiĢ ülkelerde giriĢim sermayesi Ģirketlerine yatırım yapan 

kuruluĢlar arasındadır. Türkiye‘ de sigorta sektörü çok yeni olduğundan dolayı sigorta 

Ģirketleri henüz giriĢim sermayesi yatırımlarına yönelmemiĢlerdir. Sigorta Ģirketlerinin 
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yasal teminatları konusu tekrar düzenlenerek, giriĢim sermayesi yatırımlarına 

giriĢmeleri serbest bırakılmalıdır. (Tuncel, 2000: 152) 

 

 

           (Kaynak:Tuncel, 2000: 149) 

ġekil 5. Bilimsel AR-GE Faaliyetlerinin Desteklenmesine Yönelik Sistem Önerisi 

  

AR-GE çalıĢmaları giriĢim sermayesi açısından bu denli önemliyken ülkemizde bu 

konuda yapılan çalıĢmalar çok yetersiz kalmaktadır. TÜĠK tarafından gerçekleĢtirilen 

2010 yılı Ar-Ge Faaliyetleri AraĢtırması sonuçlarına göre ülkemizde AR-GE 

harcamaları 2010 yılında bir önceki yıla göre %14,6 artarak 9,3 milyar TL‘ ye ulaĢmıĢ 

olsa da, GSYĠH‘ ya oranı ancak % 0,84 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oran AB ülkelerinde 

%2, Japonya ve A.B.D.‘ de %3‘ tür. (http://www.pwc-okul.com/images/uploadfile/ 

content/634589379558437500. pdf, 26.03.2012)  

http://www.pwc-okul.com/images/uploadfile/%20content/634589379558437500.%20pdf
http://www.pwc-okul.com/images/uploadfile/%20content/634589379558437500.%20pdf
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25.11.2011 tarihli Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK) ―2008 - 2010 Yenilikçilik 

AraĢtırması‖na göre 10–49 çalıĢanı olan giriĢimlerin %49,4‘ü,  50–249 çalıĢanı olan 

giriĢimlerin %58,9‘u yenilik faaliyetinde bulunmuĢ ve AR-GE çalıĢmaları içerisinde 

yer almıĢtır. 

 

 

     (http://www.turkcadcam.net/rapor/arge-tr/,  26.03.2012) 

                     ġekil 6. Yurtiçi AR-GE Harcamasının GSYĠH Ġçindeki Payı 

 

GiriĢim sermayesinin önündeki önemli engellerden birisi de bu konunun yeteri kadar 

tanıtılamamıĢ olmasıdır. Diğer bir engel, ülkede uzun vadeli yatırımlara yönelebilecek 

tasarruf hacminin olmayıĢıdır. Oysa giriĢim sermayesi modeli uzun vadeli bir 

yatırımdır. Ekonomik istikrarsızlar, uzun vadeli yatırımlar için belirsizlik 

yaratmaktadır. Böyle durumlarda giriĢim sermayesi yatırımlarına yönelebilecek 

yatırımcılar bu konuda çekimser davranacaklardır. Bütün bu olumsuzluklar giriĢim 

sermayesine yönelecek giriĢimci ve yatırımcı sayısını azaltmaktadır.  

 

Bütün bu olumsuzluklara rağmen Türkiye‘de yine de geliĢim göstermekte olan giriĢim 

sermayesinden beklenen yararların en baĢında KOBĠ‘ lere karĢı verilecek olan 

finansman desteğiyle ülkemizdeki istihdam sorununa çözüm bulabilecek durumda 

olmasıdır. 
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Sağlanacak olan finansman desteğiyle yeni fikirlerin ürün haline getirilip 

ticarileĢtirilmesiyle hem teknolojik geliĢme sağlanır hem de uluslar arası alanda 

rekabet avantajı elde edilecektir. (Aypek, 1998: 123) 

 

GiriĢim sermayesi yatırımından çıkıĢ hisse senetlerinin halka arz edilmesiyle 

olmaktadır. Bu yüzden giriĢim sermayesi modelinin baĢarılı biçimde uygulanması için 

gereken koĢullardan biri de sermaye piyasasının varlığıdır. Hatta giriĢim sermayesi 

yatırımı sonucunda satın alınan yeni giriĢimcilere ait hisse senetlerinin piyasada değer 

kazanabilmesi; giriĢimcilerin iĢletmelerinin halka açılması ile mümkün olabileceği için 

KOBĠ‘lere yönelik kotasyon Ģartları hafifletilmiĢ ikincil piyasaların mevcudiyeti Ģarttır. 

(Aypek, 1998: 134-135) 

 

Ülkemizde mevcut finansal sistem içinde finansman sorunlarının çözümü mümkün 

olmayan ve ekonomimizin bel kemiğini oluĢturan KOBĠ‘lere, piyasa mekanizması 

iĢleyiĢi içinde finansal destek sağlamak için giriĢim sermayesi finansman modeli 

önemli bir araçtır. (Yenidünya, 2006:106) GiriĢim sermayesi ile yüksek teknolojiye 

yönelik yeni fikirlere ve yüksek geliĢme potansiyeli gösteren KOBĠ‘lere finansman 

sağlandığından, bu fikirlerin ürün haline getirilip ticarileĢtirilmesiyle hem teknolojik 

geliĢme sağlanmakta hem de uluslar arası alanda rekabet avantajına kavuĢulmaktadır. 

(BeĢkardeĢler, 2010: 75) GiriĢim sermayesi yatırımlarındaki artıĢ bir süre sonra menkul 

kıymetler borsasına arz edilen hisse senetlerinin çoğalmasına neden olur. Çünkü 

giriĢim sermayesi Ģirketleri, sağladıkları finansal destek karĢılığında giriĢimci 

Ģirketlerin hisse senetlerini satın alırlar ve yatırımdan çıkarken de hisse senetlerini 

borsada satarlar. Bu durum ikincil piyasaların geliĢmesini sağlar ve sonuçta da menkul 

kıymetler borsasının daha etkin bir yapıya kavuĢmasına neden olur. (Civil, 2008: 110) 

 

GiriĢim sermayesi Ģirketlerinin asıl amacı destek oldukları giriĢimin baĢarısını artırıp 

senetlerinin değerini yükseltmektir. Bu amacı gerçekleĢtirmek için de bir giriĢimi 

desteklemeye karar verdiklerinde sadece finansman noktasında destek olmazlar aynı 

zamanda , uzman kiĢilerin yardımıyla giriĢime teknik ve yönetsel destek sağlarlar. Bu 

da giriĢimin baĢarı Ģansını yükseltir. (BeĢkardeĢler, 2010: 75) 
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Yukarıda anlatılanlar ıĢığında sistemden Ģu temel yararlar beklenmektedir. 

(BeĢkardeĢler, 2010: 75) 

1) Sermaye piyasasının geliĢmesine olumlu katkı ve sermayenin tabana yayılması,  

2) Kaynakların daha rasyonel kullanım ve dağılımı,  

3) Üretim kapasitesinin ve rekabetin artırılması ile üretim maliyetlerinin düĢürülmesi,  

4) Sermaye sahiplerine, yatırımda uzun vadeli ama vergisiz ve cazip getiri sağlanması; 

bu sayede de atıl fonların plase edilebileceği alternatif bir yatırım olanağının 

yaratılması;  

5) Ġhracatın artırılması, 

6) Bilimsel ve teknolojik geliĢme,  

7) Yeni iĢ alanlarının ve yeni giriĢimcilerin yaratılması, yeni ve ekonomik değeri olan 

projelerin değerlendirilmesi;  

8) Yabancı sermayenin ülkemize çekilmesi,  

9) Beyin göçünün önlenmesi. 

                 Tablo 14.Türkiye’ de GiriĢim Sermayesi Ġçin SWOT Analizi 

GÜÇLÜ YANLAR  
• Demografik Yapı  

• Firma Yapısı  

• Dini Ġnanç  

• Coğrafik Konum  

• KiĢilik Özellikleri  

 

ZAYIF YANLAR  
• Politik Ġstikrarsızlık  

• Devletin Yeterli Düzenlemeleri 

Yapmaması (Vergi-TeĢvik)  

• Sermaye Kıtlığı  

• KOBĠ‘ler için Borsanın BulunmayıĢı  

• GiriĢim Sermayesi Konusunda 

Kamuoyu OluĢmaması  

• AR-GE Faaliyetleri için Yetersiz teĢvik  

 

FIRSATLAR  
• Sermaye Piyasasının GeliĢimine 

Olumlu Katkı  

• Kaynakların Daha Rasyonel Kullanımı  

• Üretim Maliyetlerinin DüĢürülmesi  

• Ġhracatın Arttırılması  

• Bilimsel ve Teknoloji GeliĢme  

• Yeni ĠĢ Alanlarının Yaratılması  

• Yabancı Sermayenin Ülkeye 

Çekilmesi  

• Beyin Göçünün Önlenmesi  

 

TEHDĠTLER  
• Sektörün Deneyimsiz KiĢiler 

Tarafından Yönlendirilmesi  

• Devletin TeĢvik ve Desteklerinin 

Yararlı Kullanılmaması  

• 2008 Yılı Ekonomik Krizinin Reel 

Sektöre  

 

(BeĢkardeĢler, 2010:94) 
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BÖLÜM 5. GĠRĠġĠM SERMAYESĠNĠN KONYA ĠLĠNDEKĠ 

KOBĠLERDE UYGULANABĠLĠRLĠĞĠ  ÜZERĠNE BĠR 

UYGULAMA 

Sahada firmalarla birebir görüĢmeler yapılarak gerçekleĢtirilen bu çalıĢmanın amacı; 

KOBĠ‘lerin giriĢimciliğe ne kadar yatkın olduklarını belirlemek, özsermaye 

yeterliliklerini belirlemek, finansal durumları hakkında bilgi edinmek, kullandıkları 

finansman yöntemlerini öğrenmek, yabancı kaynak temin ederken karĢılaĢtıkları 

sorunları belirlemek, giriĢim sermayesi konusundaki bilgilerini ölçmek, giriĢim 

sermayesi konusundaki tereddütlerini belirlemek, yönetimsel eksikliklerinin olup 

olmadığını belirlemek, yöntemin KOBĠ‘lerin finansal sorunlarının çözümü konusunda 

yararlı bir yöntem olup olmayacağı konusundaki düĢüncelerini tespit etmektir. Bu 

çalıĢmayla birlikte, giriĢim sermayesi finansman modelinin Konya‘da 

uygulanabilirliğini ve giriĢim sermayesinin KOBĠ‘lerin finansal sorunlarının çözümü 

konusunda yararlı bir yöntem olup olamayacağını konusunda bir sonuca varılacaktır. 

AraĢtırmayı gerçekleĢtirebilmek amacıyla Konya ilindeki 405 firma örnekleme yoluyla 

seçilmiĢ ve bu firmalara 20 sorudan oluĢan anket sunulmuĢtur. 

 

5.1 KOBĠ’ler Hakkında Genel Bilgiler 

KOBĠ‘ler hakkında genel bilgi edinebilmek amacıyla KOBĠ‘lere hukuki nitelikleri 

sorulmuĢtur. Ankete katılan 405 iĢletmeden  23 tanesi (%5,68) anonim Ģirket, 231 

tanesi (%57,04) limited Ģirket, 151 tanesi (%37,28) Ģahıs Ģirketidir.  

 

Tablo 15. KOBĠ’ lerin Hukuki Nitelikleri 

Seçenekler Frekans % 

Anonim 23 5,68 

Limited 231 57,04 

ġahıs 151 37,28 

Toplam 405 100 

 

1. Ankete katılan firma sahiplerine öğrenim durumları sorulmuĢ ve 99 tanesi (%24,44) 

ilkokul, 24 tanesi ortaokul (%5,93), 155 tanesi (%38,27) lise, 6 tanesi (%1,48) lise terk, 

81 tanesi (%20,00) yüksekokul-üniversite, 40 tanesi (%9,88) yüksek lisans mezunu 
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olduğunu belirtmiĢtir.  Buradan açıkça anlaĢılacağı üzere firmaların 

sahiplerinin/yöneticilerinin %70‘den fazlası ilkokul-ortaokul ve lise mezunu yada lise 

terk olup, yüksekokul hayatına baĢlamadan önce iĢ hayatına atılan giriĢimcilerdir. 

Yüksek tahsil yapan kesim ise %29,88 le nispeten daha az bir dilimi kapsamaktadır. 

Tablo 16. Firma Sahiplerinin Öğrenim Durumları 

Seçenekler Frekans % 

Ġlkokul 99 24,44% 

Ortaokul  24 5,93% 

Lise 155 38,27% 

Lise Terk  6 1,48% 

Yüksekokul-Üniversite 81 20,00% 

Yükseklisans 40 9,88% 

Doktora  0 0,00% 

Toplam 405 100 

 

                                     

 

ġekil 7. KOBĠ’ lerin Hukuki Niteliği 
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ġekil 8. Firma Sahiplerinin Öğrenim Durumları 

 

2. Ankete katılan firmalara yıllık ciroları sorulmuĢ ve sonuçlar aĢağıdaki tabloda 

gösterilmiĢtir. 

                                 Tablo 17. Firmaların Yıllık Ciroları 

Seçenekler Frekans % 

0-100.000 62 15,31% 

100.000-500.000 106 26,17% 

500.000-1.000.000 94 23,21% 

1.000.000-5.000.000 111 27,41% 

5.000.000 ve fazlası 32 7,90% 

Toplam 405 100 
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ġekil 9. Firmaların Yıllık Ciroları 

3. KOBĠ‘lere kaç personel çalıĢtırdıkları sorulmuĢtur. Ankete katılan iĢletmelerden 125 

tanesi (%30,86) 1-9 arasında (mikro iĢletme), 191 tanesi (%47,16) 10-49 arasında 

(küçük iĢletme), 89 tanesi (%21,98) 50-249 arasında (orta büyüklükte iĢletme) personel 

çalıĢtırmaktadır. 

 

                  Tablo 18. KOBĠ’lerin ÇalıĢtırdıkları Personel Sayısı 

Seçenekler Frekans % 

0-9 125 30,86% 

10-49 191 47,16% 

50-249 89 21,98% 

Toplam 405 100 

                        

 

ġekil 10. KOBĠ’lerin ÇalıĢtırdıkları Personel Sayısı 
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4.  ĠĢletmelere kaç yıldır faaliyet gösterdikleri sorulmuĢtur. Ankete katılan 

iĢletmelerden 69 tanesi (%17,04) 2 yıldan az, 84 tanesi (%20,74) 2-7 yıl arasında, 124  

tanesi (%30,62) 7-12 yıl arasında ve 128 tanesi (%31,60) 12 yıldan fazla süredir 

faaliyet göstermektedir. 

 

                    Tablo 19. KOBĠ’lerin Faaliyet Gösterdikleri Süre 

Seçenekler Frekans % 

12 yıldan fazla 128 31,60% 

7-12 yıl 124 30,62% 

2-7 yıl 84 20,74% 

2 yıldan az 69 17,04% 

Toplam 405 100 

 

 

                          ġekil 11. KOBĠ’lerin Faaliyet Gösterdikleri Süre 

 

5. ĠĢletmelere faaliyet gösterdikleri sektörler sorulmuĢ ve imalat, ticaret, hizmet, 

inĢaat-taahhüt seçenekleri firmalara sunulmuĢtur. Ankete katılan iĢletmelerden 104 

tanesi (%25,68) imalat sektöründe, 157 tanesi (%38,77) ticaret sektöründe, 115 tanesi 

(%28,40) hizmet sektöründe ve 29 tanesi de (%7,16) inĢaat-taahhüt sektöründe faaliyet 

göstermektedir. 

                Tablo 20. Firmaların Faaliyet Gösterdikleri Sektörler 

Seçenekler Frekans % 

Ġmalat 104 25,68% 

Ticaret 157 38,77% 

Hizmet 115 28,40% 

ĠnĢaat-Taahhüt 29 7,16% 

Toplam 405 100 
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ġekil 12. Firmaların Faaliyet Gösterdikleri Sektörler 

6. Firma sahiplerine giriĢimcilik ile ilgili bir eğitim alıp- almadıkları sorulmuĢ, 118 

tanesi (%29,14) evet, 287 tanesi (%70,86) ise hayır cevabını vermiĢtir. 

 

            Tablo 21. Firmaların GiriĢimcilik Eğitimi Alıp-Almadıkları 

Seçenekler Frekans % 

Evet 118 29,14% 

Hayır 287 70,86% 

Toplam 405 100 

                    

 

ġekil 13. Firmaların GiriĢimcilik Eğitimi Alıp-Almadıkları 

7. Firma sahiplerine daha önce baĢka bir iĢ kurup kurmadıkları sorulmuĢ, 279 tanesi 

(%68,89) evet, 126 tanesi (%31,11) ise hayır cevabını vermiĢtir. 

 

  Tablo 22. Firma Sahiplerinin Daha Önce BaĢka Bir ĠĢ Kurup-Kurmadıkları 

Seçenekler Frekans % 

Evet 279 68,89% 

Hayır 126 31,11% 

Toplam 405 100 
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ġekil 14. Firma Sahiplerinin Daha Önce BaĢka Bir ĠĢ Kurup-Kurmadıkları 

8. Firmalara, iĢletmenin sürekliliğini sağlayacak yeterli sermayelerinin olup-olmadığı 

sorulmuĢ, 271 tanesi (%66,91) evet, 134 tanesi (%33,09) ise hayır cevabını vermiĢtir. 

Ancak bir sonraki soruda görülebileceği üzere firmaların %80,25‘i yabancı kaynak 

kullanmaktadır. Bu da firmaların soruları cevaplarken kendilerini olduğundan daha iyi 

gösterme amacında olduklarından kaynaklanan bir tezattır. 

            Tablo 23.Firmanın Yeterli Sermayesinin Olup-Olmadığı 

Seçenekler Frekans % 

Evet 271 66,91% 

Hayır 134 33,09% 

Toplam 405 100 

 

 
 

ġekil 15. Firmanın Yeterli Sermayesinin Olup-Olmadığı 
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5.2 KOBĠ’lerin Finansal Durumu 

1. KOBĠ‘lerin finansal durumlarını anlayabilmek amacıyla firmalara önce 

özkaynakları yetmediği zamanlarda yabancı kaynak kullanıyor mu sorusu sorulmuĢtur. 

Ankete katılan 325 (%80,25) firma evet cevabını verirken, 80 (%19,75) firma hayır 

cevabını vermiĢtir. 

 

Tablo 24. Özkaynakları Yetmediği Zamanlarda Yabancı Kaynak Kullanıp 

Kullanmadığı 

Seçenekler Frekans % 

Evet 325 80,25% 

Hayır 80 19,75% 

Toplam 405 100,00% 

 

d 

 

ġekil 16. Özkaynakları Yetmediği Zamanlarda Yabancı Kaynak Kullanıp 

Kullanmadığı 
 

2. KOBĠ‘lerin yabancı kaynak teminine iliĢkin sorun yaĢayıp yaĢamadıkları sorulmuĢ, 

yabancı kaynak kullanmayan firmalardan soruyu cevaplamaları istenilmiĢtir. Verilen 

cevaplar doğrultusunda 101 (%31,08)firma yabancı kaynak temininde sorun 

yaĢamadığını, 153 (%47,08) firma bazen sorun yaĢadığını, 71 (%21,85) firma da 

genellikle sorun yaĢadığını belirtmiĢtir. 

 

Tablo 25. Yabancı Kaynak Temininde Sorun YaĢanıp-YaĢanmadığı 

Seçenekler Frekans % 

Hayır 101 31,08% 

Bazen yaĢanıyor 153 47,08% 

Genellikle yaĢanıyor 71 21,85% 

Toplam 325 100,00% 
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ġekil 17. Yabancı Kaynak Temininde Sorun YaĢanıp-YaĢanmadığı 

 

3. KOBĠ‘lere iĢletmelerinde kullandıkları finansman yöntemleri sorulmuĢtur. Herbir 

firmaya 1‘ den çok seçeneği iĢaretleme seçeneği verilmiĢtir. 1 firma giriĢim 

sermayesinden faydalanmıĢ olduğunu belirtmiĢ olsa da yapılan görüĢmede bunun bir 

giriĢim sermayesi olmadığı, baĢka bir firmadan borç alınarak sermayenin sağlandığı 

anlaĢılmıĢtır. 

                         Tablo 26.Kullanılan Finansman Yöntemleri 

Seçenekler Frekans % 

Özkaynak 398 51,22% 

Banka Kredileri 328 42,21% 

Leasing 38 4,89% 

Factoring 8 1,03% 

GiriĢim Sermayesi 1 0,13% 

Franchising 1 0,13% 

Fortfaiting 0 0,00% 

Diğer 3 0,39% 

Toplam 777 100 

 

 
ġekil 18. Kullanılan Finansman Yöntemleri 
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4. Özkaynakların yetmediği zamanlarda kullanılan yabancı kaynakları temin etmede 

yaĢanılan sorunlar KOBĠ‘ lere sorulmuĢtur. Yabancı kaynak kullanan 325 firmadan 88 

tanesi (%27,08) herhangi bir güçlükle karĢılaĢmadığını belirtmiĢtir. Geriye kalan 237 

firmanın ise yabancı kaynak temininde türlü sorunlar yaĢadığı görülmüĢtür. 

            Tablo 27. Yabancı Kaynak Temininde KarĢılaĢılan Sorunlar 

Seçenekler Frekans % 

Yüksek faiz ve masraflar 215 32,23% 

Teminat eksikliği 193 28,94% 

Diğer 171 25,64% 

Herhangi bir güçlükle 

karĢılaĢmıyoruz 88 
13,19% 

Toplam 667 100 

 

 

ġekil 19. Yabancı Kaynak Temininde KarĢılaĢılan Sorunlar 

5.3 KOBĠ’lerde GiriĢim Sermayesi Modelinin Uygulanabilirliği 

1. KOBĠ‘lerde giriĢim sermayesi finansman modelinin uygulanabilirliğini tespit etmek 

amacıyla ankete katılan KOBĠ‘lere giriĢim sermayesi finansman yöntemi hakkında 

bilgi sahibi olup olmadıkları sorulmuĢtur. Ankete katılan 405 iĢletmeden 103 tanesi 

(%25,43) giriĢim sermayesi finansman yöntemini bildiğini, 302 tanesi ise (%74,57) 

giriĢim sermayesi yöntemi hakkında bilgi sahibi olmadığını belirtmiĢtir. 

                       Tablo 28. GiriĢim Sermayesini Bilip Bilmediği 

Seçenekler Frekans % 

Evet 103 25,43% 

Hayır 302 74,57% 

Toplam 405 100,00% 
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ġekil 20. GiriĢim Sermayesini Bilip Bilmediği 

2. GiriĢim sermayesi finansman desteği aldınız mı sorumuza 2 firma evet cevabı 

vermiĢ ancak görüĢmeler neticesinde sadece diğer bir Ģirkete borçlanma yoluyla 

finansman sağlandığı anlaĢılmıĢtır. Yani ankete katılan hiçbir firma giriĢim sermayesi 

desteği almamıĢtır. 

                  Tablo 29. GiriĢim Sermayesi Desteği Alıp-Almadığı 

Seçenekler Frekans % 

Evet 2 4,55% 

Hayır 403 95,45% 

Toplam 405 100 

 

                         

ġekil 21. GiriĢim Sermayesi Desteği Alıp-Almadığı 

3. GiriĢim sermayesi desteği aldığını belirten firmalara bu desteğin tutarları sorulmuĢ, 

ilki 50.000 TL tutarında, ikincisi ise 3.000 TL tutarında bir destek aldığını belirtmiĢtir. 

Ancak bu tutarlardan da anlaĢılacağı üzere firmaların giriĢim sermayesi desteği olarak 

düĢündükleri diğer baĢka bir firmadan borçlanma yoludur. 
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4. KOBĠ‘lere; yeni bir ürünün ve hizmetin finansmanında giriĢim sermayesi desteği 

almalarının finansman sorununun çözümünde yararlı olacağını düĢünüp-

düĢünmedikleri sorulmuĢ ve 274 firma (%67,65) evet cevabını vermiĢ, 9 firma 

(%12,59) hayır cevabını vermiĢ, 80 firma (%19,75) ise herhangi bir fikrinin olmadığını 

belirtmiĢtir. 

            Tablo 30. GiriĢim Sermayesinin Faydalı Olup-Olmayacağı 

Seçenekler Frekans % 

Evet 274 67,65% 

Hayır 51 12,59% 

Fikrim yok 80 19,75% 

Toplam 405 100,00% 

 

 

ġekil 22. GiriĢim Sermayesinin Faydalı Olup-Olmayacağı 

 

5. Ankete katılan firmalara ―GiriĢim sermayesi desteği sağlayan firmadan yönetsel 

destek almak sizce faydalı olur mu?‖ sorusu sorulmuĢ; 316 firma (%78,02) evet derken 

89 firma (%21,98) hayır yanıtını vermiĢtir. 

 

            Tablo 31.Yönetsel Destek Almanın Faydalı Olup-Olmadığı 

Seçenekler Frekans % 

Evet 316 78,02% 

Hayır 89 21,98% 

Toplam 405 100 
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ġekil 23. Yönetsel Destek Almanın Faydalı Olup-Olmadığı 

 

6. KOBĠ‘ lere devletin giriĢim sermayesi finansman modelini yeteri kadar destekleyip 

desteklemediği sorusu sorulmuĢ, 161 firma (%39,75) devletin yeteri kadar destek 

verdiğini belirtirken 27 firma (%60,25) bu desteğin olmadığı yönünde görüĢ 

belirtmiĢtir. 

 

                      Tablo 32.Devletin Yeteri Kadar Destek Verip-Vermediği 

Seçenekler Frekans % 

Evet 161 39,75% 

Hayır 244 60,25% 

Toplam 405 100,00% 

 

                          

ġekil 24. Devletin Yeteri Kadar Destek Verip-Vermediği 

7. Firmalara ―Türkiye ekonomisinde giriĢim sermayesinin Kobilerin finansal 

sorunlarının çözümünde daha etkin bir rol oynaması gerektiğini düĢünüyor musunuz?‖ 

sorusu sorulmuĢ, firmaların 304 tanesi evet cevabı vermiĢ, 101 tanesi hayır demiĢtir. 
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                   Tablo 33. GiriĢim Sermayesi Daha Etkin Olmalı mı? 

Seçenekler Frekans % 

Evet 304 75,06% 

Hayır 101 24,94% 

Toplam 405 100,00% 

 

                         

ġekil 25. GiriĢim Sermayesi Daha Etkin Olmalı mı? 

8. Ankette son olarak KOBĠ‘ lerin giriĢim sermayesi konusundaki tereddütlerini 

belirleyebilmek amacıyla, giriĢim sermayesi desteği sağlayan firmanın uzun dönem 

içerisinde  sermaye desteği sağladığı firmaya değer katıp katmayacağı yada firmanın 

kontrolünü eline geçirip geçirmeyeceği soruları sorulmuĢtur. Firmalardan 6 tanesi 

herhangi bir fikrinin olmadığını, 175 tanesi firmanın kontrolünü eline geçireceğini, 224 

tanesi ise firmaya değer katacağını belirtmiĢtir. 

            Tablo 34. Uzun Dönemde Sermaye Desteği Sağlayan Firma 

Seçenekler Frekans % 

Firmanın kontrolünü ele 

geçirir 
175 43,21% 

Firmaya değer katar 224 55,31% 

Fikrim yok 6 1,48% 

Toplam 405 100 
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ġekil 26. Uzun Dönemde Sermaye Desteği Sağlayan Firma 

5.4 Hipotezler ve Hipotezlerin Test Edilmesi 

 

Hipotez 1: GiriĢim sermayesi hakkında bilgi sahibi olma ile giriĢim sermayesi desteği 

almanın finansman sorunun çözümünde faydalı olacağını düĢünme arasında olumlu bir 

iliĢki vardır. 

 

Tablo 35. GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Sahibi Olma – GiriĢim Sermaye 

Desteği Almanın Finansman Sorununu Çözmede Faydalı Olacağını DüĢünme 

Arasındaki ĠliĢki 

Seçenekler GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi Var 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi Yok 
Toplam 

GiriĢim Sermayesi 

Desteği Faydalı Olur 
84 190 274 

GiriĢim Sermayesi 

Desteği Faydalı Olmaz 
12 39 51 

GiriĢim Sermayesi 

Desteği  Hakkında Fikrim 

Yok 

7 73 80 

Toplam 103 302 405 

 

Hipotezimizin verilerine göre, giriĢim sermayesi hakkında bilgisi olan 103 firmanın 84 

tanesi (%81,55) giriĢim sermayesi desteği almanın yararlı olacağını düĢünmekte, 7 

tanesi (%6,79) ise fikrinin olmadığını belirtmektedir. Diğer taraftan giriĢim sermayesi 

hakkında bilgisi olmayan 302 firmadan, 190 tanesi (%62,91) giriĢim sermayesi 

desteğinin yararlı olacağını düĢünmekte, 39 tanesi (%12,91)yararlı olmayacağını 

düĢünmekte, 73 tanesi (%24,18) de fikri olmadığını belirtmektedir. Ġki değiĢken 

arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 15,781 olup, minimum beklenen değer 12,97‘dır. 

Anlamlılık derecesi değeri 0,000 olup, 0,05‘den küçük olduğundan anlamlı bir iliĢki 



116 
 

vardır. Sonuç olarak, giriĢim sermayesi konusundaki bilgilendirme düzeyi arttıkça, bu 

finansman modelinin yaralı olacağını düĢünenlerin sayısı artacak dolayısıyla da giriĢim 

sermayesinin kullanımı artacaktır Ģeklinde bir yorumda bulunulabilinir. 

 

Hipotez 2: Firmaların yeterli sermayeye sahip olmamalarıyla, giriĢim sermayesi 

hakkında bilgi sahibi olmaları arasında olumlu bir iliĢki vardır. 

 

Tablo 36. Yeterli Sermayeye Sahip Olmak – GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgisi 

Olmak Arasındaki ĠliĢki 

Seçenekler Yeterli Sermayesi 

Var 

Yeterli Sermayesi 

Yok 
Toplam 

GiriĢim Sermayesi Hakkında 

Bilgisi Var 
89 14 103 

GiriĢim Sermayesi Hakkında 

Bilgisi Yok 
182 120 302 

Toplam 271 134 405 

 

Ankete katılan 405 firmanın 271 adedi firmalarının yeterli sermaye sahip olduğunu 

düĢünüyor. 271 firmanın 89 tanesi (%32,84) giriĢim sermayesi hakkında bilgi sahibi, 

geri kalan 182 tanesi (%67,16) ise giriĢim sermayesi hakkında bilgi sahibi değil. 

Yeterli sermayeye sahip olmadığını düĢünen 134 firmanın 14 tanesi (%10,45) giriĢim 

sermayesi hakkında bilgi sahibi iken 120 tanesi (%89,55) bilgi sahibi değil. Ġki 

değiĢken arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 23,710 olup, minimum beklenen değer 

34,08‘dir. Anlamlılık derecesi değeri 0,000 olup, 0,05‘den küçük olduğundan anlamlı 

bir iliĢki vardır. Sonuç olarak, firmaların yeterli sermayeye sahip olmalarıyla, giriĢim 

sermayesi hakkında bilgi sahibi olmaları arasında bir iliĢki vardır.  

 

Hipotez 3: Firmaların giriĢim sermayesi hakkında bilgisi olması ile giriĢim sermayesi 

desteği sağlayan firmalar hakkındaki düĢünceleri arasında olumlu bir iliĢki vardır. 
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Tablo 37. GiriĢim Sermayesi Desteği Sağlayan Firmalar Hakkındaki DüĢünceleri 

– GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Sahibi Olma Arasındaki ĠliĢki 

Seçenekler 

GiriĢim 

Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Var 

GiriĢim 

Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Yok 

Toplam 

GSYO‘lar Firmaya Değer Katar 59 165 224 

GSYO‘lar Firmanın Kontrolünü 

Ele Geçirir 
41 134 175 

Fikrim Yok 3 3 6 

Toplam 103 302 405 

 

GiriĢim sermayesi hakkında bilgisi olan 103 firmadan 59 tanesi (%57,28) GSYO‘ ların 

firmaya değer katacağını düĢünmekte, 41 tanesi (%39,81) GSYO‘ ların firmanın 

kontrolünü ele geçireceğini düĢünmektedir. 3 firma (%2,91) ise fikrim yok Ģeklinde 

görüĢ bildirmiĢtir. Ġki değiĢken arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 2,377 olup, 

minimum beklenen değer 1,53‘dür. Anlamlılık derecesi değeri 0,305 olup, 0,05‘den 

büyük olduğundan anlamlı bir iliĢki yoktur. Sonuç olarak, firmaların giriĢim sermayesi 

hakkında bilgi sahibi olmaları ile GSYO‘ların firmaya değer katacağı düĢüncesi 

arasında bir iliĢki yoktur.GiriĢim sermayesi hakkında bilgi sahibi olunsa da, olunmasa 

da giriĢim sermayesinin firmalara değer katacağı düĢüncesi hakimdir. 

 

Hipotez 4: GSYO‘ lardan yönetsel destek almanın faydalı olmayacağını düĢünenler ile 

GiriĢim sermayesi desteği sağlayan firmaların uzun dönemde firmaya değer katacağını 

düĢünenler arasında olumlu bir iliĢki vardır. 

 

Tablo 38. GSYO’larda Yönetsel Destek Almanın Faydalı Olacağını DüĢünenlerin 

GiriĢim Sermayesi Desteği Sağlayan Firmalar Hakkındaki DüĢünceleri 

Arasındaki ĠliĢki 

Seçenekler 

GSYO’lardan 

Yönetsel Destek 

Almak Faydalı 

Olur 

GSYO’lardan 

Yönetsel Destek 

Almak Faydalı 

Olmaz 

Toplam 

GSYO‘lar Firmaya Değer Katar 212 12 224 

GSYO‘lar Firmanın Kontrolünü 

Ele Geçirir 
98 77 175 

Fikrim Yok 6 0 6 

Toplam 316 89 405 
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GSYO‘ lardan yönetsel destek almanın faydalı olmayacağını düĢünen 89 firmanın 12 

tanesi (%13,48) GSYO‘ ların uzun dönemde firmaya değer katacağını düĢünmekte, 

kalan 77 firma ise (%86,52) GSYO‘ ların uzun dönemde firmanın kontrolünü ele 

geçireceğini düĢünmektedir. Ġki değiĢken arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 87,278 

olup, minimum beklenen değer 1,32‘dür. Anlamlılık derecesi değeri 0,000 olup 0,05‘ 

den küçük olduğundan iki değiĢken arasında anlamlı bir iliĢki vardır. Sonuç olarak 

GSYO‘ lardan yönetsel destek almanın faydalı olmayacağını düĢünen firmaların, uzun 

dönemde GSYO‘ ların firmanın kontrolünü ele geçireceğini düĢünmeleri bu testin 

sonucuna göre normaldir. 

 

Hipotez 5: Sektörler ile giriĢim sermayesi hakkında bilgi düzeyi arasında olumlu bir 

iliĢki vardır. 

 

Tablo 39. GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Düzeyine Göre Sektörel Dağılım 

Seçenekler 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Var 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Yok 

Toplam 

Ġmalat 29 75 104 

Ticaret 37 120 157 

Hizmet 35 80 115 

ĠnĢaat-Taahhüt 2 27 29 

Toplam 103 302 405 

 

GiriĢim sermayesi hakkında bilgisi olan 19 firmanın 29 tanesi (%28,16) imalat 

sektöründe, 37 tanesi (%35,92) ticaret sektöründe , 35 tanesi (%33,98) hizmet 

sektöründe, kalan 2 firma ise (%1,94) inĢaat-taahhüt sektöründe faaliyet 

göstermektedir. GiriĢim sermayesi hakkında bilgisi olmayan 302 firmanın 75 tanesi 

(%24,83) imalat sektöründe, 120 tanesi (%39,74) ticaret sektöründe , 80 tanesi 

(%26,49) hizmet sektöründe, kalan 27 firma ise (%8,94) inĢaat-taahhüt sektöründe 

faaliyet göstermektedir. Ġki değiĢken arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 7,389 olup, 

minimum beklenen değer 7,38‘dir. Anlamlılık derecesi değeri 0,060 olup 0,05‘ den 

büyük olduğundan iki değiĢken arasında anlamlı bir iliĢki yoktur. Sonuç olarak giriĢim 

sermayesi hakkındaki bilgi düzeyi ile, firmaların faaliyet sektörü arasında bir iliĢki 

yoktur. 
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Hipotez 6: Firmaların giriĢim sermayesi hakkında bilgisi olması ile devletin yeterli 

desteği veriyor olduğunu düĢünmeleri arasında olumlu bir iliĢki vardır. 

Tablo 40. GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Düzeyine Göre Devletin Bu Konuda 

Yeterli Desteği Sağlayıp-Sağlamadığı 

Seçenekler 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Var 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi 

Yok 

Toplam 

Devlet yeterli desteği veriyor 52 109 161 

Devlet yeterli desteği vermiyor 51 193 244 

Toplam 103 302 405 

 

GiriĢim sermayesi hakkında bilgisi olan 103 firmanın 52 tanesi (%50,48) devletin 

giriĢim sermayesine yeterli desteği verdiğini düĢünmekte, kalan 51 firma ise (%49,52) 

devletin giriĢim sermayesine yeterli desteği vermediğini düĢünmektedir. Ġki değiĢken 

arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 6,643 olup, minimum beklenen değer 40,95‘dir. 

Anlamlılık derecesi değeri 0,010 olup 0,05‘ den küçük olduğundan iki değiĢken 

arasında anlamlı bir iliĢki vardır. Sonuç olarak giriĢim sermayesi hakkındaki bilgi 

düzeyi ile, devletin bu konuda yeterli desteği verdiği düĢüncesi arasında bir iliĢki 

vardır. 

Hipotez 7: Firmaların giriĢim sermayesi hakkında bilgisi olması ile eğitim durumu 

arasında olumlu bir iliĢki vardır. 

Tablo 41. GiriĢim Sermayesi Hakkında Bilgi Düzeyi ile Eğitim Durumu 

Arasındaki ĠliĢki 

Seçenekler GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi Var 

GiriĢim Sermayesi 

Hakkında Bilgisi Yok 
Toplam 

Ġlkokul 14 85 99 

Ortaokul 0 24 24 

Lise 34 121 155 

Lise Terk 0 6 6 

Yüksekokul-Üniversite 40 41 81 

Yükseklisans 15 25 40 

Toplam 103 302 405 

 

GiriĢim sermayesi hakkında bilgisi olan 103 firmanın 14 tanesi (%13,59) ilkokul 

mezunu, 34 tanesi (%33,01) lise mezunu, 40 tanesi (%38,84) yüksekokul-üniversite 
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mezunu, kalan 15 tanesi (%14,56) ise yüksek lisans mezunudur. Ġki değiĢken 

arasındaki Pearson-Ki-kare değeri 45,459 olup, minimum beklenen değer 1,53‘tür. 

Anlamlılık derecesi değeri 0,000 olup 0,05‘ den küçük olduğundan iki değiĢken 

arasında anlamlı bir iliĢki vardır. Sonuç olarak giriĢim sermayesi hakkındaki bilgi 

düzeyi ile eğitim durumları arasında bir iliĢki vardır. Eğitim düzeyi arttıkça giriĢim 

sermayesinin bilinirliği artmaktadır. 

5.5   Genel Değerlendirme 

Firmaların yönetimini genellikle firmayı kuran giriĢimciler kendileri yapmaktadır. 

Sadece iĢ odaklı, etraftaki fırsatları görebilecek seviyede iyi bir yönetim kadrosu 

oluĢturulamamasından kaynaklı bilgi eksikliği firmaların alternatiflerini azaltmaktadır. 

ĠĢi yapan kiĢilerde, muhasebeyi tutan kiĢilerde, personelle ilgilenen kiĢilerde hep aynı 

kiĢiler olduğundan ve bu kiĢi de genellikle firmayı kuran kiĢi olduğundan, muhasebe-

finans bölümlerine gerekli önem verilmemektedir. KOBĠ‘ lerin yarısından daha fazlası 

daha önce baĢka bir iĢ kurmuĢ, daha sonra Ģu andaki iĢlerine yönelmiĢlerdir. Bu da 

yönetim, bilgi vb. eksikliklerin olduğunun en büyük göstergelerinden biridir. KOBĠ‘ler 

alternatif finansman tekniklerinden ve kendilerine uygun kredi koĢullarından haberdar 

olmuyorlar. GiriĢim sermayesi gibi önemli bir finansman tekniği de bu eksikliklerden 

dolayı neredeyse hiç bilinmiyor. Eğer KOBĠ‘lerde ayrı bir finans bölümü oluĢturulursa, 

bütün olasılıklar titizlikle incelenip firma için en uygun finansal kararların alınması 

mümkün olabilecektir.  

 

Konya ilindeki KOBĠ‘ ler yeterli özkaynakları olduğunu belirtseler de, iĢletmelerinde 

kullandıkları finansman yöntemlerinde neredeyse %80‘i banka kredisi kullandığını 

belirtmiĢ ve banka kredisi kullananların da büyük bir çoğunluğu bu kredileri 

kullanırken sıkıntılar yaĢadığını belirtmiĢtir. Buradan anlaĢılacağı üzere KOBĠ‘ lerin 

büyük bir çoğunluğunun finansal problemleri vardır. Yabancı kaynak teminine iliĢkin 

yaĢanan sorunlardan en önemlileri teminat gösterme mecburiyeti, faiz oranlarının ve 

masraflarının yüksekliğidir. Banka kredisi kullanamadıkları zaman finansman problemi 

yaĢadıklarını belirten KOBĠ‘ lerin modern finansman yöntemlerinden uzak durdukları 

anlaĢılmaktadır. Konya‘daki KOBĠ‘lerin maalesef çok büyük bir kısmının giriĢim 

sermayesi finansman modeli hakkında bilgi sahibi olmadığı görülmektedir. GiriĢim 

sermayesi yasal olarak ülkemizde 20 yıllık bir geçmiĢe sahip olmasına rağmen bilinme 
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oranı çok düĢüktür. Yöntemin uygulanabilirliğinin sağlanılabilmesi için öncelikle bu 

konu hakkında bilinirliğin sağlanılması gerekmektedir. Bu uygulamada giriĢim 

sermayesinin finansmanının ne olduğu, nasıl çalıĢtığı, avantajları ve dezavantajları 

firmalara anlatıldıktan sonra giriĢim sermayesinin finansman sorununun çözümünde 

yararlı olacağını düĢünen KOBĠ‘ lerin oranı % 70‘ e yakındır ve bu oran oldukça 

yüksektir. Firmaların %60‘dan fazlası devletin bu konuda bir atak içerisinde olması 

gerektiğini ve destek sağlamadığını düĢünmektedir. Oysa ki devlet çeĢitli organları 

aracılığıyla finansman desteği sağlamaktadır ancak bu  desteklerin tanıtımı gerektiği 

kadar yapılmadığından, KOBĠ‘ ler banka kredilerine yönlenmektedirler. 

 

Verilere göre Konya‘daki KOBĠ‘lerin çoğu(%78) kendilerine fon sağlayan kurumun 

teknik konularda ve yönetim konusunda kendilerine yardımcı olmasını istemektedir.  

Böylece muhasebe-finans, insan kaynakları gibi yönetsel iĢlevlerle kendilerinin 

uğraĢmayacağını ve iĢe odaklanmanın daha kolay olacağını düĢünmektedirler. Bunun 

da baĢarılarını arttıracak ve firmanın ömrünün uzatacak bir etken olarak 

görmektedirler. KOBĠ‘ lerin ömrünün ülkemizde ortalama 5,5 yıl olduğu düĢünülürse 

giriĢim sermayesi desteği sağlayan firmanın yönetsel destek vermesi bu ortalamayı 

arttırabilir. Azınlıkta kalan (%22) bölümü ise yönetime müdahale konusu tedirgin 

etmektedir. GiriĢim sermayesinin firmaya değer katmaktan çok, firmanın kontrolünü 

ele geçireceğini düĢünen firma sahipleri, firmaları için doğru olan Ģeyi en iyi 

kendilerinin bileceğini düĢündüklerinden böyle bir yaklaĢım sergilemektedirler. Bu 

durum bu firmaların giriĢim sermayesinden yararlanma imkanlarının önünde büyük bir 

engel oluĢturmaktadır. Bu soruna çözüm bulmak için sermayedarların, yönetime 

katılma ve ele geçirme gibi amaçlara yönelik olmayan sadece yüksek kar payı 

hedefleyen kuruluĢ intifa senedi ya da oydan yoksun hisse senedi gibi menkul 

kıymetleri kullanmaları sağlanabilir.  

 

Genel olarak Ģunları söyleyebiliriz; Konya‘daki KOBĠ‘lerin büyük bir kısmı yabancı 

kaynak kullanmaktadır. Yabancı kaynak olarak genelde banka kredisi tercih 

edilmektedir. Banka kredisi temininde, teminat gösterme mecburiyeti ve faiz 

oranlarının yüksekliği baĢta olmak üzere bir takım sorunlarla karĢılaĢılmaktadır. Bu 

sorunlardan kurtulmak için tamamen öz sermaye finansmanına dayalı bir yöntem olan 
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giriĢim sermayesinin kullanılması bu firmalar açısından yararlı olacaktır. GiriĢim 

sermayesi firmalara anlatıldıktan sonra firmalar genel olarak bu yöntemin KOBĠ‘ler 

açısından olumlu olduğunu belirtmiĢlerdir. Ancak ortaklık konusunda ellerindekinden 

de olma gibi bir korkuları vardır. Ortaklık olarak kurulan limited Ģirketlerin veya 

anonim Ģirketlerin ortaklık yapıları incelendiğinde ortakların neredeyse tamamının aile 

içerisinden olduğu görülmektedir. DıĢarıdan baĢka birisinin veya baĢka bir firmanın 

ortaklığı düĢüncesi firmaları tedirgin etmektedir. Bunun için de ortaklık kültürünün 

benimsetilmesi ve yaygınlaĢtırılması gerekir. Ayrıca, KOBĠ‘lerin giriĢim sermayesi 

yöntemini uygulayabilmesi için bu yöntemin yeterince tanıtılması gerekmektedir. 

Ancak Konya‘daki KOBĠ‘lerin çok büyük bir kısmı bu konuda bilgi sahibi değildir. 

Anket çalıĢması sırasında KOSGEB‘ te bulunulan süre içerisinde çok sayıda firmanın 

bu kurumu ziyarete geldiği ve KOSGEB veritabanına üye olmak istediği anlaĢılmıĢtır. 

Bu da kurumun tanınmıĢlılığın arttığının bir göstergesidir. Sadece KOSGEB‘ in 

sağladığı avantajlardan yararlanmak isteyen firmalara bile giriĢim sermayesinin 

anlatılması, giriĢim sermayesinin bilinirliğinin kat kat artmasına sebep olacaktır. 

Ayrıca çeĢitli odalar aracılığı ile de giriĢim sermayesi konusu üyelere tanıtılabilir ve 

bilgilendirme yapılabilir. Günümüzde o kadar çok iletiĢim aracı kullanılmasına rağmen 

KOBĠ‘ lere gerçekten önemli bir katkısı olacak olan bu konunun bilinirliğinin bu kadar 

az olması da ĢaĢırtıcıdır. Ġnternette giriĢim sermayesi ile ilgili daha çok verinin olması 

ve daha detaylı bilgi verilmesi de yöntemin tanınabilirliğini artıracaktır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



123 
 

SONUÇ VE ÖNERĠLER 

Dünyada yaĢanılan krizler sanayi sektöründe ekonomik birimlerin ölçeklerinin 

küçülmesine neden olmuĢtur. Bu durum Türkiye‘ nin ekonomik ve sosyal alanlarda 

değiĢime gitmesini gerektirmiĢ ve dünya ekonomisine entegre olma çabalarına ivme 

kazandırmıĢtır. Bu çabalar doğrultusunda KOBĠ‘ ler Türkiye‘ nin gündeminde önemli 

bir yer kazanmıĢtır. Çünkü ekonomik, politik ve sosyal açıdan geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkeler için önemi giderek artan KOBĠ‘ler, oluĢturdukları istihdam imkanları, 

üretimdeki payları ve sosyo-ekonomik dengenin korunması açısından Türkiye için de 

büyük önem taĢımaktadırlar.  Yenilikleri yakalayabilen, üretim süreçlerini 

ayarlayabilen, pratik giriĢimciliği temsil eden, baĢarmak ve yaĢamını sürdürebilmek 

için maksimum seviyede çalıĢan, toplumsal yapımızın ve mevcut ekonomik sistemin 

önemli bir parçası olan KOBĠ‘ler ülke ekonomisinde %99 oranında paya sahip olup,  

üretim, yatırım, tedarik ve pazarlama sorunları, nitelikli personel ve yönetim eksikliği, 

teknoloji, mevzuat ve bilgi eksikliği gibi sorunlarla baĢ etmeye çalıĢmaktadır.Bunların 

da altında yatan sorunların baĢında finansman gelmektedir. KarĢılaĢılan diğer sorunlar 

büyük ölçüde finansal kaynak yetersizliğinden ve ekonomik ortamın elveriĢsizliğinden 

dolayı ortaya çıkmakta ya da bu nedenlerle çözümlenememektedir. KOBĠ‘ lere finansal 

destek büyük ölçüde bankacılık sektöründen gelmektedir. Bankacılık sektöründen 

finansman desteği alan veya almaya çalıĢan firmalar ise yeteri kadar finansman 

sağlayamamaktan, yüksek faiz ve masraflardan ya da teminat eksikliğinden 

yakınmakta, sonuç olarak bankacılık sektöründen sağladıkları finansmanı yetersiz ya 

da çok pahalı olarak görmektedirler. Bankalar haricinde finansman temini konusunda 

kendi özkaynaklarını kullanmakta, yeni bir ortak bulmakta yada sermaye piyasası 

araçlarını kullanmaktadırlar. Ülkemizde KOBĠ‘lerin kendi kaynakları ile sermayelerini 

güçlendirmelerine, finans kuruluĢlarından uygun maliyetlerle fon temin etmelerine ve 

uygun koĢullarda ve doğru bir ortak bulmalarına çok fazla fırsat bulduklarını 

söyleyemeyiz. Bütün bu geliĢmeler alternatif bir finansman desteğine duyulan ihtiyacı 

arttırmıĢtır. Bu noktada giriĢim sermayesi finansman modeli bu boĢluğu dolduracak bir 

finansman enstrümanı olarak devreye girmektedir. GiriĢim sermayesi KOBĠ‘ lerin 

sorunlarının çözümüne iliĢkin en önemli seçeneklerden birisi olması itibariyle, 

ülkelerin mutlaka göz önünde bulundurmaları ve yaygınlaĢmasına yönelik çaba 

göstermeleri gereken bir finansman modelidir. 
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Dünyadaki geliĢimine ve kullanımına bakıldığında, ABD, Japonya, Ġngiltere, Fransa, 

Kanada, Güney Kore, Ġsveç vb. her açıdan geliĢmiĢ ve modelin yapısı gereği yeni 

teknoloji üretebilen ülkelerde giriĢim sermayesinin baĢarıyla uygulandığı 

görülmektedir. GiriĢim sermayesi ile geleneksel yöntemlerle finans sağlamakta zorluk 

çeken küçük giriĢimcilerin ihtiyaçları karĢılanmaktadır. Böylelikle hem küçük 

giriĢimciler desteklenmekte hem de bu yatırımlar daha çok teknoloji ağırlıklı 

olduğundan ülke ekonomisinin geliĢmesine katkı sağlanmaktadır. Ancak Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ve teknoloji üretiminde veya yeni teknoloji kullanımında sorunlar 

yaĢayan ülkelerde uygulanması hususunda çeĢitli zorluklar yaĢanmaktadır. GiriĢim 

sermayesine yönelik yapılan araĢtırmalarda, Türkiye‘nin, ekonomisiyle bağdaĢmayan 

bir Ģekilde, dünyanın geri kalmıĢ ülkeleri arasında olduğu ve sorgulanması gereken bir 

durumun söz konusu olduğu görülmektedir. Sistemin iyi iĢlemesi halinde ülkenin 

teknolojik kapasitesinin ve uluslar arası piyasalarda rekabet gücünün artacağı 

tartıĢmasızdır.  

 

GiriĢim sermayesinin oluĢumu için gerekli olan üç temel unsurdan birincisi, yeni 

fikirleri olup yeterli finansmana sahip olmayan küçük giriĢimciler, ikincisi bu 

giriĢimcilere fon sağlayacak yüksek getiri bekleyen finansörler, üçüncüsü ise geliĢmiĢ 

bir sermaye piyasasının varlığıdır. GiriĢim sermayesi, yüksek kazanç elde etme 

amacındaki fon fazlasına sahip yatırımcılar ile yüksek teknolojiye yönelik yeni fikirleri 

olan giriĢimciler ve KOBĠ‘ler arasında bir köprü kurmakta, yeni fikirleri finansal 

açıdan destekleyerek bunların ticarileĢtirilmesine olanak sağlamaktadır. 

 

GiriĢim sermayesi yönteminin tanıtımı maalesef ülkemizde yeterince yapılmamıĢtır. 

KOBĠ‘lerin büyük kısmı yöntem hakkında bilgi sahibi değildir. Bu durum giriĢim 

sermayesinin uygulanabilme olanağını azaltmaktadır. Yapılan incelemeler sonucunda 

Türkiye‘de giriĢim sermayesi kullanım oranının geliĢmiĢ ülkelerden oldukça düĢük 

olduğu görülmektedir.YapmıĢ olduğum araĢtırmada da katılımcıların giriĢim sermayesi 

kavramına oldukça uzak oldukları, bilmedikleri ancak tanıtımın yapılması halinde çok 

faydalı olacağını düĢündükleri görülmüĢtür. 
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Türkiye için önemli olan, dünyadaki giriĢim sermayesi pastasından pay alabilmek ve 

yurt içindeki giriĢim sermayesi sektörünün geliĢimi için nelerin yapılması gerektiğinin 

ortaya konulması ve bu doğrultuda çaba gösterilmesidir. Bu nedenle Türkiye‘nin 

giriĢim sermayesi açısından konumunun, en azından dünyadaki ekonomik gücü 

paralelinde seyretmesinin ve modelin uygulanabilirliğinin sağlanmasına ve 

arttırılmasına yönelik çalıĢmaların yapılması, Türkiye açısından büyük önem arz 

etmektedir. Özkaynak finansmanı için ciddi bir alternatif olan faizsiz ve ortaklık 

düzeyinde finansman sağlayan giriĢim sermayesinin geliĢmesi bir yandan ülke 

ekonomisine katkı sağlarken, diğer yandan bireylerin giriĢimcilik gücünü motive 

ederek cesaretlendirecek ve dolayısıyla yeni KOBĠ‘lerin kurulmasına yardımcı olurken 

mevcutların kurumsallaĢmasına katkı sağlayarak istikrarlı bir ekonomik yapının 

oluĢmasına aracı olacaktır. Ġngiltere‘de yapılan bir araĢtırmada 1994-1998 yıllarında 

Ġngiltere‘de istihdam ortalama % 1 artarken, giriĢim sermayesi yatırımlarıyla 

desteklenen Ģirketlerde istihdam artıĢı %24 olmuĢtur. Yine aynı yıllarda ülkenin toplam 

ihracatı %8 oranında büyürken, giriĢim sermayesi yatırımlarıyla desteklenen Ģirketlerin 

ihracatları % 40 oranında büyümüĢtür.  

 

Türkiye‘de giriĢim sermayesine yönelik kurum ve kuruluĢların yeterli olabilmesi için 

bazı ek düzenlemelere ihtiyaç duyulmaktadır. Bu bağlamda öncelikle bankacılık 

kesiminin zorlanması ve devletin kalkınması için üzerine düĢen sorumlulukları yerine 

getirmesi zorunlu görülmektedir. GiriĢim sermayesi sektörünün geliĢimi için çeĢitli 

teĢvik ve önlemler alınırken, öncelikle hatırlanması gereken, bu sektörün kurulmasının 

giriĢimci sınıfın mevcudiyetine bağlı olduğudur. Bu nedenle sektörün sağlam temeller 

üzerine kurulması, Türkiye'de mevcut giriĢimcilerin önlerindeki çeĢitli engellerin 

asgariye indirilmesi ile  mümkün olacaktır. 

 

Sonuç olarak, özellikle kuruluĢ aĢamasında ve iĢletme faaliyetlerinin baĢlatılmasında 

gerekli olan finansman ihtiyacını özkaynaklarından karĢılamak zorunda kalan KOBĠ‘ 

lerin finansman sorunlarının giderilmesi gerekmektedir. Finansman sorunlarını kısa 

vadeli çözümlerle çözmeye çalıĢan KOBĠ‘ lerin sorunlarının çözümünde uzun vadeli 

bir finansman aracı olan giriĢim sermayesi yöntemi özellikle göz önünde 

bulundurulmalıdır. GiriĢim sermayesinin geliĢimi için, yeterli teknik bilgi ve deneyim, 
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ülke koĢullarına uygun bir altyapı, geliĢmiĢ bir sermaye piyasası ve politik ve 

ekonomik istikrar gerekmektedir. Aynı zamanda giriĢim sermayesi yatırımları vergi, 

yatırım indirimi ve teĢvik önlemleri ile çekici hale getirilmeli ve devlet politikası 

olarak mutlaka teĢvik edilmeli ve desteklenmelidir. Bu sayede KOBĠ‘ ler yeni ve 

yaratıcı fikirlerini gerçekleĢtirmek için bir fırsat yakalamıĢ olacaklar, atıl fonlar iĢlerlik 

kazanacak, sermaye piyasası geliĢecek ve teknolojik geliĢme düzeyinin artmasıyla 

ülkemiz uluslar arası alanlarda rekabette önemli avantajlar elde edecektir. 
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EKLER 

EK 1 :Ankette sorulan sorular 

1.Eğitim durumunuz? 

( )Ġlkokul 

( )Ortaokul 

( )Lise 

( )Lise terk 

( )Yüksek Okul - Üniversite 

( )Yüksek Lisans 

( ) Doktora 

 

2.Yıllık cironuz ne kadar? 

( ) 0-100.000 TL 

( ) 100.000-500.000 TL 

( ) 500.000-1.000.000 TL 

( ) 1.000.000-5.000.000 TL 

( ) 5.000.000 TL ve fazlası 

 

3.ÇalıĢan sayısı 

( ) 1-10 

( ) 10-50 

( ) 50-100 

( ) 100-250 

 

4. KuruluĢ yılınız 

…………….. 

 

5. Sektör 

( ) Ġmalat 

( ) Ticaret 

( ) Hizmet 

( ) ĠnĢaat-Taahhüt 

 

6.GiriĢimcilikle ilgili bir eğitim aldınız mı? 

( ) Evet 

( ) Hayır 

 

7. Daha önce baĢka bir iĢ kurdunuz mu? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

8.Firmanızın devamlılığını sağlayacak yeterli sermayeniz var mı? 

( )Evet 
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( )Hayır 

 

 

9.Özkaynaklarınızın yetmediği zamanlarda yabancı kaynak kullanıyor musunuz? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

Cevabınız hayır ise 11. soruya geçiniz. 

10.Yabancı kaynak teminine iliĢkin finansal sorunlar yaĢıyor musunuz? 

( )Hayır 

( )Bazen yaĢanıyor 

( )Genellikle yaĢanıyor 

 

11.ĠĢletmenizde kullandığınız finansman yöntemleri nelerdir? 

( )Özkaynak 

( )Banka Kredileri 

( )Leasing 

( )Factoring 

( )GiriĢim Sermayesi 

( )Franchising 

( )Forfaiting 

( )Diğer 

 

12.Banka kredisi temin etmede karĢılaĢtığınız güçlükler nelerdir? 

( )Yüksek faiz ve masraflar 

( )Teminat eksikliği 

( )Diğer  

( )Herhangi bir güçlükle karĢılaĢmıyoruz 

 

13.GiriĢim Sermayesi hakkında bilginiz var mı? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

14.GiriĢim Sermayesi finansman desteği aldınız mı? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

Cevabınız hayır ise 16. soruya geçiniz. 

15.GiriĢim sermayesi finansman desteği tutarı ne kadardır? 

………………………. 

 

16.ĠĢletmelerin, yeni bir ürünün ve hizmetin finansmanında GiriĢim Sermayesi desteği 

almalarının finansman sorununun çözümünde yararlı olacağını düĢünüyor musunuz? 

( )Evet 

( )Hayır 

( )Fikrim yok 
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17.GiriĢim Sermayesi desteği sağlayan firmadan yönetsel destek almak sizce faydalı 

olur mu? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

18.Devletin GiriĢim Sermayesi yatırımları için gerekli desteği verdiğini düĢünüyor 

musunuz?  

( )Evet 

( )Hayır 
 

19. Türkiye Ekonomisinde GiriĢim Sermayesinin KOBĠ‘ lerin finansal sorunlarının 

çözümünde daha etkin bir rol oynaması gerektiğini düĢünüyor musunuz? 

( )Evet 

( )Hayır 

 

20.GiriĢim sermayesi finansmanı uzun dönemde; 

( ) Firmanın kontrolünü ele geçirir 

( ) Firmaya değer katar 
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