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OZET

GiRiSIMCILIiK EKOSISTEMINDE MELEK YATIRIMCININ DEGISEN
ROLU UZERINE BiR LITERATUR TARAMASI
Sumeyra Gurbulak
Ekim, 2019

Gliniimiizde iilkelerin ekonomik gelisme ve kalkinmalarinda yenilik¢i ve 6zgiin
fikirlere sahip girisimciler 6nemli bir yere sahiptir. Girisimciler mevcut ve gelecekteki
ihtiyaclart dnceden tahmin edebilen, ihtiyaclar1 gidermeye yonelik iyi ve yenilik¢i
fikirlere sahip kisilerdir. Girisimcilerin ozellikle baslangic asamasinda finansal
kaynaklara erismede giiclik yasadiklar1 bilinmektedir. Bu finansal kaynaklar
borglanarak bulunabilecegi gibi 6z sermaye ile de saglanabilmektedir. Oz sermaye
altinda degerlendirilen kaynaklardan biri de melek yatirnmcilardir. Melek yatirimceilar
kendi fonlarini, tecriibelerini ve is aglarini yenilik¢i ve biliylime potansiyeli tagidigini
diistindiikleri, dogru iirin veya hizmetlere sahip, giiven duyabilecekleri girisimlere
aktararak katkida bulunan ve bazen de yatirim yaptiklari girisimlere danismanlik
yaparak deger katan kisilerdir. Melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda demografik
yapilari, tercih ettikleri sektorler, yatirim yapmaya karar verdikleri miktar gibi
ozellikler degisiklik gostermektedir.

Bu caligma, girisimcilik ekosistemi kavraminin gelismesiyle, diger ekosistem aktorleri
ile birlikte melek yatirimcilarin roliiniin de degistigi varsayimindan yola ¢ikmaktadir.
Melek yatirimcilarin girisimcilik ekosistemindeki rolii, girisimcilere ve girisimcei
sirketlere yaklasimlari, yatirinm yapmay: tercih ettikleri sektorler, yatirim tutarlari,
yatirnmda kalma siireleri gibi kriterler temelinde tartisilmistir. Bu dogrultuda, 2010-
2019 yillar1 arasinda ULAKBIM ve Web of Science isimli platformlarda taranan
dergilerde yayinlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda yer alan yiiksek lisans ve
doktora tezleri ayrintili bigimde analiz edilmis ve girisimcilik ekosisteminde melek
yatirnmcinin degisen rolii lizerine bir literatiir taramasi yapilmistir. Literatiir
taramasinin sonucunda, incelenen caligmalarda melek yatirimemnin girisimcilik
ekosistemindeki degisen rolii lizerine sunulan ¢ergeve ortaya konulmus ve bulgular
tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Girisimcilik Ekosistemi, Melek Yatirimci, Melek
Yatirnmcinin Rolii



ABSTRACT

A LITERATURE REVIEW ON THE CHANGING ROLE OF ANGEL
INVESTORS IN ENTREPRENEURIAL ECOSYSTEM
Sumeyra Gurbulak
October, 2019

Today, entrepreneurs with innovative and original ideas play a crucial role in the
economic Improvement and development of countries. Entrepreneurs are individuals
with useful and innovative ideas who can anticipate the current and future needs and
who endeavour to meet these needs. It is widely known that entrepreneurs have
difficulties in having access to financial resources especially at the beginning stage.
These financial means can be provided by debt as well as equity financing. One of the
sources classified under equity financing is the angel investors. Angel investors are
people who share their own funds, experience and business networks with
entrepreneurs, which are considered to be innovative and to have potential by the
investor, that have the right goods and services and that can be trusted by the
entrepreneur. Occasionally, angel investors both contribute to and advise
entrepreneurs. In the investment decisions of the angel investors, the characteristics
such as the demographic structures, the sectors they prefer, the amounts they decide to
invest may vary.

This study is based on the assumption that the role of angel investors together with
other ecosystem actors has evolved with the development of the concept of
entrepreneurial ecosystem. Particularly, the change of the role will be discussed on the
basis of the angel investors’ place in this ecosystem, their approach to entrepreneurs
and entrepreneur companies, the sectors they prefer to invest in, their investment
amounts and duration of investment. In this respect, articles published in the journals
available on ULAKBIM and Web of Science platforms between 2010-2019 and also
master and doctoral thesis on YOKTEZ database have been analysed in detail and a
literature review on the changing role of the angel investor in the entrepreneurial
ecosystem has been conducted. In concluding, a framework on the changing role of
angel investor in the entrepreneurial ecosystem in the studies is presented in this paper
where findings are discussed.

Key Words: Angel Investor, Entrepreneurship, Entrepreneurial Ecosystem, The
Role Of Angel Investor
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1. GIRIS

Girigimciler, toplumun ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik faydali fikirleri ve bu
fikirlerin ger¢eklesmesiyle meydana getirecekleri istihdam sebebiyle sadece kendileri
i¢cin degil iilkelerinin gelisimi ve kalkinmasi agisindan da 6nemli bir yere sahiptirler.
Girisimciler fikirlerini ger¢eklestirme ya da uzun vadede siirdiirme konusunda finansal
kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Bu kaynaklar kendi sermayeleri, aile, yakin
arkadas/akraba olabilecegi gibi, melek yatirimcilar da olabilmektedir. Melek
yatirimcilar, kendi fonlarini giivendikleri girisimcilere aktarmaya hazir is insanlaridir.
Melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda demografik yapilari, tercih ettikleri
sektorler, yatirnrm yapmaya karar verdikleri miktar gibi 0&zellikler degisiklik

gOstermektedir.

Bu tez caligmasinda melek yatirimeilarin girisimcilik ekosistemindeki yatirim

kararlarini etkileyen faktorler literatiir taramasi yoluyla incelenmeye ¢aligilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde girisimei ve girisimcilikle ilgili kavramlar agiklanmis,
girisimcilerin dzellikleri ile basari ve basarisizlik nedenleri agiklanmustir. Ikinci
boliimiinde melek yatirimei kavramlart agiklanmis, melek yatirim amaglar ve araglar
detayl1 bir sekilde belirtilmistir. Ugiincii boliimde belirtilen veri tabanlarinda arastirma
konusuna iliskin yazilmis tez ve makaleler incelenerek literatiir taramasi yapilmuistir.
Bu bolimde arastirmanin kapsami, yontemi ve bulgulart agiklanarak, melek
yatirnmeinin girisimcilik ekosistemindeki degisen rolii lizerine sunulan ¢erceve ortaya

konulmustur.



2. GIRISIMCI VE GIiRiSIMCILIKLE ILGILI KAVRAMLAR

2.1. Girisimci ve Girisimcilik Kavrami

Girigimci, kelime olarak pek ¢ok anlama gelmek ile birlikte ilk kez Orta Cag’da
kullanilmaya baslamistir. “Girisimci, firsatlar1 yakalayan, firsatlar konusunda
Ongoriiye sahip ve ilizerinde ¢alisarak harekete gecen kisidir” (Serhateri ve Coskun,
2006, 111). Girisimci kelimesi “entreprendere” kelimesinden tliremis ve “ig yapan”
anlamina gelmektedir. Latince’de “intare”, Ingilizce’de “enter” (giris) ve “pre” (ilk)
kelimesinden tiremistir. Tiurk Dil Kurumu ise “Ticaret, endustri, vb. alanlarda
sermaye koyarak girisimde bulunan kisi, miitesebbis" (TDK, 2019) olarak

tanimlamistir.

Son yillarda ise benimsenen ve kabul géren tanimi 1725 yilinda Richard Cantillon
tarafindan “Elinde bulunan anamaldan farkli olarak riske giren kisi” olarak
aciklamistir. Cantillon, gelirleri belli olan ve gelirleri belli olmayan olarak kisileri gelir
simiflarina gore ikiye ayirmistir. Gelirleri belli olmayan kisilerin ise olusturdugu
toplulugu girisimeci olarak adlandirmigtir. Bu adlandirma ile birlikte geliri belli
olmayan yani girisimci toplumda risk alma egilimi baslamistir. Cantillon boylelikle
serbest calisma ortamini girisimcilik olarak tanimlamistir (London, 1931). Cantillon’a
gore girisimci belirli bir fiyattan hammaddeyi alip isler ve belirli olmayan bir fiyattan
bu iiriinii satmaktadir. Bu islem sonucunda girisimci ya kar elde etmektedir ki bu onun

motivasyon nedenidir ya da zarara ugramaktadir (Er, 2013, 77).

1934 yilinda Avusturyal Iktisatg1 Joseph Schumpeter girisimciyi “Yenilikten yana
olan ve daha 6nce yapilmamis teknolojiler lizerinde ¢alisan kisi” olarak tanimlamistir
(Mokaya, Namusonge, Sikalieh, 2012, 131). Joseph Schumpeter’a gore para ile degeri
bir araya getiren en Onemli 0ge girisimcidir (Staum, 1998,105). Ayrica, ortaya
cikarilacak is i¢in gerekli olan kaynaklar1 ngorebilme, hesap yapabilme, yonetebilme,
calisanlar1 bir amag icin toplayabilme, iiretilen {iriinii satacak kisi bulabilme ve
gereksiz harcamalar yapmama gibi birgok 6nemli 6zelliklere sahip olmasi gerektigini

belirtmistir (Marshall, 1964, 258).



2006 yilinda Robert Hisrich “Farkl1 ve tistiin nitelikli bir seyler ortaya koyma, gerekli
vakit ve ¢abay1 harcama, ayn1 zamanda karsilasilacak parasal, ruhsal ve sosyal riskleri

g0z Oniine alarak, finansal ve kisisel doyumu yasamak™ olarak tanimlamistir.

Yukaridaki tanimlamalar goz oniine alindiginda bir girisimcide yoneticilik vasfi, risk
almadan korkmama ve gelir diizeyinin sabit olmamas1 gibi 6zelliklerinin oldugu

anlasilmaktadir.

Son yillarda ise girisimcilerin 6n 6nemli amaglari, parasal olarak 6nemli basarilar elde
etmektir. Gelir diizeylerinden hosnut olmayan, daha rahat ortamlarda ¢alismak isteyen
bireylerdir. Tiim bu amagclari igerisinde ise birinci siray1 ekonomik olarak giiclii olmak
almaktadir. Bu amaglarinda basarili olabilmeleri i¢in dngoriileri yiiksek, is bilgileri
fazla, isin tiim tehdit ve firsatlarin1 dogru sekilde okuyabilme gibi 6zellikler olmalidir.
Bir isi basarmak i¢in kisilerin harekete gegmesi girisimcilik olarak belirtilmistir. Ayni
zamanda, belli bir ¢aligma alaninda gelistirilebilir yonleri fark etme ve yaganabilecek
olumsuzluklar1 6ngorerek hedefledigi sosyal ya da ticari maksatlar i¢in ¢alisma alani

yaratan ve bu ¢aligmay1 devam ettiren bireylerdir (Gokerik, 2013,34).

Girisimcilik kavraminin ise girisimci gibi birgok tanimi vardir. Girisimcilik, insanligin
varolusu kadar eski bir kavramdir. insanlarin yerlesik diizene geg¢melerinden
baslayarak c¢esitli sekillerde var olmustur. Yerlesik hayata gecildikten sonra,
tiiccarlarin uzak mesafeli yerlere yaptiklar ticaret, aldiklari riskin biiyiikligiini
gostermek ile birlikte ilk girisimcilik tecriibesi de olmustur. Gelisen teknoloji ile
birlikte, endiistri toplumunda ekonomiye bagli, tarim toplumunda topraga bagh
girisimcilik 6nem kazanmistir. Girisimciligin ¢esitli olmasi, kapsadigi is alanlarinin
fazlaligi, girisimcilerde bulunan degisik 6zellikler, giiniimiizde benimsenmis olsa bile
tam olarak neye karsilik geldigi ile ilgili bir netlik bulunmamaktadir (Bygrave ve
Hofer, 1991). Girisimcilik kavraminin lideri olarak bilinen Schumpeter, ekonomik

kalkinmanin temelinin girisimcilik oldugunu belirtmektedir (Schumpeter, 1978,74).

Kisiler, gelismis {ilkelerde de gelismekte olan iilkelerde de girisimcilige
yonlendirilmekte, farkli alanlarda desteklenmektedirler. Son yillarda artan rekabet
ortami diisiiniildiigiinde 6nemini daha fazla hissettirmektedir. Toplum huzuru, ¢alisan
sayisiin artmasi, ekonominin iyilesmesi gibi bircok olumlu gelisme girisimciligin

onemli bir noktaya tagindigini gostermistir (D6m, 2006,30-31)



Y 6netim bilimi ve igletme girisimcilik ile yakindan ilgili iki kavramdir. Girisimciligin
yonetim uygulamalarini da kapsadigi gercegini yadstmamak gerekir. Girisimcilik,
gerekli olan kaynaklar ile firsatlar1 bir araya getirerek, firsatlardan yaralanmaktir
(Douhan ve Henrekson, 2010,632-640) Bu kapsamda firsat, organizasyon ve kaynak
lic ana unsur olarak sayilabilir (Karabey ve Bingol, 2010,12). Girisimei, iyi bir
gozlemci olmali, firsatlart kagirmamali, yakaladigi firsatlar1 da dogru bir sekilde
degerlendirmelidir. Degerlendirdigi ve fikir iirettigi, lizerinde g¢alistig1 firsatlarin
kaynaklarin1 dogru bir sekilde belirlemeli ve kaynaklar1 temin etmelidir. Yakaladigi
firsat1 degerlendirip gerekli kaynaklari temin ettikten sonra ise iyi bir planlama
yapmali, planlama neticesinde hareket etmeli ve zaman zaman olusturulan plana

uyulup uyulmadigini kontrol etmelidir.

Giiniimiizde girisimcilik yerine, lider, patron, yonetici gibi terimler kullanilmaktadir.
Kisaca deginmek gerekir ise girisimcilik, girisimcilerin fikir yaratmalari, bu fikirlerine
istinaden isi planlamalari, ¢alisacaklar1 kisi ya da kisileri belirlemeleri ve is ortami
yaratarak ise baslama siirecidir. Sanayilesen toplumdan teknoloji ve bilgi toplumuna
yonelmede goze carpan ve iilke ekonomilerinin kalkinmasimin ve blyidmesinin

temelinde girisimcilik yatmaktadir.

2.2. Girisimcilerde Bulunmas1 Gereken Ozellikler

Insan dogustan bazi1 dzelliklere sahip olmakla birlikte egitim ile de farkli 6zellikler
kazanabilmektedir. Girisimcilik de dogustan gelen bir ozellikten ¢ok egitim ile
gelistirilebilen bir 6zellik olarak kabul gérmektedir. Girisimciler, yeni diisiincelerini
planlayip, kaynaklar1 elverisli hale getirdikten sonra, fikirlerini hayata gegirirler.
Boylelikle kendi iglerinin liderleri ve yoneticileri olurlar. Fakat kurduklar islerde
basarili olabilmeleri i¢in ¢alisanlar ile iyi iletisim kurmali, insan yonetiminde basarili
olmalilardir. Bununla birlikte iletisim becerisi yiiksek ve yonetim kabiliyeti olan bir
girisimcide en 6nemli 6zellik girisken olmasidir. Yonetici ile girisimci arasinda ince
bir ¢izgi vardir ve bu durum soyle aciklanabilir: Eger kisi yonetici vasfina sahip ise bir
ev insa eder ve hayatinin sonuna kadar o evde oturur ama kisi girisimci ise evin insasi

bittikten hemen sonra diger asamay diistiniir ve planlar (Bingol, 2015,12).

Girigimcilerde bulunmasi gereken 6zellikler zaman iginde birgok degisim gostermistir.

Fakat en belirgin 6zellikler asagidaki sekilde belirtilebilir (Carland, 1984, 356).



Tablo 1: Girisimcilerin Gosterdikleri Girisimcilik Ozellikleri

Tarih | Yazar Ozellikler

1848 Mill Risk Alma

1917 Weber Resmi Yetkinin Kaynagi

1934 Schumpeter Yenilik, inisiyatif

1954 Sutton Sorumluluk Tutkusu

1959 Hartman Resmi Yetkinin Kaynagi

1961 McClelland Risk Alma, Basar1 Ihtiyaci

1963 Davids Sorumluluk, Hirs, Bagimsizlik, Kendine Giiven

1964 Pickle Yetenek, Insan iliskileri, Iletisim Yetenegi, Teknik

1971 Hornaday&Abound Ozerklik, Basar1 Thtiyaci, Taninma, Saldirganlik, Giig,
Bagimsizlik

1973 Winter Gii¢ Ihtiyac1

1974 Borland I¢ Yap1 Kontroli

1974 Liles Basar [htiyaci

1977 Gasse Kisisel Deger Odakli

1978 Timmons Kendine Giiven, Risk Alici, I¢ Yap1 Kontrolii

1980 Sexton Enerjik, Tutkulu, Olaylara Pozitif Bakan

1981 Welsh&White Aragtiric1, Sorumluluk, Risk Alic1, Kontrol Thtiyact

1982 Dunkelberg&Cooper | Biiylime Odakli, Bagimsiz Odakl, Yetenek Odakli

Carland, J. W., Owners: A Conceptualizm, The Academy of Management Review, Vol:9, No:2
(1984) 356.

Girigimcilerde bulunmasi gereken o6zellikler bireysel, sosyal ve davranigsal 6zellikler

olarak 3 baglik altinda degerlendirilmektedir.
2.2.1. Bireysel Ozellikler

2.2.1.1. Onder Olma

Bir girisimci firsatlar1 gorme, kaynaklart hazirlama ve planlama konusunda ne kadar
iyl olursa olsun, insan yonetimi konusunda da basari olmalidir. Planlanan isin
yiiriitiilebilmesi i¢in caligma arkadaglarina ihtiyact vardir. Fakat calistigi kisilere
liderlik edemedigi, tiim ¢alisanlar1 bir araya getiremedigi siirece isin basarili olmasi

mimkiin degildir. Calisanlarin1 bir araya getirdikten sonra motive etmeli,
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performanslarini en iist seviyeye tagimalari igin yol gostermelidir (Marangoz, 2018,
56).

Kisaca girisimcilik 6zelliginin yani1 sira yapilan ise onderlik etmelidir. Bagariya giden
yolda iletisim becerisi yiiksek olmali ki insanlar1 etkileyebilmeli ve Onciiliikk

yapabilmelidir.

2.2.1.2. Toleransh Olma

Stirekli degisen ekonomik kosullar ve ¢evre sartlari, buna bagli olarak siirekli degisen
ve gelisen teknoloji, kiiresel 1sinma, iilkeler arasindaki is birliktelikleri belirsizligi
neden olmaktadir. Belirtilen tiim bu degisimler sonucunda olusabilecek belirsizlikler
icin girisimler tolerans uygulamasi ile belirsiz riskleri kabul etmis olmaktadir. Boyle
bir ortamda bile girisimci sahip oldugu fikirleri firsata cevirmeyi bilmelidir. Boylelikle

yeni aldig1 kararlar neticesinde tiim belirsizlikleri tolere etmis olacaktir (Marangoz,

2018, 54).

2.2.1.3. Tyimser Yaklagsma

Girisimci genel olarak kotiimser bir diisiince igerisinde ise atacagi adimlar
erteleyebilir, girisimleri iptal edebilir. Bu nedenle girisimcinin her zaman olusabilecek
siyasi, ekonomik ve kiiltiirel kotiimserliklere kars1 atacagi adimlardan vazgegmemesi
gerekmektedir. Kotliimser bakis acis1 girisimciyi daima bir adim geriye gotiirecektir.

Bu nedenle bu bakis agisinda olmamasi gerekmektedir (Marangoz, 2018, 51).

Girisimcinin temel 6zelliklerinden biri olaylara kars1 olan iyimser yaklasimi olmalidir.
Ekonomik ve siyasal kotii gelismelere iyimser yaklagsmali, mevcut durumu goz oniine

alarak harekete ge¢cmelidir.

2.2.1.4. Kendini Kanitlama

Girisimci yaptigi isler ile hep gbz onilinde olmak istemektedir. G6z Onilinde olmak,
ongoriilerinin kazanim sagladigin1 gostermek, basarili olmak girisimci i¢in dnemlidir.
Fikirlerinin ve yaptig1 islerin basarili olmasi kendine olan giivenini tazelemektedir.
Boylece ¢evresine kars1 hem fikirlerini hem de kendini kanitlamis olacaktir. Girisimci,
kazanacag1 basari ile calisanlarinin yani sira kendini de olduk¢a motive edecektir.
Motivasyonu arttiginda ise daha farkli fikirlerini hayata gegcirebilecektir (Marangoz,
2018, 51-52).



2.2.1.5. Hayal Gucu

Hayal etme giicii girisimcilerin en dnemli dzelliklerinin baginda gelmektedir. Once
zihinlerinde girisimlerini tasarlar, kaynaklar1 tedarik eder, planlamasini yapar ve
sonuglarmi diisiiniirler, sonrasinda ise hayal ettikleri girisimlerini hayata gecirirler.
Hayalini kurduklar isi gerceklestirebilecekleri bir zemin hazirlamalar1 gerekmektedir.
Sonraki agamada ise igleri kurabilmeleri i¢in paraya ihtiya¢ duymaktadirlar. Hayalini
kurduklar1 ve hayata ge¢irmek istediklerini projeleri i¢in ekonomik yonden giiglii,

sermayesi olan kisiler bulmalar1 gerekmektedir (Marangoz, 2018, 49).

2.2.1.6. Risk Yonetimi

Yukarida da bahsedildigi gibi bir girisimciyi digerlerinden ayiran en Onemli
faktorlerden biri risktir. Eger girisimci basariya ulasmak istiyor ise risk almal1 ve aldig1
riskler sonucunda cikabilecek uygunsuzluklar1 yonetebilmelidir. Risk ve cesaret
girisimlerin basarisint olumlu yonde artirmaktadir. Hayalini kurdugu bir is i¢in
girisimci risk aliyor ve aldigi riskleri en iyi sekilde yonetebiliyorsa gercekten o isi
yapmak istedigini kanitlamis olacaktir. Risk alma 6zelligi ve istedigi girisimcilerin

cesaretinin de bir gostergesi olarak gorilmektedir (Marangoz, 2018, 54).

2.2.1.7. Ozgliven

Ozgiiven, girisimcide olmasi gereken kisisel ozellikler arasinda yer almaktadir.
Kendine giivenmeyen girisimci bir ige baslama giiciinii kendisinde bulamayacak ve
hayal ettiklerini hayata geciremeyecektir. Bu nedenle hayal ettigi, planladig1 ve

guvendigi diisiincelerini hayata gecirmek i¢in kendine giivenmesi gerekmektedir.

Ayn1 zamanda girisimci zaman zaman paraya ihtiya¢ duyacaktir. Hayallerini
gerceklestirmek, diislincelerini hayata ge¢irmek i¢cin maddi olarak gii¢lii insanlar1 ikna
etmesi gerekecektir. Bu durumda ise goriisecegi kisileri ikna edebilmesi igin dncelikle
kendisine giivenmesi gerekmektedir. Ozgiiveni olmayan bir girisimci ne kadar iyi bir
diksiyona sahip olsa da karsisindakini ikna edemeyecektir. Ozgiivenli insanlar
kendilerini gucli hissetmekte ve her ne zorluk ile karsilasirsa karsilagsinlar tistesinden
gelebilecekleri duygusunu karsi tarafa gecireceklerinden 6zgiivenli olmak girisimciler

icin 6nemli bir rol oynamaktadir (Cansiz, 2007,59-60).



2.2.1.8. Yeniliklere A¢ik Olma

Farklilik her alanda basar1 getirmese bile girisimcilikte girisimcide olmasi gereken
Ozellikler arasinda yer almaktadir. Diger girisimcilerden farkli olmak girisimcinin
basarisim1 artiracaktir. Bir girisimci is kurduktan sonra rakiplerinden farkli bir is
yapmadigi, yeni fikirlere acik olmadigi, gelisen teknolojiyi takip etmedigi siirece
yerinde sayacak hatta olumsuz sonuglar ile karsilagacaktir. Bu nedenle her girigsimcinin
yeniliklere acik olmasi, degisen ve gelisen teknolojiyi yakindan takip etmesi

gerekmektedir (Marangoz, 2018, 49).

2.2.2. Sosyal Ozellikler

Sosyal o6zellik bakimindan bir girisimcinin iyi bir iletisim yetenegi olmasi
gerekmektedir. Insanlar ile iletisimi iyi olan girisimci hem ¢alisma arkadaslarini hem
de iicilincii sahislar1 etkileyebilecektir. Bu da hayalini kurdugu, kaynagini sagladigi,
planladig1 ve yiirtirliige koydugu isinin en iyi sekilde devam etmesini saglayacaktir.
Iyi bir iletisim becerisi calisanlar1 ile aralarinda anlasilir ve saglam bir iletisim
kurmasina katki saglayacaktir. Ayrica liglincii sahislar olarak belirtilen miisteriler,
ortak calisma yapilan firma yoneticileri ile de iletisim kurma ve anlasma zorunlulugu

bulunmaktadir. Bu nedenle de iletisim becerisi ¢ok dnemlidir (Marangoz, 2018, 58).

Bir girisimcinin farkli sosyal dzelliklere de sahip olmasi gerekmektedir. Ornegin,
oncelikle ¢alisanlarindan ve tiglincii sahislardan gelen Onerilere agik olmali, farklh
goriisleri sabirla dinlemeli ve degerlendirmelidir. Hitap sekli ne kadar iyi olursa olsun
karsisindakini dinleyebilmelidir. Calisanlarina ve {giincli sahislara karst daima
davraniglart ile Ornek oldugunu bilmelidir. Calisanlarinin sorunlart ile ilgili
ilgilenmeli, ¢o6ziim Onerileri sunabilmelidir. Herkesin fikirlerini agik¢a ortaya
koyabilecegi bir c¢aligma ortami yaratabilmelidir. Kazanilan basarilar1 kesinlikle
bireysellestirmemeli, ekip ¢alismasi sonucu basarilar elde ettiginin farkinda olmali ve
calisanlarina bu diisiincesini dogru bir sekilde iletebilmelidir. Calisanlar1 arasinda

kesinlikle adil davranmalidir.
2.2.3. Davramssal Ozellikler

Davranig, bireylerin igerisinde bulunduklarin sosyal, ekonomik, kiiltiirel kosullarin
gerekliliklerine uygun olarak gelistirdikleri, olaylara karsi alman durum olarak

tanimlanmaktadir. Girisimcilerin genel olarak davranig durumlar su sekildedir:



e Eger ortada bir sorun var ise nasil ¢oziilecegini 6ngdriir ve harekete
gecer,

e Hayallerini gerceklestirmek i¢in hirshdir,

e Degisimleri kurgular ve aksiyon alir

e Islerini degisik sekillerde yapar (Tezel, 2013,45)

2.3. Girisimcilikte Basar1 Faktorleri

Girigimci, hayal ettigi ve planladig1 isi kurduktan sonra devam etmesi i¢inde bazi
hedefler belirlemektedir. Sadece isi kurmakla kalmamal, iyi bir yonetim bicimi ile de
kurdugu isi devam ettirmelidir. Girisimcinin isin kurulmasindan sonra verecegi
kararlar onun basarili ya da basarisiz bir girisimei oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle bagarili bir girisimci olmak icin bazi faktorlere dikkat etmesi gerekmektedir.

Bu faktorler kisaca asagidaki sekilde agiklanabilmektedir.

2.3.1. Uygun Zaman Sec¢imi

Girigimcilikte uygun zaman en 6nemli faktorlerden biridir. Ciinkii degisen ekonomik
dengeler, mevcut pazar durumu, kiiresel 1sinma, iilkeler arasi iligkiler vb. etkenlerin
gdz oniinde tutularak zamanm belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin, ekonomik
dengelerin siirekli degistigi bir zaman diliminde girisimi hayata gecirmek hedefledigi
kitleye ulasamamasin1 ve dikkatlerini cekememesi gibi sonuglar dogurabilmektedir.
Uygun zaman secilmesi durumunda ise girisimci hedeflerine daha kolay

ulagabilecektir (Demirkaya, 2015, 48).

2.3.2. Kurulacak Yerin Karari

Kurulugun yeri son yillarda 6nemini kaybetmeye baslamistir. Bunun en biiyiik etkeni
ise teknoloji alanindaki gelismeler ve internet kullaniminin yayginlagsmasidir.
Tiiketiciler bir Uiriinii secerken eski donemlerde kendilerine yakin yerlerden {iriin alma
istegine yonelirken simdilerde ulasimin da kolaylasmasiyla tiiketicinin segtigi tirtiniin
ne kadar uzak oldugu ile ilgilenmedigi gorulmektedir. Secilen ve istenen trtin ne kadar
uzakta olursa olsun, girisimci ulagtirma altyapis1 ile tiiketici ihtiyacin1 zaman

kaybetmeden gidermektedir (Marangoz, 2018, 102).



Kimi durumlarda ise kurulus yeri énemli bir rol oynamaktadir. Girisimci hedef
kitlesini en iyi sekilde belirlemeli ve belirli bir yer ve bolgede eksikligi gidermeyi

hedefliyor ise tiiketiciye yakin olmalidir.
2.3.3. Kaynak ve Sermayeye Yakinhk

Girisimcilerin kaynak ve sermayeleri kendi birikimleri olsa da bazi durumlarda ek
sermayeye ihtiya¢ duyabilirler. Is kurulumu 6ncesinde hem elinde bulunan sermaye
gdz Oniine alinmali hem de sermaye kaynaklari arastirilmalidir. Isin kurulumu
asamasinda bir girisimcinin en ¢ok zorlandig1r noktalar arasinda sermaye kaynagi
bulamamas1 yer almaktadir. Ciinkii is kurulumu sonrasina ek para ihtiyact bir anda
ortaya cikabilmektedir. Girisimci de bu siireci iyi yonetebilmek icin kaynaklara yakin
olmali, kredi imkanlarin1 yakindan takip etmeli ve devlet tesvikleri gibi firsatlari
kacirmamalidir. Ayrica girisimciler fikirlerini is kurulumu basinda hem parasal destek
saglayacak kisilere hem de kredi kuruluslarina iyi bir sekilde anlatabilmelidir.
Boylelikle is kurulumu basinda kendi sermayeleri disinda disaridan da her an maddi
destek alabileceklerini bilmelidirler. Boylelikle girisimciler daha huzurlu ortamlarda
caligarak girisimlerini en iyi noktaya tasiyabileceklerdir (Cetinkaya, 2011, 18;
Demirkaya, 2015, 48; Marangoz, 2018, 101).

2.3.4. Yoneticilik Vasfi

Yukarida da bahsedildigi gibi girisimci bir kiside olmas1 gereken en 6nemli vasiflardan
biri de yoneticilik becerisidir. Oyle ki, bir girisimci isi en iyi sekilde planlar, planlarin
hayata gecirir fakat kurdugu isi yonetemedigi siirece sektdrde tutunmasi ¢ok zor
olacaktir. Bu nedenle is kurmanin devaminda calisilacak kisilerin iyi secilmesi,
calisacak kisilere hedeflerin iyi anlatilmasi, dogru kisiye dogru isin verilmesi, ¢alisan
kisilerin motive edilmesi, ¢alisanlarinin fikirlerinin 6nemsenmesi girisimcinin ayni
zamanda yoneticilik vasfi oldugunu da gostermektedir (Demirkaya, 2015, 49;
Marangoz, 2018, 101; Tekin, 2019, 84).

Hayatin her aninda oldugu gibi yeni kurulan girisimlerde de yonetilme 6nemli bir yere
sahiptir. Girigsimci tarafindan girisimini olusturma ve hedefledigi yere getirme ne kadar
zorlu bir siiregse, kurulan girisimin uzun soluklu olmasi da bir o kadar zorlu bir
siirectir. Bu nedenle girisimci kisilerin her zorluk ve durumla bags edebilecek ve krizleri

yOnetebilecek vasifta olmasi gerekmektedir.
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2.3.5. Ekibin Kurulmasi

Bir girigimci, girisimlerini hayata gegirirken yola tek basina ¢ikmamaktadir. Bir ekip
is1 olacagimin farkinda olarak yola ¢ikmaktadir. Ciinkii bir girisimi tek bir kisinin
yiiriitmesi oldukca giictiir. Bu nedenle girisimci, birlikte calisacagi ekip arkadaslarinin
en iyi sekilde segmelidir. Isin tanimi ve girisimin hedefi ise alim sirasinda personellere
en acik ve anlagilir sekilde anlatilmalidir. Girisimci, hayalindeki girisime basladiginda
bu siireci en iyi sekilde yonetebilmek i¢in ortak paydada bulustugu, isin amacini en iyi
sekilde bilen ve ayn1 goriisleri savunan is arkadaslarina ihtiya¢ duyacaktir. Ayrica is
yasaminda, bir kisinin tek basina yaratamayacagi sinerji ortami ekip ¢aligmasiyla

yaratilabilecektir (Marangoz, 2018, 103; Tekin, 2019, 86).

2.3.6. Kesfetme Siireci

Girisimei, Oncelikle farklilik katacagini ve ihtiyaglar1 karsilayacag:i diislindiigii
girisimini ortaya koymak ig¢in, girecegi pazari arastirmali, rakiplerini iyi analiz
etmelidir. Girisim yaptig1 sektorde ayakta kalabilmek i¢in yeteneklerini ve farkli
diisiincelerini hayata gecirmelidir. Hayalini kurdugu, planladig1 ve ortaya ¢ikardigi
girisimini ileri noktalara tasima ve piyasada yok olmamak i¢in daima kaynak

arastirmasi yapmalidir (Tekin, 2019, 83).

2.3.7. Olusacak Risklere Kars:1 Tedbirler

Girigimci tarafindan 6n goriilemeyen durumlara kars1 tek koruma unsuru olarak sigorta
goriilmektedir. “Girisimei, girisimin baslatilmast asamasinda uygulanabilir olup
olmadigna dair bir calisma yapmalidir. Is ile ilgili tiim arastirmalar1 yapmasi, ¢alisma
stireclerini incelemesi ve yaptigi arastirma sonucunda hazirlik yapmasi gerekmektedir.
Sigorta bu agamada girisimciyi isletmeyi karsilayamayacagi maliyetlerden korumak
icin gerekmektedir. Sigorta sistemi miimkiin olan tiim araglardan yararlanilacak

sekilde kullanilmalidir” (Kiigiik, 2015, 46).

2.4. Girisimcilikte Basarisizhk Faktorleri

Hayatin her alaninda basar1 oldugu gibi basarisizlik da s6z konusudur. Girisimler de
bazi durumlarda basarisizlik ile sonuglanabilmektedir. Girisimci, girisimini hayal eder,
planlar, uygun ¢aligma zeminini hazirlar ve girisimini hayata gecirir. Fakat girisimlerin

hayata gegmesinden sonraki en zorlu stireg ilk bir yilidir. Girisimcilerin bu zorlu siireci
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atlatabilmeleri ve girisimlerini basartya ulastirabilmeleri i¢in 1iyi yOnetmeleri
gerekmektedir. Girigimler lizerinde yapilan arastirmalar incelendiginde girisimlerin
biiyiik bir boliimiiniin ilk bes yil igerisinde basarisizlik ile sonuglandig1 gérilmektedir.
Bu nedenle kurulan igsin ya da kurulan sirketin basarili olabilmesi ve hayatta
kalabilmesi i¢in bazi basari faktorlerine dikkat etmesi gerekmektedir. Bu faktorler

kisaca asagidaki sekilde agiklanabilmektedir.
2.4.1. Planlamanin Yetersizligi

Iyi bir girisimcide olmasi gereken dzellikler belirtilirken iyi bir planlama yapamayan
girisimcinin kurdugu isin basarili olamayacagi yukarida belirtilmistir. Buradan yola
cikarak, girisimcilik fikrinin hayata gegirilmeden 6nce yapilan planlamanin yani sira
isin devaminda da planlamanin en iyi sekilde yapilmasi gerektigi sdylenebilmektedir.
Ciinkii i15in gelecegine dair hedefler ve tahminler planlamanin bir parcasidir. Bu
noktada yapilacak olan planlamanin gergek veriler ile bilimsel yontemlere dayanmasi
son derece Onemlidir. Kurulan igin basariya ulagabilmesi girisimcinin planlama
becerisine baglidir. Eger kurulan bir girisim basarisiz olmus ise ilk dnce incelenmesi
gereken unsur planlamadir. Planlamada yapilan hata girisimin kisa bir siirede
basarisizlik ile sonuglanmasina neden olacaktir. Ise baslamadan 6nce yapilan planlama
ve girisim kurulduktan sonra planlamaya gereken Onemin verilmemesi ya da
planlamaya uygun adimlar atilmamasi girisimi basarisizliga siiriikleyecektir

(Demirkaya, 2015, 66-67; Marangoz, 2018, 105; Tekin, 2019, 87).

Girigimci, isin kurulmasi sirasinda yaptigi planlamaya giivenmiyor ise konusunda
uzman, yeterli bilgi birikimine sahip ve girisim konusunda destek alabilecegi bir kisi
ile ¢aligmasi yararli olacaktir. Bunun yaninda calisacagi ekibi kurarken, planlama
konusunda yetenekli ¢alisma arkadaslar1 segmesi de uygun olacaktir (Klglk, 2015,
47-50).

2.4.2. Cahsanlarin Dogru Secilmemesi

Konusunda uzman ve isini iyi yapan insanlar ile ¢alismak son derece énemlidir. Bu
nedenle girisimci, calisma arkadaslarini secerken ve girisimi ile ilgili takimini
olustururken eksikliklerinin iyi bir sekilde analiz etmeli ve bu dogrultuda tecribesi
olan calisanlar se¢melidir. Girisimcinin fikirleri ile calistig1 kisilerin tecriibeleri

birlestiginde giiclii bir takim olusturulmus olacaktir. Girisimciler, girisimlerini
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kurarken en azindan baslangi¢ seviyesine uygun tecriibeye sahip caligsanlari, yeni

girigimini yiiriitebilecek tecriibedeki ¢alisanlar1 aramaktadirlar (Hacidomeroglu, 2012).
2.4.3. Kurulus Yerinin Yanhs Secilmesi

Girigimci, girisimi ile ilgili temel fikirleri olusturduktan sonra sectigi hizmet alanina
gore girisimini nerede kuracagini planlamalidir. Sectigi calisma alanina gore isin
kurulacag yer son derece dnemlidir. Isin kurulacag: yerin seg¢iminde yere iliskin
inceleme ve arastirmanin diizgiin bir sekilde yapilmasi, konuyla ilgili diger tesis
yapilarinin kurulusunun incelenmesi, istatistiklerden yararlanilmasi ve miimkiinse

anketler yapilmasi 6nem verilmesi gereken konularin basinda yer almaktadir
(Cetinkaya, 2011, 19).

Sermaye yetersizligi nedeni ile ¢caligma alanin1 uzaga kuran girisimcilerin ¢ogunlugu
girisimlerini uzun yillar devam ettirememektedirler. Yapilacak olan isin niteligine
uygun olarak eger miisteriler ile yakin olunmasi gereken bir girisim s6z konusu ise
kurulus yerini insanlardan uzak bir alanda kuran bir girisimcinin basarili olmasi
beklenmemektedir. Kurulusun insanlardan uzak yere kurulmasi, miisterilere ulasmak
icin harcayacagi maliyeti de yaninda getirmektedir. Girisiminin hedefinde bulunan
insanlardan uzak kurulan bir girisimin farkli maliyetleri ortaya c¢ikacaktir. Bu
maliyetler de girisimcinin iyi bir planlama yapmamasindan kaynakli sorunlar olarak
karsimiza ¢ikacaktir (Demirkaya, 2015, 65; Tezel, 2019, 87)

2.4.4. Sermaye Yetersizligi

Firsatlarin farkinda olan ve siirekli fikir {lireten girisimci, girisimlerini hayata
gecirebilmek icin sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Is baslangicinda kimi girisimcilerin
sermayeleri bulunmakta iken kimi girisimciler de girisimlerini hayata geg¢irebilmek
icin sermaye kaynaklar1 arayigina girmektedir. Girisimi i¢in sermayesi bulunan
girisimcinin ise 1ilerleyen asamalarda sermaye kaynaklarina ihtiya¢c duymasi

kagimilmazdir (Kugik, 2015, 47-50).

Sermaye, girisimin hayata gecmesi i¢in gereken ve kar edinceye kadar kurulusu ayakta
tutacak paradir. Yeteri kadar sermayesi olmayan girisimcinin girigiminin basarili

olmasi ¢ok diistik bir ihtimal olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle isin kurulumu
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asamasinda iyi bir girisimci sermaye ile ilgili planlamasini iyi yapmali, kaynaklara

yakin olmali, kredi imkanlarini her zaman takip etmelidir (Cetinkaya, 2011, 19-20).

Girisimci sadece isin baslangicinda ve kar elde edinceye kadar sermayeye ihtiyac
duymamaktadir. Bunun yaninda girisimci islerini biiyiitmek, farklilik yaratmak i¢in de
her zaman sermayeye ihtiya¢ duyacaktir. Gliniimiizde, sermaye yetersizligi sebebiyle
isletilemeyen, atil durumda olan ya da diisiik kapasite kullanim orani ile galisan bir

¢ok firma bulunmaktadir (Marangoz, 2018, 104).
2.4.5. Iyi Yonetilememe

Girisimci hayal ettigini isini planlayip, hayata gecirdikten, ¢alisma arkadaglarini
sectikten sonra basarili olabilmek icin iyi bir sekilde yonetmesi gerekmektedir. Iyi
bir girisimcide olmasi gereken en onemli 6zelliklerden birisi yonetim becerisidir.
Girisimei, girisimini her alaninda yonetme becerisine ihtiya¢ duyacaktir. En 6nce de
calisma arkadaglarint en iyi sekilde yonetmesi gerekecektir. Calisanlart ile iyi
diyaloglar kuracak, motive edecek ve islerin dogru sekilde ilerleyebilmesi igin onlart
yonetecektir. Dogru isi dogru kisiye vermedigi ve bu siireci yonetemedigi siirece

basarili olmas1 gii¢ olacaktir (Demirkaya, 2015, 68; Marangoz, 2018, 101).

Her girisimcinin yliksek diizeylerde yonetme becerisi olmasi beklenmemektedir. Fakat
minimum diizeyde de olsa yonetme becerisi olmasi dnemlidir. Isin baslangicinda
yonetim becerisini ¢ok az gosterebilecekken isin biiyiitiilmesi durumunda yonetim

becerisinin devreye girmesi gerekecektir (Demirkaya, 2015, 68).

Girisimci, girisiminin bilyiimesinden dolay1r yonetimin zorlastigini fark ettiginde,
zorlasan yonetim konusunda kendisinden daha tecriibeli ¢alisanlar ise almas1 ya da
konu ile ilgili danigmanlik alma yoluna bagvurmasi gerekmektedir. Bu adimlar attig1
stirece biiyiliyen islerini daha kolay yonetebilecektir. Fakat tiim bunlar1 gérmesine
ragmen herhangi bir danigmanlik sirketinden yardim almamasi ya da bu konuda
tecriibeli bir ¢alisan1 takimina dahil etmemesi durumunda girisiminin basarisizlik ile

sonuglanabilecegini unutmamalidir (Kuguk, 2015, 47-50).
2.4.6. Secilen Pazar Payiin Kiiciikliigii

Bir girisimin hayata gecirilmesi sirasinda en Onemli adimlardan biri pazar

arastirmasidir. Hedeflenen kitle ile secilen pazar arasindaki farklilhik girisimin
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basarisizlik ile sonuglanmasina neden olacaktir. Bu nedenle segilecek pazarin en iyi

sekilde arastirilmasi gerekmektedir.

Bunun yaninda girisimci fikrine oldukg¢a giivenerek pazar payi kii¢iik bir ¢aligsma alan
se¢mis ise sectigi alanda satiglarini yiikseltmesi zor ve sancili bir siire¢ olacaktir.
Bundan dolay1 girisimci fikirlerini ortaya koyarken ayn1 zamanda miisteri kitlesinin

biiyiikliigi ile ilgili de arastirma yapmasi gerekmektedir (Hacidomeroglu, 2012).

2.5. Girisimcilik Ekosistemi

Girigimcilik  ekosistemi yenilik¢i  girisimcilerin  gelismesini  ve  biiylimesini
destekleyen, yeni baslayan girisimcilerin ve diger aktdrlerin baslangi¢, finansman
risklerini almalarin1 tegsvik eden ve yiiksek riskli girisimlere yardimei olan bir
bolgedeki sosyal, politik, ekonomik ve kiiltiirel unsurlarin kombinasyonu olarak
tanimlamistir. Girisimcilik ekosistemi, girisimceilik faaliyetlerini tesvik eden ve
girisimcilere degisik evrelerinde kullanabilecekleri kritirk kaynaklar saglayan bir
kiimeyi temsil etmektedir. Bir ekosistem, diger unsurlarla olan iligkileriyle
stirdiirilebilmekte ve gogaltilabilmektedir (Spigel, 2017, 49-56).

Bir girisimcinin etrafinda sekillesmis, girisimciyi anlamak ve desteklemek gibi
islevleri olan girisimcilik kiiltiirii, ona eslik eden aktorler ve diizenlemelerle birlikte
girisimcilik ekosistemini olusturmaktadir. Her iilkenin kiiltiirli ve girisimcilige iliskin
seviyeleri farkli oldugu i¢in girisimcilik ekosistemi iilkeden {lilkeye degisiklik
gostermektedir. Girisimciler basarili olabilmek adina bazi sorular sormalidir, 6rnegin
kurduklar isin hayatlarini nasil etkileyecegi veya yasamakta olduklar1 sorunlar icin
¢Ozlim oOnerilerinin neler oldugu gibi sorular. Girisimciler, bu gibi sorulara iliskin

cevaplari girisimcilik ekosistemi sayesinde bulabileceklerdir (Doganer, 2015, 8-9).
Girisimcilik ekosistemi bilesenleri su sekildedir (Doganer, 2015, 10):

e Ulasilabilir Pazarlar:
o Geligmis Yerel Piyasalar
o Onemli Dis Pazarlar

o Kulturel Destek:
o Risk ve Hataya Tolerans
o Kendi Isini Kurmaya Onay
o Basar Hikayeleri ve Rol Modeller
o Arastirma Kiiltiirii
o Girigimciye Yaklagim
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o Yaraticthigin Odiillendirilmesi
e Regiilatif Cerceve ve Hukuki Altyap1

o Vergi Tesvikleri
Girigsimci Dostu Mevzuat ve Politikalar
Bilgi ve Tagimacilik Teknolojileri
Vergi Tegvikleri
Girigimci Dostu Mevzuat ve Politikalar
Bilgi ve Tasimacilik Teknolojileri
o Temel Altyap1

0O O 0 O O

e Egitim ve Ogretim
o Universite Oncesi Egitim
o Universite Egitimi
o KOSGEB Girigimcilik Programlari
e Destek Sistemi
o Mentor/Danisman
o Profesyonel Hizmetler
o Kulugka Merkezleri
o Girisimci Aglart
e Fonlama ve Finansman
o Arkadaslar ve Aile
o Risk Sermayesi
o Melek Yatirimet
o KOSGEB ve AB Fonlari
o Banka Kredisi
e Insan Kaynag
o YoOnetici Beceriler
o Teknik Beceri ve Formasyon
o Ticari Deneyim
o Is Piyasasinin Esnekligi
o

Dis Kaynak Kullanim imkan

3. MELEK YATIRIMCILIK VE TEMEL KAVRAMLAR

3.1. Melek Yatirnmeciik Kavram

Girisimciler, ortaya koyduklar1 fikirlerinin gelistirebilmek i¢in kaynaklarinin
yetmedigi durumlarda disaridan kaynak bulmaya ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynaklardan

biri de melek yatirimciliktir.
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Melek yatirim kavrami, borsa tiiccarlarinin 1900°1i yillarda New York Broadway
teatral yapimlarinin devam etmesi i¢in riskli yatirnmlar yapan yatirimcilari ifade
etmede kullandiklar1 bir terimdir (Karabayir ve dig., 2012). Alexander Graham Bell
1874 yilinda Bell telefon sirketini, Henry Ford, Ford fabrikasin1 melek yatirimci
fonlar1 ile finanse etmistir (Sohl, 2003). Buradan hareketle melek yatirimer kavraminin
cok yeni bir kavram olmadig tarihin belirli evrelerinde bagkalarinin girisim hayallerini

destekleyen insanlar olduklarini séylemek mimkundar.

Melek yatirimei igin birden fazla tanim yapildigi goriilmektedir. Birkag 6rnek vermek
gerekir ise; melek yatirimcei, kendi finans kaynag ile gelismekte olan bir isletmenin
biiylimesini saglayan, tecriibeleri ve is aglarini girisimcilere aktararak katkida bulunan
yatirimceidir (Bing6l, Tirkmen, 2016, 360). Melek yatirimci, kurulus asamasindaki
veya zor durumdaki isletmelere finansman saglayarak hayat veren kisi olmakla
birlikte, basarili bir girisimci oldugu i¢in yatirim yaptig1 isletmeye danigmanlik
yaparak deger yaratan bir yatirimecidir (Perktas, Ucar, 2015, 94). Melek yatirimct,
kurulus asamasindaki girisimlere finansal destek olabilecegi gibi, “0liim vadisi”
durumunda olan firmalara da destek olabilmektedir (Oz, 2018, 16). Bu agcilardan
bakildiginda, melek yatirimcilarin basarili sirketlerin arkasinda yer alan kahramanlar

olarak adlandirildigi da goriilmektedir (Mckaskil, 2009, 2).

Melek yatirnmcilik, girisimcinin fikrini hayata gecirebilmesi i¢in o ige yatirilan paray1
ifade etmektedir. Girisimciye saglanan bu sermaye borg degildir. Girisimcinin girigimi
basartya ulastifinda sermayeyi saglayan yatirimci da ilgili girisimden kar elde
edecektir. Melek yatirimer kisisel fonlarini finansman kaynagi olarak kullandirdig ve
danismanlik verdigi girisimden belli oranlarda hisse almaktadir. Melek yatirimcinin
amaglarindan biri de destek oldugu yatirnmdan yiiksek kazan¢ elde etmektir
(Glindogdu, 2018, 324). Melek yatirimci tek bir kisi olabilecegi gibi, melek aglarinda
goriildiigii tizere bir grubu da temsil edebilmektedir (Shane, 2008, 12).

Baska bir anlatim sekli ile, melek yatirim, heniliz kurulum asamasindaki islere,
gelismeleri ve biiylimeleri i¢in ortaklik karsihiginda verilen para destegidir.
Girigimcilere para destegi veren kisilere ise melek yatirimer denilmektedir. Melek
yatirimcilar, heniiz yeni yeni olusmaya baslayan ise para destegi vermektedirler.
Boylelikle, yiiksek biiyiime ve yiiksek risk potansiyeli olan islere, isin heniiz kurulum

asamasinda yatirim yapmaktadirlar.
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Melek yatirimcilarin ¢ogu bagarili bir girisimcidir. Yatirim yaptiklart kuruluslara
sadece para yardimi degil danismalik da yaparlar. Yurt disina bakildiginda Google,
Youtube, Apple gibi 6nemli sirketlerin kurulmasi agamasinda melek yatirimcilarin

oldugu goriilmektedir (LabX [02.01.2019]).

Melek yatirimcilarin bazilar1 profesyonel iken bazilar1 degildir. Melek yatirimcilarin
bircogu kendi sirketlerini kuran is insanlaridir. Girisimcilere hem is hem da para
deneyimi saglamaktadirlar (Vance, 2005, 374-385). Melek yatirimcilar, geleneksel
yatirnm araglarina oranla %25 ve iizeri daha yiiksek getiriye sahip olan ve gelisme
potansiyeli yiiksek olan yatirimlari tercih etmekte ve firma yonetiminde esit pozisyona

sahip olmay1 hedeflemektedirler (Canbay, 2016, 1148-1156)

Melek yatirimcilar ii¢ farkli sekilde yatirim yapabilirler. Yeni kurulma asamasinda
olan bir ise maddi destek saglayabilirler, tecriibelerinden dogan bilgi birikimleri ile

yatirim yapabilirler ya da hem para destegi hem de tecriibeleri ile destek verebilirler
(Bingol, Tirkmen, 2016, 361).

Melek yatirnmeilik ve girisimcilik birbirleri ile ortak noktalari olan iki siirectir.
Girisimciler, girisimleri hayal eder, planlar ve hayata gegirir fakat hayata gecgirmeleri
asamasinda sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Bu noktada da ortaya melek yatirimeilar
cikmaktadir. Melek yatirimeilar, girisim heniiz yeni yeni olusurken ya da hayata yeni
gectiginde, girisimcinin ihtiyacit olan sermayeyi karsilayarak bunun ile birlikte

tecriibelerini de aktararak girisimin basariya ulagmasini saglar.

Melek yatirimcilar, her girisimciye ilk anda sermaye saglamaktan yana degillerdir.
Oncelikle girisimcinin  belirli sartlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bu
gerekliliklerin en basinda ise girisimin para kazandiracagi ile ilgili yatirimeiy: ikna
etmesi gerekir. Yatirimeinin girisimciye destek vermesinin en 6nemli nedeni girisimin
ileride para kazandiracak olmasidir. Melek yatirimcilarin ¢ogu, belli bir bilgi birikimi

olan, cesitli sektorlerde calismis ve tecriibesi bulunan ve finansal geg¢misi olan
kimselerdir (Uluyol, 2008, 49).

3.2. Tarihsel Gelisim

Melek yatirimeilik kavrami, 1978 yilinda New Hampshire Universitesi Profesorii

William E. Wetzel tarafindan dile getirilmistir. Arastirmalarin1 Amerika Birlesik
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Devletleri’nde girisimcilerin girisimlerini hayata gegirebilmek icin sermaye destegini
nasil bulduklarini tizerine yapmis ve konu ile ilgili detayli bir rapor yazmistir. Yazdigi
rapor sonrasinda da yeni kurulan bir sirkete ilk destegi veren ve sermaye konusunda

destek veren kisileri melek olarak adlandirmustir.

Melek yatirimeilik ya da bireysel yatirnmcilik en eski ticari faaliyet olarak
bilinmektedir. M.O 1790 yilindaki yazilmis Hammurabi kanunlarindaki yazil
anlagsmalara dayanmaktadir (Cergi, 2014).

Ik olarak melek yatirimcilik 1980°li y1llarda Amerika Birlesik Devletleri’nde ve sayili
Avrupa llkelerinde ortaya ¢ikmaya baglamistir. 1990’11 yillarda gelismeye ve 2002
yilindan itibaren biiyiiyerek iiretim miktarlarinin en yiliksek seviyelere ¢ikmasina
neden olmustur. Bununla birlikte melek yatirimcilar da 2000°li yillardan sonra

yatirimlara daha profesyonel yaklasmaya baslamislardir.

1990’ I1 yillarda sendikalar, gruplar ve melek yatirimcilar sik sik bir araya gelerek daha
koordineli ve daha gii¢lii yatirimlar yapmaya baslamislardir. Fakat 2000 yilindaki
dot.com balonunun patlamasi nedeni ile biiyiime de yavaslamistir. Kriz sonrasi ise
yavaglama uzun yillar siirmemis ve 2002 yilindan itibaren melek yatirimcilar stratejik

kararlar almaya baslamislardir.

Gegmis yillarda kurulan sirketlerin tarihlerine bakildiginda bir¢ok {inlii marka ve
firmalarin melek yatirim fonu kullandiklar1 bilinmektedir. Asagidaki tabloda melek

yatirim fonu kullanarak biiyliyen firmalar gosterilmistir.

Tablo 2: Melek Yatirnm Fonundan Yararlanan Sirketler

Sirket is Kolu Melek Yatirnm Cikis Degeri
Yatirimci Miktari

Apple Bilgisayar/Donanim - 91bin$ 14 milyon $

Computer

Amazon.com | Internet kitap satis1 Thomas 100 bin$ | 26 milyon $
Alberg

Blue Rhino Propan yerlestirmek | Andrew 500bin$ | 24 milyon $

icin silindir tupler Filipowski

Body Shop Viicut bakim iiriinleri | lan McGlinn 4 bin £ 42 milyon £

Lifeminders.c | Internet e-mail uyar1 | Frans Kok 100 bin$ | 3 milyon $

om hizmeti

Matcon Biyiik konteynerler Ivan 15bin£ 2.5 milyon £
Semenenko

19



MI Laboraties | Bobrek tibbi tedavisi Kevin Lich 50 bin £ 71 milyon £
Veland Ramadani, The Importance Of Angel Investors In Financing the Growth of Small and
Medium Sized Enterprise”, International Journal of Academic Research in Business and Social
Sciences (2012), 317’den uyarlandi.

3.3. Melek Yatirrmciligin Onemi

Girigimcilerin, girisimlerini hayata gecirmek ve sirketlerini kurma yolunda temel
sorunlar1 vardir. Bu temel sorunlarin basinda sermaye ihtiyact bulunmaktadir.
Sermaye ihtiyac1 yaninda diger sorunlar; isinin uzmani personel bulamama,
aragtirtlmig, planlanmig ve calisilmig is modeli bulamamaktir. TUm bu sorunlar
degerlendirildiginde yukarida da belirtildigi gibi sermaye yetersizligi oldugu
konusunda hem fikir olunmustur (Marangoz ve dig., 2018,104).

Melek yatirnmin 6nemi burada devreye girmektedir. Girisimciler sirketlerini kurma
asamasinda sermaye kaynagmi yatirimcilarin  bireysel kaynaklarindan hisse
karsiliginda saglamaktadirlar. Melek yatirimceilar, farkli sermaye kaynaklarina kiyasla
girisimcinin ihtiyact olan sermayeyi, daha az prosediirle, daha kisa zamanda ve hizli
bir sekilde saglamaktadirlar. Kredi saglayicilar1 ve bankalar diistintildiigiinde melek
yatirimeilar ile yapilan anlagmalarin daha esnek oldugu goriilmektedir. Ayrica

girisimcilerin maliyeti diisiik ve iyi bir anlagma ile karlilig1 daha yuksektir.

Melek yatirimeilar incelendiginde yeni kurulan firmalara sadece para kaynagi
saglamadigi goriilmektedir. Sermaye destegi yaninda girisimciye tecriibelerini,
yonetim tekniklerini aktarmakta, kurulan sirketin gelismesinde ve biiylimesine de
katki saglamaktadir. Melek yatirimcilar, girisimcilere sermaye yardimi disinda

danigmanlik da yapmaktadirlar (Bingol, Tlrkmen, 2016, 361).

Girisimciler i¢cin melek yatirnmcilik son derece 6nemlidir. Risk sermaye finansmant,
melek yatirim miktarinin iizerinde ortalama 1.000.000-USD yukarisi yatirimlardir.
Boyle biyuk yatirimlar igin girisimcilerin, girisimlerinin belirli asamalardan gegmesi
ve blylme potansiyeli yiksek girisimler olmasi1 gerekmektedir. Melek yatirimcilar
yapmis oldugu sermaye yatiriminin ve Know-how katkilar ile yeni kurulan bir sirketi
onemli yerlere getirebilmektedir. Basarili olan melek yatirim, risk Ssermayesi igin
yatirrm yaparken Onemli giiven vermektedir. Risk sermayesi yatirimi

gerceklestirildikten sonra is modeli ya da yonetim konusunda yapilacak herhangi bir
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degisiklik zaman kayiplarina ve yluksek mali zararlara neden olabilecektir. Risk
sermayesi yatirimi yapilirken, girisimcilerin is modeli ve fikirlerini belirleyip

sonrasinda yatirim evresine ge¢ilmesi onemli bir OlcUttir.

Melek yatirimeilik, girisimcilerin  girisimlerini hayata gegirirken ilk kurulum
asamasinda zaman, maliyetler, ulasilabilirlik, tecriibbe ve farkli katkilart nedeni ile
onemli bir finansman yontemidir. Girisimci, girisimini hayata gegirdikten, sirketini
belirli bir seviyeye tasidiktan sonra gerceklesebilecek risk sermayesi yatirimi
noktasinda da 6nemli bir 6nciidiir. Melek yatirimcinin sagladigi sermaye ve is ile ilgili
destekleri, girisimcilerin hayalini kurduklar1 isleri kurmalari, istihdam, yatirim ve
tiretime katki saglar. Girisimleri lilke ekonomilerine katkilar1 yadsinamayacak kadar
fazladir. Ayrica girisimlerin basari olmasi da diger girisimleri tesvik edeceginden

girigsimci sayisinda ve yatirimcl havuzlarinin artmasina neden olacaktir.

Tarim ve sanayi alanlarinda yapilan girisim faaliyetleri ile iiretim artis1 olacaktir.
Boylelikle teknoloji ve bilgi caginda tiretilen, rekabet¢i ve yenilik¢i girisimlerin melek
yatirimcilarin katkilart sonucunda iiretime getirisi fazla, degeri yiiksek ve gelisme

potansiyeli oldukca fazla olacaktir.

Ulkemizde melek yatirrm modeline iliskin ilk kanuni diizenleme Haziran 2012
tarihinde gergeklestirilmistir. 15 Subat 2013 tarihinde ise Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik yiiriirliige girmistir.

Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme Raporu 2019 Y1l Birinci Ceyrek verilerine gore,
2013 yilindan yayimlanan yonetmelik sonrasindan glinimuze kadar 476 adet melek
yatirimciya lisans verilmistir. En fazla lisans verilen bolge %80 ile Marmara
Bolgesi’dir. Verilen lisans sayisinin illere gore dagilimi incelendiginde %76 ile
Istanbul’un birinci sirada yer aldig1, ardindan %8 ile Ankara’nin, %5 ile Izmir’in, %3

ile Bursa ve Kayseri’nin, %5 de diger sehirlerin yer aldig1 goriilmektedir.

Lisans sahiplerinin niteliklerine gdére dagilimi incelendiginde, 183 kisinin Servete
sahip oldugu, 159 kisinin tecribeli oldugu, 134 kisinin yiiksek gelire sahip oldugu

gorilmektedir.
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Lisans sahiplerinin egitim durumlari incelendiginde, 214 kisinin lisans mezunu, 212
kisinin yiiksek lisans mezunu, 35 kisinin doktora mezunu, 13 kisinin lise mezunu ve 2

kisinin de ilkdgretim mezunu oldugu goriilmektedir.

Lisans sahiplerinin meslekleri incelendiginde, %48’inin sayisal-fen bilimleri
(istatikgi-mat.-muhendis-mimar-doktor), %41’inin  sosyal bilimler (isletme-
ekonomist-uluslararasi iliskiler-avukat), %]11’inin ise diger mesleklerde oldugu

gorulmektedir.

Lisans sahiplerinin yas dagilimi incelendiginde, 115 kisinin 40-45 yas araliginda, 89
kisinin 45-50 yas araliginda, 85 kisinin 35-40 yas araliginda, 64 kisinin 50-55, 48
kisinin 55-60, 30 kisinin 30-35, 23 kisinin 60-65, 15 kisinin 65-75, 5 kisinin 25-30, 2

kisinin de 20-25 yas aralig1 arasinda oldugu goriilmektedir.

Bireysel katilim yatirimcist olunmasiin nedenleri incelendiginde, %44 oraninda
blylme potansiyeli-yiiksek getiri, %24 oraninda maddi ve manevi destek, %21
oraninda yenilik¢i is firsati-manevi destek, %11 oraninda alternatif yatirim

olanaklarini degerlendirme nedenlerinin yer aldig1 goriilmektedir.

Bireysel katilim yatirimcist olunmasinda vergi desteginin etkisi incelendiginde, 204
kisinin vergi avantajinin ¢ok etkili oldugu, 99 kisinin vergi avantajinin etkili oldugu,
19 kisinin vergi avantajinin az etkili oldugu, 18 kisinin de vergi avantajinin etkili

olmadig1 yanitini verdigi goriilmektedir.

Yatirim yapilan sirketlerin sektorlere gore dagilimi incelendiginde, %48’inin yazilim
ve uygulama gelistirme, %17’sinin e-ticaret, %11 inin diger, %9 unun veri tabanci
faaliyetleri ve bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri, %3 imalat sanayi ve BYS

elektrikli makine ve cihazlarin imalat1 sektorlerinde yer aldig1 goriilmektedir.

Yapilan yatirimlarin yatirimcilarin niteligine gore dagilimi incelendiginde, %59’ unun
profesyonel beyaz yakali, %32’sinin girisimci, %9 unun serbest meslek sahibi oldugu

gorulmektedir.

2013 yilindan yayimlanan yonetmelik sonrasinda 31 Mart 2019 tarihine kadar olan
zaman diliminde Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi {izerinden onayli yatirimcilar

tarafindan toplam 34 adet girisime 11.739.206,00-TL yatirim yapilmustir.
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3.4. Melek Yatirnmcilarin Ozellikleri

Melek yatirimcilarin 6zellikleri birbirlerinden farklidir. Melek yatirimer olmak bilgi,
tecriibe en onemlisi de emek isteyen bir siirectir. Melek yatirnmcilarin beklentileri
sadece verdikleri paranin daha fazlasini alabilmek, girisim siireci i¢erisinde yer almak
ve katma deger yaratmak degil, manevi olarak da tatmin olmaktir (Kobifinans,
[02.12.2018]).

Melek yatirimcilar genel olarak asagida belirtilen 6zelliklere sahip kisilerdir (Preston,
2007, 7).

e Sahip olduklari paralar1 kullanirlar,

e Bir bolge secerler ve bolgeye 6zgii yatirimlar yaparlar,

e Yatinnm yaparken zarara ugrayabilecekleri ihtimalini g6z Onlinde
bulundururlar,

e Para yatirdiklar1 girisimlerin icerisinde olmayu isterler,

e Para yatirdiklar girisimlere rehberlik ve danigsmanlik yaparlar,

e Toplumsal sorumluluk duygularina sahiptirler,

e Sabirhidirlar ve destek verdikleri girisimlerin uzun vadede para
kazandiracagini bildiklerinden beklemeyi bilirler.

Tipik bir melek yatirimer profilinde de su o6zellikler yer almaktadir (Embryonix,
[14.03.2019]):

e Melek yatirimcilar tek baslarina girisimlerde bulunabildikleri gibi grup
halinde de hareket ederler. Grup halindeki yatirimlarda daha biiyiik
parasal ihtiyaclara katki saglayabileceklerdir.

e Melek yatirimeilarin biiylik bir bolimii 35-65 yas araliginda olan is
adamlandir.

e Melek yatirimcilar basariya ulasacagini diislindiigii bir yatirima destek
olmakla birlikte ayni zamanda kendi girisim firsatlarint da
degerlendirmektedirler.

e Melek yatirimeilarin girisimlere destek verirken bireysel olarak
deneyimlerine yakin yatirimlara destek olurlar.

e Melek yatirimcilar, destek verdikleri yatirimlara parasal olarak destek

vermekle birlikte, girisimin i¢erisinde de aktif rol almayi isterler.
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e Melek yatinnmcilar, destek verdikleri proje basina Avrupa Birligi’nde
25-250 bin Euro, Amerika Birlesik Devletleri’nden 10-500 bin USD
araliginda yatirimcilara destek vermektedirler.

e Melek yatirimcilarin en ¢ok dikkatini ¢eken sektorler yazilim sektorii,

saglik sektorili, medikal hizmetler ve biyoteknolojidir.

Melek yatirimcilar, tercihlerini genel olarak yeni kurulan sirketlerden yana
kullanmaktadirlar. Yapilan arastirmalara goére yeni kurulan sirketler i¢in en biiyiik

sermaye kaynagi melek yatirimcilardir.

Melek yatirimcida olmasi gereken 6zellikler asagida kisaca belirtilmistir (egirisim,

[07.02.2019])

3.4.1. Bakis Agisi

Melek yatirimeilarin, kurulus asamasinda olan ya da yeni kurulmus girisimlere
verdikleri destek sonucunda, hedefledikleri geri doniisleri almak igin beklemeleri
gerekmektedir. Yatirim yaptiktan ve bekleme asamasina gectikten sonra gerekli
gordiikleri durumlarda parasal olarak destek verdikleri girisimleri tecriibeleri ile de

desteklemelidirler.

Melek yatirnmcilik, getirisinin yliksek olacagini diisiindiigii girisimi bulmak ve
finansal agidan destek verdikleri girisime tecriibesini, is bilgisini, sektor bilgisini
aktarip, girisimin basariya ulagacagi zamana kadar beklemeyi gerektirir. Bu durum

tarlaya bir iiriin ekip hasadin1 beklemeye benzemektedir.
3.4.2. Basarisizhga Tahammiil Etme

Melek yatirimcilar, yatirimci olarak bilinseler de ayni zamanda girisimcilerdir.
Yaptiklarint girisimlerde de yatirimlarda da basarili olmak ne kadar énemli ise her
zaman basarisizlik ile sonuglanacak isler olacaginin da farkindadirlar. Bu nedenle
basarisizlik yasadiklar1 isleri tecriibe olarak diisiinmeli ve yeni girecegi islere bir

onceki basarisizliklarindan ders ¢ikararak yon vermelidirler.
3.4.3. Risk Almaya Tahammul Etme

Melek yatirimcilar, yeni kurulan ya da kurulma asamasinda olan sirketlere parasal

yardim yaparak zaten en bliylik riski alacaklardir. Bu nedenle bir ise girdiklerinde ne
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kadar para kazanmayi disiiniiyorlar ise girisim i¢in verdikleri parayr da
kaybedebileceklerini diigtinerek yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Giiniimiizde tiim
diinyada bilinen sirketlerin kurulumu asamasinda risk alinmasa idi su an bu konumda

olamayacaklar1 unutulmamalidir.
3.4.4. Para Kaybetmeye Tahammil Etme

Melek yatirimcilarin tecriibe ve is bilgisinin yani sira gii¢lii bir sermayeye de sahip
olmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar, girisimlere sermaye destegi saglarken biiylime
potansiyeli yiiksek olan iglere para yatirmakta ve kar etmeyi amaglamaktadirlar. Melek
yatirimeinin aldigi riske karsilik, girisim i¢in verilen sermayenin planlanandan fazla

olabilecegi unutulmamalidir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi, melek yatirimcinin girisime yaptig
yatirnmdan ayr1 kendisinde de sermaye olmasi gerekmektedir. Bir girisime sermaye
destegi verirken tiim parasini yatirmasi ¢ok riskli bir durumdur. Girigimin bagarisizlik

ile sonuclanmasi tiim parasini kaybetmesine neden olacaktir.
3.4.5. Dengeli Davranislar

Her yatirimcida olmasi gereken istikrar melek yatirimcilar i¢in de 6nemli bir 6zelliktir.
Yatirim yaptig1 girisimi, kurulus asamasindaki heyecani1 ve inanci ile is kurulma
asamasindan sonra da kaybetmemeli ve hem girisimciyi hem de c¢alisanlar1 motive
etmelidir. Bu inang ve heyecan ayni zamanda girisimciyi motive ederek basariya

ulagmasinda destekleyecektir.
3.4.6. Disiplin

Her iste basariy1 getiren en 6nemli 6zelliklerden biri olan disiplin melek yatirimet igin
de olduk¢a onemlidir. Melek yatirimer hem diger yatirimeilara hem de girisimcilere
davraniglar1 ile Ornek oldugundan attifi adimlara dikkat etmelidir. Girisimciye
ogretmek ve anlatmak istedigi davranig ve beceriyi kendi de sergilemelidir. Melek
yatirimet ile ¢alisan girisimci ya da girisimeiler, yatirimeinin yaptiklari ile sdyledikleri

arasinda uyumu gordiiklerinde is i¢in daha fazla motive olacaklardir.
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3.4.7. Olmasi Gereken Beceriler

Melek yatirnmel, girisimcilere sadece finansal acgidan yardim saglayan taraf
olmamalidir. Unutulmamalidir ki 6zellikle de yeni girisimciler, miisteri iliskilerinde,
calisma ekibini olusturmada, ¢alisanlarini yonetmede, ekibine liderlik etmede vb.

konularda eksik kalabilir. Bu agamada da devreye melek yatirimci girmelidir.

Melek yatirimci sahip oldugu bilgi ve tecriibeyi girisime ve girisimciye yol gostermek
i¢cin kullanmalidir. Calisanlar ile diyalogu, aldig1 bir karar, hitap sekli, miisteriler ile
olan iletisim ve ikna yetenegi, calisanlar ile arasindaki iletisim girisimciye yol
gosterecektir. Bunlarin yaninda sermaye kullanimi, ¢alisanlart se¢me sekli ve
calisanlar arasinda is dagitma sekli girisimciye 6rnek olmalidir. Melek yatirimei tiim

bu 6zellikleri ile girisimciye danismanlik yapmaktadir.
3.4.8. Ogrenme ve Gelisme Istegi

Melek yatirimct sahip oldugu sermaye ve mevcut bilgi birikimini koruyabilmek i¢in
siirekli kendini gelistirmeli, yeni seyler 6grenmeye acik olmalidir. Ogrenme istegini
kaybetmesi surekli kendini tekrar etmesine ve sermayesini artiramamasina neden
olacaktir. Bu nedenle bilgilerini siirekli giincel tutmali, farkli caligma alanlarina

yonelmekten korkmamali ve yeni bilgiler kazanmalidir.

Melek yatirimer kendini gelistirip yeni bilgiler edinirken c¢alistigi arkadagslarini da
unutmamali, yenilikler ile ilgili motive etmelidir. Tim isletmelerde bir kisinin
gelismesinden daha ¢ok ekip olarak gelismeye onem verilmeye baslanmistir (Tepeci
ve Kocak, 2005,379-381). Giiniimiizde bir isin basarili olabilmesi i¢in ihtiya¢ olan
paranin bulunmasi yaninda, isini iyl yapan ve motive olmus calisanlarin bir araya

gelmis olmasidir.

Melek yatirimeilarin genel 6zellikleri yukarida belirtilmistir. Ayrica kisaca agiklamak

gerekirse melek yatirimcilar iki baslik altinda incelenilebilmektedir.
Melek yatirimcilarin niteliksel 6zellikleri asagidaki gibidir.

e Melek yatirimeilar, yatirim yapacaklar: girisimcileri en fazla

yasadiklar1 yere 1 giin seyahat uzakliginda secerler,
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e Girisimcilere sadece parasal katki saglamak ile kalmaz, yonetim ve
tecriibelerini de aktarirlar,

e Gelirleri y1llik 100 bin ile 1 milyon dolar arasindaki kisilerdir,

e Melek yatirimcilar, girisimcilik tecriibesi olan, bilgi ve tecriibe sahibi
kisilerdir,

e Melek yatinmcilar, 35-65 yaslar1 arasinda is sahibi ve yonetici

kisilerdir,
Melek yatirimeilarin niceliksel 6zellikleri asagidaki gibidir (Rose, 2014,36-41)

e Yatirimlarini uzun vadeli yatirim olarak planlarlar,

e Yatinnmlarinda basarisiz olabileceklerinin daima bilincindedirler,

e Ogrenme istegi olan, caliskan ve disiplinli yatirimcilardir,

e Sabirli ve saygilidirlar,

e Hirsly, rekabetci ve miicadele ruhu yiiksek kisilerdir,

e Risk almay1 kabul ederler,

e Pratik zekali kisilerdir,

e Sorunlar karsisinda sogukkanli, ¢6ziim yollarini hizli bir sekilde bulan

kisilerdir.

3.5. Melek Yatirim Asamalari

Melek yatirimceilar, girisimlere sermaye destegi saglarken birbirleri arasinda oldukca
farklilik gostermektedirler. Yatirnm yapilacak girisimin, riski, karlilik beklentisi,
girisimcinin 6zellikleri, girisim yapilacak sektdr, yatirim agsamalar1 gibi farkliliklar
melek yatirimcilarin sermaye destegi verecegi girisime kars1 farkli yollar izlemesine

neden olmaktadir.

Cogunlukla yatirimcilar, girisimlerin hizmet ya da liriine doniistiiriilmiis, kurulus
asamast tamamlanmis girisimlere bundan sonraki evrede sermaye kaynagi ve

danismanlik konusunda katki saglamaktadirlar.

Yatirim evrelerinde her zaman girisimin uygulanabilirligi kanitlanmis ve hizmet ya
da Urlnln ortaya konulmus olmasi, is fikrini 6n plana ¢ikarmaktadir. Genellikle

uygulamasi olan girisimler melek yatirnmcilar i¢in 6nem siralamasinda ilk sirayi
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almaktadir ve bu tiir yatirnmlara sermaye ve danigmanlik saglamaya her zaman daha
olumlu bakmaktadirlar. Eger piyasada, liriiniin kendisi ya da denemesi olan girisimler
var ise melek yatirimcilar daha fazla karlilik saglayacagi i¢in sermaye yardiminda

bulunmaktadir.

Tablo 3: Fikirlere Kars1 Uygulama

Is fikirleri iizerinden korumaci olmas1 gereksizdir, is fikirleri girisimlerin ortaya koydugu
Urln veya hizmetlerin sadece carpanidir.

Kot fikir= -1 Uygulama yok= 1$

Zayif fikir= 1 Zayif uygulama= 1 bin §

Idare eder fikir=5 Idare eder uygulama= 10 bin $

Iyi fikir= 10 Iyi uygulama= 100 bin $

Muhtesem fikir= 15 Muhtesem uygulama= 1 milyon $

Harikulade fikir= 20 Harikulade

Is yapmak i¢in iki tanesini carpmalisiniz.
Uygulamast olmayan, harikulade fikir 20,00-$ eder.
Muhtesem uygulamasi olan, harikulade fikir 20 milyon $ eder.

Rose David, S. Angel Investing: The Gust Guide to Making Money and Having Fun Investing
in Startups Hardcover. (2014)’dan uyarlanmustir.

3.5.1. Cekirdek Yatirimi

Cekirdek yatirim evresi girisim baslangic evresi olarak da bilinmektedir. Bu asamada
girisim heniiz fikir agsamasidir. Sirket heniiz kurulmamistir. Hizmet ya da tirtin ile ilgili
tretim baslamamistir. Bu asamada melek yatinmcilar piyasa arastirmasi
yapmaktadirlar. Girisimin arastirmasini ve pazar analizini yaptiktan sonra ilgili
girisime sermaye destegi verip veremeyeceklerine karar vermektedirler. Ciinki
girisimin heniiz ticari ve teknik 6zellikleri belli degildir. Melek yatirimeilar, ¢ekirdek
yatirimlara sermaye destegini, is fikrine ait daha 6nce hi¢ ¢alisma olmamasi, hizmet
ya da {riiniin tiiketici tarafindan talep edilecegi ongoriisii ve yeni bir pazar olanagi
olarak gormekte ve sermaye destegini gergeklestirmektedirler. Baslangi¢c asamasindan

2-3 yil 6nce baslanmaktadir (Ipekten ve dig., 2010, 394).
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3.5.2. Baslangi¢c Yatirimi

Bu yatirim asamasi ‘‘Gegis Finansmani’’ olarak da isimlendirilmektedir. Baslangi¢
yatirimi, girisimcilerin baslangi¢ evresini bitirip, girisim modeline karar vermesi
asamasidir. Melek yatirimcilar, sirketlerin is modelini belirlerken iiretimi yapilacak
hizmetin ya da iiriiniin gelistirilmesi, is pazarinin incelenmesi ve degerlendirilmesi,
sermaye kaynagi ve kisisel tecriibeleri ile katki saglamaktadirlar. Baglangig yatirimlari

genellikle 3 yil ile 5 y1l arasinda siirmektedir (Iseri, 2001,45).

Girisimcilerin sermaye ihtiyaglar1 duyduklar1 adimlar belirlenmistir. Oncelikle
sirketlerini kurmak, is modelini planlamaya baslamak, c¢alismalarini yiirlittigi
girigimlerin hizmet ve {iriinlerini farkli bakis agis1 ile daha da gelistirmek ve son
asamada girisimlerini piyasaya siirmek ic¢in sermayeye ihtiyaclar1 vardir. Tim bu
asamalarda melek yatirimeilar girisimciyi ve girisimi iyi bir sekilde gézlemleyerek
ortaklik kurmaktadirlar. Girisimlerin girisimleri sermaye kaynagi ve yatirimcilarin

yonetim ile ilgili yapacaklar katkilar1 sonrasinda tiretime baglanmaktadir.

Baslangi¢ yatirimin bu evresi ¢ekirdek yatirimda oldugu gibi yiiksek risk tasimaktadir.
Girisimler analiz edildiginde ortaya ¢ikan sonug, baslangic yatirimi yapilan sirketlerin
yarisinin sirketin kurulmasindan sonraki 5 yillik siirecte kapandigi, diger yarisinin ise

yiiksek gelirler elde ettigi goriilmektedir.

3.5.3. Erken Asama Yatirimi

Gegit finansmani ya da erken asama yatirimi olarak adlandirilan yatirim evresinde
sirketler kurulum asamalarini gegmis, is modellerini belirlemis, hizmet ya da iirlin
tiretimine baslamis, sirketler belli bir diizeye gelmistir. Fakat kurulan bu sirketlerin
kazanglar diisiik, girdikleri piyasadaki paylar1 kiiciik Olcekte, sirket pazarlama
kapasitesi smirli, kurumsalliktan ve markalasmadan uzak, amotor bir sekilde
faaliyetlerini slirdiirmektedirler. Yeni kurulan bu sirketlerin girdikleri piyasa igerisinde
paylarinin ve yaptiklari satiglarin diisiik olmasi sebebi ile diger sirketler ile rekabet

etmeleri de oldukga zordur (Coban, Saban, 2006, 134).

Bu seviyedeki girisimlere ilk asamada sermaye katkis1 yapan melek yatirimcilar,
destek verdikleri sermaye ile sirketin {iretim kapasitesini artirmaktadirlar. Sirketin
piyasadaki satis hacminin artmasi pazarlama faaliyetlerinin de artmasina zemin
hazirlamaktadir. Satig hacmi ile piyasa payinin paralel olarak artis gostermesi ile

sirketin diger girisimler ile rekabet giiciiniin artmasina katki saglamaktadir. Hizmet ya
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da iriinler tzerinden girmis olduklar1 pazarda fiyatlar1 belirleyici konuma
getirmektedir. Ayrica geldikleri bu seviyede yapilan sermaye katkis1 ile melek
yatirimcinin tecriibe ve bilgi birikimlerinden de faydalanacak sirket ve girisimci
basartya ulasabilmektedir. Kurulan sirketin kurumsal yapisi, Pazar anlayisi,
markalagma stratejisi, is paylasimlarinin dikkatle ve Ozenle yapilmasinda da

yatirimeinin katkist oldukga fazladir (Evren ve dig. 2012, 18-20).

3.6. Melek Yatirim Araclar

Melek yatirimcilar, girisime yatirim yaparken ayni zamanda ihtiyag, beklenti ve
isteklerini de g6z 6nlnde bulunarak ortak olurlar. Ortak olmak istemelerinin de en
onemli nedeni, yonetime katilmak, alinacak kararlarda s6z sahibi olmak ve gelir
beklentisidir. Genel olarak melek yatirimcilar, girisim yatirimlarini 5-10 yillik siire
icin yaparlar. Sonrasinda sirketlerin satist ya da halka agilmasi durumlarinda

hisselerini satarak girisimden ayrilmis olurlar (Smith ve dig., 2004, 33).

3.6.1. Hisse Senetleri

Melek yatirimcilar, girisimciye finansal acidan sagladiklar1 yardim karsiliginda ya da
deneyim ve bilgi aktarimi karsiliginda hisse karsiliginda ortak olmaktadirlar. Yatirim
araci olarak kullanilan hisse senetlerinin ¢esitleri vardir. Tercihli hisse senedi, adi hisse

senedi ve ertelenmis hisse senedi olarak 3 baslikta incelenebilmektedir.
3.6.1.1. Tercihli Hisse Senetleri

Ayrilma durumunda ilk sirada bulunan senettir. Onceden planlanan veya ileri bir
tarthte herhangi bir olayin meydana gelmesinde, bir kism1 ya da tamami adi hisseye
dontistiiriilebilir. Yazili degeri lizerinden veya primli fiyatlar1 ile vaktinden 6nce
paraya cevrilebilir. Kar pay: toplu aliabilir ve en basta belirlenen orana ulagilmasi
durumunda gelecekte olusacak karlara katilim pay1 olusturabilir (Masun, Altan, 1995,
89)

3.6.1.2. Adi Hisse Senetleri

Asil sozlesmede aksi belirtilmedigi siirece tiim hisse senetleri, adi hisse senedidir ve

Tiirkiye’de risk sermayesi ve melek yatirimlarinda ilgili hisse senedi tiirii
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kullanilmaktadir. Adi hisse senedi yatirimcisina oy hakki ve ortaklik verir. Fakat

karlilik ile ilgili herhangi bir diizenleme getirmez (Zaimoglu, 1994).

Tirk Ticaret Kanunu’nun 401.maddesinde de belirtildigi gibi adi hisse senedi
yatirimcisina hak sagladigi gibi ayricaliklar da saglamaktadir. Adi hisse senetleri

sahiplerine ayn1 oranda haklar saglar.
3.6.1.3. Ertelenmis Adi Hisse Senetleri

Cogunlukla Avrupa iilkelerinde kullanilan senet tiirtidiir. Tiirkiye’de ilgili senet tlr(
kullanilmamaktadir. Ertelenmis adi hisse senedi yerine adi hisse senedi

kullanilmaktadir.

Ertelenmis adi hisse senetleri, adi paylarin sahip oldugu haklar, firma satisi, belli bir

kotasyon ve zaman gibi belirlenen durumlarin olugmasina kadar gegen siire igin
geciktirilmistir (Albez, 1997, 33).

3.6.2. Hisse Senedine Déniistiiriilmeyen Tahviller

Yuksek riskli islerde melek yatirimeilar tarafindan kullanilmaktadir. Belirli durum ve
sartlar icerisinde hisse senedine doniistiiriilebilmektedir. Girisime yatirilan para
karsiliginda tahvil alinir. Tahvil hisse senedine doniisiinceye kadar da yatirimcisina
kazang saglamaktadir. Tahviller, yuksek riskli islerde hisse senedine doniisene kadar
kullanilmaktadir, boylelikle yatirnrmin basarisiz olmasi durumunda risk diismis

olacaktir.

3.7. Tiirkiye’de ve Diinyada Melek Yatirimeihk
3.7.1. Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilik

Turkiye, ekonomik ydnden gelismekte olan iilkeler listesinde bulunmaktadir. Bu
ozelligi ile de Avrupa’daki melek yatirimeilar i¢in uygun bir iilke konumundadir. Ayni
zamanda Moody’s ve S&P gibi 6nemli kredi derecelendirme kuruluslarinin yakin bir
zamana kadar iilkemizin notunu yiikseltmis olmasi melek yatirimcilarin Tiirkiye’ye

olan ilgisini artirmistir.

Amerika’da “Angel Investor”, Avrupa’da “Business Angel” ve Tiirkiye’de “Bireysel

Katilim Yatirimeis1” olarak adlandirilan melek yatirimcilar, finansal gili¢lerini ve
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bilgilerini kurulum asamasindaki firmalara aktaran kisiler olarak bilinmektedir. Melek
yatirimeilarinin yaptiklar: yatirimlar, stratejik ortaklar ve fonlar ile karsilastirildiginda
diisiik noktalarda olup, melek yatirimcilarin amaci kurulum asamasindaki firmalarin

belli bir noktaya kadar ilerlemesini ve gelismesini saglamaktir (Tohum, 2013).

Tiirkiye’de melek yatirimeilik, “bireysel katilim yatirimeisi” ifadesi ile 2012 yilinda
6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 10’uncu ve
14’tincti maddelerinde diizenlenmistir. Mezkur Kanun ile yatirimeilar, satin aldiklar
hisse senedi degerinin %75’ini yillik gelir vergisi bildiriminde beyan ettikleri
kazangtan diisebilmektedirler. Bu indirim hisse senetlerinin hangi yil alindigin1 da
bildirmeleri gerekmektedir. Ulkemizde cikarilan yasalar ile de melek yatirimcilara

verilen destek %751 bulmaktadir.

Bu c¢ikarilan Kanun, kiiciik firmalarin parasal kaynaklarina ulasmada yasadig:
bosluklar1 doldurmaktir. Kiiciikk firmalarin yiiksek seviyede risk iceren gelisme
asamalarindaki zorluklar1 ve biiylimeye yardimci olacak uygun finansman ve
borglanma kaynagi bulma sirasinda yasadigi giigliikler bilinmektedir. Yeni kurulan
isletmeler icin para kaynagi genellikle melek yatirimcilardir. Kiiciik firmalar ve
girigimlere parasal kaynak saglamak i¢in hiikiimet melek yatirimcilarin yaptigi parasal

yardimlar i¢in vergi hibeleri belirlemistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde islem hacmi 50 milyar dolar olan bu yatirim ¢esidi,
iilkemizde yavas yavas gelismektedir. Ulkemizde bir dernek catis1 altinda birlesen
melek yatirimeilar kurumsal ve bireysel olarak birgok girisime katki saglamaktadirlar
(Kobiklinik, [28.12.2018]).

Ulkemizde son yillarda gelisim gdsteren melek yatirrmeilik 2014 yilinda 2.8 milyon
dolar seviyesine ¢ikmistir (sirketortagim.com). 15 Subat 2013 tarihinde 28560 say1ili
Resmi Gazete’de duyurulan ve yiiriirliige giren “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik” ile melek yatinmcilara onemli katki saglayacak vergi tesvikleri

yapilmistir.

Avrupa Birligi’nin 6nde gelen iilkeleri ve Amerikali yatirimcilar ile iilkemizdeki
melek yatirnmcilar bir araya gelerek melek baglantilart olusturmaktadir. Olusturulan

bu baglar iizerinden girisimcilerin yatirimcilara ulagmalar1 kolaylasmistir.
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3.7.1.1. Turkiye’de Melek Yatirnmciya Saglanan Avantajlar

Tiirkiye’de melek yatirimcet olmak i¢in gergek kisilerin Gelir Vergi Kanunu ile uyumlu

olan vergi indiriminden yararlanma sans1 bulunmaktadir.

e Gelir Vergi Kanunu’nun 82’nci gegici maddesi ile Ydnetmeligin
4’linci maddesinde belirtildigi lizere, yatirnmcilarin kazang ve
gelirlerinden yi1l boyunca melek yatirirm adi altinda yillik
kazandirdiklar1 ~ hisse  senetlerinin =~ %75’ kadar  indirim
uygulanmaktadir.

e Gelistirme, yenilik ve aragtirma projeleri olan firmalara yatirim yapan
melek yatirimeilar i¢in %100 vergi indirimi uygulanmaktadir.

e Melek yatirnmlarin vergi ve hak indiriminden yararlanmalari icin
yatinmcilarin ~ Hazine  Miistesarligi’ndan  lisansli  olmalari

gerekmektedir.
3.7.1.2. Turkiye’deki Melek Yatirnm Modeli

Melek yatirimeilik kavrami ekonomi kaynaklarina 1978 yilinda Prof. William Wetzel
tarafindan dahil edilmistir. Yatirnrmcinin bilgi birikimi ve finansal giiciinii kurulus ya
da baslangi¢ evresindeki firmalara aktaran kisilerdir. Yatinm karsiliginda kurulusa
ortak olan ve hisse sahibi olan yatirrmcilardir. Ulkeler arasinda isleyis farkliliklar:

olan melek yatirnmcilik modeli sonug ve igerik olarak aynidir.

Melek yatirimin temel nedeni, kiiclik firmalarin ve girisimlerin para kaynagina
ulasiminda yasadigi sikintilar1 agsmalarini saglamaktir. Kurulus asamasinda yiiksek
risk iceren firmalara saglanan finansal destek ve know-how ile gelismesi ve

biiylimesine katki saglamaktir.

Tiim diinyada uzun yillardir kullanilan ve insanlarin giinliik hayatta kullandig1 bir¢ok
markanin biliylimesinde melek yatirim fonunun katkist vardir. Apple, Google,
Amazon, Facebook ve Yemeksepeti.com gibi ulusal ve uluslararasi tanimis ve
kullanilan markalarin biiyiimesinde melek yatirnmcilik bulunmaktadir. Sirketlere
yapilan yatirimlar gergek kisilerin az miktardaki kendi sermayeleri ile kurulmasinin
yaninda kiigiik yatirimlarin bir havuzda biriktirilerek sermayenin biiyiitiilmesiyle de

daha ileri diizey yatirnmlar yapilmasina zemin olusturmustur. Melek yatirim aglari,
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yatirimeilarin - girisimcilere ve dogru girisime ulagmasina neden olmaktadir.
Girisimcilerin farkli yatirnmeilar ile iletisime gegerek is yapabilme sansint dogurur ve

farkli alanlardaki girisimlere yatirim yapilmasina neden olur.

Tirkiye’de yatirim orani diinya yatirim oranlarinin gerisinde kalmaktadir. Kalkinma
seviyesi ve ekonomik gelismislik ile paralel olan yatirim piyasasi Tiirkiye’de genel
olarak gayrimenkul sektoriinde gergeklestirilmektedir. Finansal getiri ve risk
yoniinden gayrimenkul yatirimlar tilkemizde tercih edilmektedir. Fakat gayrimenkul
yatirimin, yeni sirketlerin kurulmasi ile olusacak biiylime ve ekonomik gelismeye

katkis1 az olacaktir.
3.7.1.3. Tiirkiye’ de Melek Yatirnm Dagilim

Ulkemizde yatirimlar hizmetler ve imalat sanayi arasinda esit sekilde dagilmistir. Bu

tablo melek yatirim acisindan iilkemizin gelecek vadettigini gdstermektedir.

Tablo 4: Bagvurunun Endiistriye Dagilim

Endustriler %
Yazilim hizmetleri 12,2
Uretim ve paketleme 73
Gida 7,3
Makinalar 7,3
Ulastirma ve havacilik 7,3
Otomotiv 6,1
Insaat ve miihendislik 6,1
Bilgisayar ag1 ve yazilim 4.8
Profesyonel hizmetler ve danigsmanlik 4.8
Insaat malzemeleri 3,6
Tekstil ve moda 3,6
Diger imalatlar 15,8
Diger hizmetler 13,4
Toplam imalat sanayi 50
Toplam hizmetler 50

34



Damla Ozdemir, “Private sector alternatives to SME financing in a growing economy: The case
of Turkey” (TEPAV, 12.May.2012), .10

Asagidaki tabloda yatirim yapmasi muhtemel lisansli melek yatirimcilar belirtilmistir.
Bu kisiler Tiirkiye’nin taninmis firmalarinin yonetimindeki kisilerdir. Bu kisilerin

lisansli melek yatirimcilar olmasi ileriki yillarda daha biiyiikk yatirimlara

giriseceklerinin kanit1 olarak degerlendirilebilmektedir.

Tablo 5: Lisansh Melek Yatirimcilar

Ak Leasing Eski Genel Maduru

Dursun Akbulut

Ak Sigorta Genel Miidiir Yardimcisi

Ayhan Dayoglu

Aslanoba Capital Kurucusu

Hasan Aslanoba

Dogtas Genel Miidiirii

Davut Dogan

Esas Holding Gida Grup Baskani

Babur Celebi

Esas Holding Gida Sektor Danigmani

[smail Cem Akar

Fiat Tirkiye Ulke Miduirii

Ali Pandir

Fiba Holding Yo6netim Kurulu Bagkanm

Hiisnii Ozyegin

Gozde Girisim Genel Miidiirii

Atilla Kurama

Hyundai Genel Mudiri

Umit Karaaslan

ING Genel Midri Pinar Abay
Inventram Genel Mudri Cem Soysal
ITO Eski Baskani Murat Yalgintas
Markofoni CEO’su Sina Afra

Mynet Genel Miduri

Emre Kurttepeli

Pegasus Yonetim Kurulu Bagkani

Ali Sabanci

Pozitron Kurucu Ortagi

Fatih Isceber

Pozitron Kurucu Ortagi

Firat Isceber

Sanicor YOnetici Direktori

Turhan Beriker

Sedes Holding-Gratis Genel Miidiir Yardimcisi

Ismail Giirleyik

Sirketortagim.com Kurucusu

Mehmet Buldurgan

TUSIAD Eski Baskani

Umit Boyner

Yemeksepeti CEO’su

Nevzat Aydin
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Yemeksepeti Kurucu Ortagi Melih Odemis

Gozde Yeniova, “Yeni Tesvikler ile is Fikirlerine Melek Yatirmea Bulmak Kolaylast1”
(Ekonomist Dergisi, Agustos 2013), s.51

Ulkemizde melek yatirimeilar igin son yillarda birgok degisiklikler yapilmistir.
Yatirim oncesi vergi indirimi, ortak yatirim fonlar1 ve fonlarin fonu vergi indirimleri

isleme konulmustur. Garanti projeleri, yardimlar ve krediler artirilmistir.
3.7.1.4. Melek Yatirnm Aglari

Talep eden girisimci ile arzi saglayan melek yatirimciyr biraraya getiren, melek
yatrimcilarin - girisimcilerin  projelerine ortak yatinm karar1 alabilecekleri,
girisimcilerin sunumlariin dinlenebilmesi i¢in uygun zamanlarin belirlendigi yapilar
olarak tanimlanmaktadir. Melek yatirim aglari, girisimcilerin girisim siirecinde etkin

ve dogru yatirimceilara ulagsmasinda 6nemli bir yere sahiptir (egirisim, [12.04.2019]).

Melek yatirim aglari, melek yatirimeilar ile girisimciler arasinda aracilik yapan kamu
veya 0Ozel ag organizasyonlaridir. Melek yatirim aglarinin temel amaci, girisimci ile
melek yatirnmcinin eslesmesini kolaylastirmaktadir. Melek yatirim aglari, bolgesel
bazda calisabildigi gibi (6rnegin Avrupa’da), ulusal bazda da calisabilmektedir. Bu
aglarda, bahsi gecen eslestirmenin yapilabilmesi igin en etkili yontemler
denenmektedir. Ogrenme agisindan da ilging tecriibeler sunan melek yatirrm aglari,
faydalar1 ve islevi goz oniinde bulunduruldugunda nispeten diisiik maliyetli ¢oziim

yollarindan biri olarak degerlendirilebilmektedir (Aernoudt, Erikson, 2002, 178-179).

Melek yatirnm aglari, genellikle iiye yatirimcilarindan minimum sayida yatirim
yapilmasi taahhudilinii almaktadir. Bireysel yatirim yapan melek yatirimei ise yatirim
tercihlerini en iyi karsilayacak olan sirketlere, kendilerinin belirledikleri tutarlarda
yatirim yapmaktadir (Payne, Macarty, 2002, 332).

Melek yatirim aglari sayesinde, girisimcinin melek yatirimer ile iletisime gegebilmesi,
uygun yatirimciyt bulabilmesi, yonetimsel olarak ve finansal agidan da danigmanlik
alabilmesi, birden fazla melek yatirimei ile letisime gegebilmesi, melek yatirimeilarin
girisimcilere kolaylikla ulasabilmesi, ortak yatirim yapabilecegi melek yatirimcilar

bulmas1 miimkiindiir (egirisim, [12.04.2019]).
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Melek yatirim aglari, kurulma zamanlari, kurulduklar yer, kar yonelimleri, misyon
ve vizyonlary, sunduklart hizmetler gibi hususlarda birbirlerinden farklilik

gostermektedirler (Cinbis, 2017, 109).
Tirkiye’deki melek yatirim aglar1 kar yonelimi agisindan (Cinbis, 2017, 120);

e kar amaci giitmeyen dernek ve yapilar olarak modellenmis olanlar,
o sirket olarak kar amaci ile faaliyet gostermek lizere kurulmus olanlar,
e sirket statiisiinde; ancak dogrudan bir ké&r amaci giitmeyenler

olarak 3 grupta siniflandirilabilmektedir.

Tiirkiye’deki melek yatirnm aglarimin kurulus amaglart oncelikle yatirimer ile
girisimcinin bulugmasidir. Bunun yaninda, ilgili konularda seminer, panel veya
toplant1 organizasyonlari ger¢eklestirmek, egitimler diizenlemek, mentorluk ve/veya
danigsmanlik hizmetleri saglayabilmek gibi hizmetler de sunmaktadirlar. Yatirim
aglar1 dogalar1 geregi uluslararasi, yerel, ulusal ve sektorel olmak ile birlikte kamu
kurumlar, sivil toplum kuruluslari, tiniversiteler, 6zel firmalar, ticaret ve sanayi
odalar1 gibi kuruluslar ile is birligi igerisinde ya da bagimsiz olarak kurulmaktadirlar

(Cinbis, 2017, 120).
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4. GIRISIMCILIK EKOSISTEMINDE MELEK YATIRIMCININ DEGIiSEN
ROLU UZERINE YAPILAN LITERATUR TARAMASI

4.1. Arastirmanmin Kapsam ve Kisitlari

Melek yatirnmcimin girisimcilik ekosisteminde degisen roliinii incelemek adina
literatiir taramas1 yapilmistir. Literatiir taramasi, karsilastirma yapabilmek adina farkli
veri tabanlar lizerinde yapilmigtir. Melek yatirimcilik kavraminin son yillarda gerek
diinyada gerekse tlkemizde bilinirliginin artmasi ve melek yatirim kaynakli basarili
girisim Orneklerinin artmasi sebebiyle literatiir taramamiz 2010-2019 yillar1 arasinda
siirlandirilmigtir. Tiirkiye nin 6nemli ve kabul gormiis makalelerinin yayinlandigi
Ulusal Akademik Ag ve Bilgi Merkezi (ULAKBIM) veri tabaninda Tiirkge yayinlanan
makalelerde ve Yiiksekdgretim Kurulu Baskanligi’'nin Tez Merkezi (YOKTEZ) veri
tabaninda yaymlanan yiliksek lisans ve doktora tezlerinde “is melekleri, melek
sermaye, melek yatirim ve melek yatirimer” anahtar kelimeleri aratilmistir. Diinya’da
saygin makalelerin yaymlandigi “Web of Science” veri tabaninda kabul goriip
yaymlanan Ingilizce makalelerde “angel investor, angel investment, angel

capital, business angels” anahtar kelimeleri aratilmistir.

Yayinlanan makale ve tezlere yonelik kaynak arastirmasi internet araciligiyla
gerceklestirildiginden, internet ortaminda bulunan c¢alismalar incelenmistir. Veri
tabanlarinda isimleri bulunan fakat ulasilamayan makaleler, Ingilizce ve Tiirkge dilleri
disinda yazilan makaleler ve erisimi yazar tarafindan kisitlanan tezler ¢alisma kapsami

disinda tutulmustur.

4.2. Arastirmanin Yontemi

2010-2019 yillar1 arasinda yayinlanan makale ve tezlerde melek yatirimeinin
girisimcilik ekosistemindeki roliiniin incelenmesi adina yapilan ¢alismada oncelikle
ULAKBIM veri tabaninda yayimnlanan Tiirkce makaleler incelenmistir. ULAKBIM
veri tabaninda yer alan 9 adet tarama sayfas1 incelenmistir. ilgili tarama sayfalarindan
Elektronik Bilgi Kaynaklar1 sayfasinda 19, ULAKBIM Kesif sayfasinda 17, TR Dizin
Tarama sayfasinda 20, DergiPark Tarama sayfasinda 9, Toplu Katalog (TO-KAT)
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Tarama sayfasinda 2, Tiirkiye Akademik Arsivi (Harman) Tarama sayfasinda 9 adet
makalenin anahtar kelimeleri igerdigi tespit edilmistir. Ilgili tarama sayfalarmdan
EKUAL Kesif, TUBITAK Kurumsal Arsivi Tarama ve TUBITAK Destekli Projeler
Tarama sayfalarinda anahtar kelimeleri iceren herhangi bir makale bulunamamustir.
Ayni1 makalenin farkli tarama sonuglarinda goriilebilmesi sebebiyle, sonuglar bir araya
getirildiginde tiim tarama sayfalarindan toplam 22 adet makalenin arastirma konusuyla
ilgili oldugu go6riilmiis olup arastirma kapsaminda degerlendirilmistir. Bu

makalelerden 7 adedine erisim saglanamadigindan 15 adedi incelenmistir.

Arastirma kapsaminda YOKTEZ veri tabaninda yer alan tezler incelenmistir.
YOKTEZ’in detayli arama motorunda anahtar kelimelerin aratilmasiyla arastirma
doénemi icerisinde 13 adet yuksek lisans, 3 adet doktora tezinin yazildig: tespit edilmis
olup 1 adet yiiksek lisans tezi erisiminin yazari tarafindan kisitlanmasi sebebiyle
arastirmaya dahil edilememistir. Arastirma sonucu bulunan yiiksek lisans ve doktora
tezlerinden toplam 11’inin aragtirma konusuyla ilgili oldugu goriilmiis olup aragtirma

kapsaminda degerlendirilmistir.

Yurt disinda yayinlanan makalelerin yer aldig1 Web of Science veri tabaninda yer alan
4 adet tarama sayfasi incelenmistir. Bu tarama sayfalarindan Web of Science Core
Collection sayfasinda 213 (2 adedi Ispanyolca, 1 adedi Cekge, 1 adedi Rusca, 1 adedi
Almanca), KCI-Korean Journal Database tarama sayfasinda 18 (17 adedi Korece),
Russian Science Citation Index tarama sayfasinda 18 (hepsi Rusca), SciELO Citation
Index sayfasinda 2 (1 adedi Ispanyolca) adet makalenin anahtar kelimeleri icerdigi
tespit edilmistir. Ayn1 makalenin farkli tarama sonuglarinda goriilebilmesi sebebiyle,
sonuglar bir araya getirildiginde, Ingilizce yazilmis ve arastirma konusuyla ilgili

oldugu tespit edilen 81 adet makale arastirma kapsaminda degerlendirilmistir.

Aragtirma kapsaminda ULAKBIM, YOKTEZ ve Web of Science veri tabanlarinda
yayinlanan makale ve tezlerde yazarlarin arastirma konusunu kendi ciimleleriyle,
referans vermeden ele aliglar1 dikkate alinmistir. Melek yatirimcinin tanimina 6zellikle
caligmalarinin ilk boliimlerinde yer verdikleri tamimlar dikkate alinarak tespit
edilmistir. Calismalarinin 6zellikle analiz ve sonug bdliimlerinde ortaya koyduklar
tespitler ve tanimlamalar dikkate alinarak ¢alisma tamamlanmistir. Tablolarin rahat
okunabilmesi adina her bir makale ve teze numaralar verilmistir. Isbu tezin ek

kisminda numara verilen makale ve tezlerin yazarlari, yaymlandiklar: dergiler, yer
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aldiklar1 veri tabanlari, makale ve tez igerisinde aragtirma konusuna iliskin verilen

bilgilerin detaylarina yer verilmistir.

4.3. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda incelenen 11 adet tez ile 96 adet makale yayinlandiklari yillara,

dergilere ve Universitelere gore degerlendirilmistir.

ULAKBIM’de yayinlanan makale ve YOKTEZ de yer alan tezlerin yayinlandiklari

yillara gore dagilimini gosterir listeye Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: Arastirmalarin Yillara Gére Dagihm

Y Uksek Doktora
Yil Makale Lisans Tezi Tezi Toplam
2011 1 1 - 2
2012 1 - - 1
2013 - 1 - 1
2014 1 1 1 3
2015 4 1 - 5
2016 3 - - 3
2017 2 2 - 4
2018 3 2 1 6
2019 - 1 - 1
TOPLAM 15 9 2 26

Tablo 6’daki veriler incelendiginde, ULAKBIM veri tabaninda taranan dergilerde
yayinlanan makaleler arasinda en ¢ok ¢alismanin 4 adet makale ile 2015 yilinda
yapildigi, sonrasinda 3 adet makale ile 2016 ve 2018 yillarinda yapildig
goriilmektedir. 2013 ve 2019 yillarinda herhangi bir ¢alismanin ULAKBIM veri
tabaninda taranan dergilerde yer almadig1 gozlenmistir. Calismanin yapildigr donem
sebebiyle arastirma konusuna iliskin 2019 yilinda yayinlanmis herhangi bir makale
bulunamamasinin makalelerin basvuru, inceleme ve onay siireci dikkate alindiginda
anlasilabilir bir durum oldugu diistiniilmektedir. Yayinlanan makalelere bakildiginda,
melek yatirimcilarin degisen rolii iizerine son yillarda giderek artan c¢aligmalar

yapildig1 sdylenebilmektedir.
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Arastirma konusuna iligkin en ¢ok yiksek lisans tezinin 2 adet ile 2017 ve 2018
yillarinda yazildigi, 2011, 2013, 2014, 2015 ve 2019 yillarinda ise 1’er adet yazildig:
gorulmektedir. Arastirma konusu kapsaminda 2014-2018 yillar1 arasinda 2 adet

doktora tezinin yazildig: goriilmektedir.

2010-2019 yillar1 arasinda YOKTEZ veri tabaninda arastirma konusuna iliskin

yazilmis tezlerin iniversitelere gore dagilimina tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7: Tezlerin Universitelere Gore Dagilhim

Yil . _Universite ismi Yiksek Lisans Tezi | Doktora Tezi
2011 Inonii Universitesi 1 -
2013 Gazi Universitesi 1 -
2014 Istanbul Ticaret Universitesi 1 -
2014 Trakya Universitesi - 1
2015 Sabanci Universitesi 1 -
2017 Siirt Universitesi 1 -
2017 Orta Dogu Teknik Universitesi 1 -
2018 Bahgesehir Universitesi 1 ;
2018 Ankara Universitesi - 1
2018 Beykent Universitesi 1 -
2019 Igdir Universitesi 1 -

TOPLAM 9 2

Tablo 7°de goriildiigi gibi arastirma konusuna iligkin 11 tiniversitenin 9’unda 1’er adet
yiiksek lisans tezi yazilmistir. Trakya ve Ankara Universitelerinde arastirma

konusunda iligkin 1’er adet doktora tezi yazildig1 goriilmektedir.

2010-2019 yillar1 arasinda ULAKBIM veri tabaninda arastirma konusuna iligkin

yazilmis makalelerin yer aldig1 dergilerin dagilimina tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8: Makalelerin Dergilere Gore Dagilim

. Makale
Dergi Ismi Adedi
Akademik Bakis Dergisi 1
Ankara Universitesi Sbf Dergisi 1
Business and Economics Research Journal 1
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Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi
Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi

Istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi

Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Isletme Arastirmalar1 Dergisi

Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Marmara Universitesi Oneri Dergisi

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Y tiksekokulu Dergisi
Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi

Turkish Studies

Uluslararas1 Ekonomi ve Yenilik Dergisi

A I I I IR

Uluslararas: iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
TOPLAM

Juny
(6]

Tablo 8’de goriildiigii gibi arastirma konusuna iligskin yazilmis makalelerin yer aldigi
dergiler incelendiginde, her bir dergide 1’er adet makalenin yayinlandig

gorulmektedir.

Web of Science veri tabaninda yayinlanan makalelerin yillara gore dagilimina Tablo

9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Yabanc1 Makalelerin Yillara Gore Dagilimi

Yil Makale Sayisi
2010 2
2011 1
2012 5
2013 4
2014 11
2015 11
2016 13
2017 14
2018 16
2019 4

TOPLAM 81

Tablo 9 incelendiginde arastirma konusuna iligskin en fazla makalenin 16 adet ile 2018

yilinda, 14 adet ile 2017 yilinda ve 13 ile 2016 yilinda yayinlandig1 gériilmektedir.
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En az sayida makalenin ise 2010 ve 2011 yillarinda yaymlandigi goriilmektedir.
Arastirma kapsami kavramlarin bilinirliginin artmasiyla son yillarda yayinlanan

makale sayilarindaki artig arasinda iliski oldugu sdylenebilmektedir.

Web of Science veri taban1 ile ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makalelerin
yillara iligkin dagilimini gosterir verilerin karsilastirilmasi ¢alismasina tablo 10°da yer

verilmigtir.

Tablo 10: Web of Science ve ULAKBIM Veri Tabanlarimin Yillara Gore

Dagilim
Web of Science Veri ]
Yil Tabam ULAKBIM Veri Tabam
2010 2 -
2011 1 1
2012 5 1
2013 4 -
2014 11 1
2015 11 4
2016 13 3
2017 14 2
2018 16 3
2019 4 -
TOPLAM 81 15

Tablo 10 incelendiginde Tiirkiye’deki saygin makalelerin yayinlandizn ULAKBIM
veri tabaninda 2010, 2013 ve 2019 yillarinda arastirma konusuna iliskin herhangi bir
makale yayinlanmamasina ragmen, diinyadaki saygin makalelerin yayinlandigi Web
of Science veri tabaninda 2010 yilindan itibaren arastirma konusuna iligkin her yil en

az 1 adet makale yayimnlandig1 goriilmiistiir.

2010-2019 yillar1 arasinda Web of Science veri tabaninda arastirma konusuna iliskin
yazilmis makalelerin yer aldig1 dergi ve konferanslara gore dagilimina tablo 11°de yer

verilmistir.
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Tablo 11: Web of Science Veri Tabaminda Yayinlanan Makalelerin Dergi ve
Konferanslara Gore Dagilim

Dergi/Konferans ismi Makale

11Th International Strategic Management Conference 1

12Th International Strategic Management Conference, Ismc 2016

2Nd World Conference on Business, Economics and Management

Academia-Revista Latinoamericana De Administracion

American Journal of Agricultural Economics

Asia Pacific Journal of Management

Chimia

Discrete Dynamics In Nature and Society

RPN R R R R -

Economic Science For Rural Development: 1. Production and
Cooperation In Agriculture 2. Bioeconomy 3. Finance and Taxes
(International Scientific Conference on Economic Science for
Rural Development)

Ekonomika Poljoprivreda-Economics of Agriculture

Emerging Markets Review

Entrepreneurship and Regional Development

Entrepreneurship Research Journal

Entrepreneurship Theory and Practice

Environment and Planning C-Government and Policy

Environment and Planning C-Politics and Space

Environmental Policy and Governance

European Financial Management

European Planning Studies

Industrial Marketing Management

International Journal of Entrepreneurial Venturing

International Journal of Entrepreneurship and Innovation

International Journal of Gender and Entrepreneurship

International Review of Entrepreneurship

RiRrRrRPr R R RPRRPRRPRRPR R BANN R -

International Science Conference Spbwosce-2017 Business
Technologies For Sustainable Urban Development

International Small Business Journal

International Small Business Journal-Researching Entrepreneurship

Journal of Banking & Finance

Journal of Business Ethics

Journal of Business Venturing

Journal of Corporate Finance

Journal of Economic Behavior & Organization

Journal of Economic Interaction and Coordination

Journal of Economic Surveys

Journal of Economics & Management Strategy

N I L I DN RN IS ) S N

Journal of Enterprising Communities-People and Places of Global
Economy

N

Journal of Management

Journal of Management & Governance 1
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Journal of Research In Marketing and Entrepreneurship
Journal of Small Business Management

Journal of The Knowledge Economy

Management Decision

7th Annual International Scientific Conference on New
Dimensions in the Development of Society

Regional Studies

Research Policy

Service Industries Journal

Small Business Economics

Small Enterprise Research

Socio-Economic Review

Technological and Economic Development of Economy
Technology Analysis & Strategic Management
Venture Capital

Zbornik Radova Ekonomskog Fakulteta U Rijeci-Proceedings of
Rijeka Faculty of Economics

TOPLAM

N N IS

RO R RPrRr Wk kN

[00]
e

Tablo 11 incelendiginde arastirma konusuna iliskin en ¢ok makale yayinlanan
dergilerin sirastyla 7 makale ile Journal of Business Venturing, 6 makale ile Venture
Capital, 4’er makale ile International Small Business Journal-Researching
Entrepreneurship ve Entrepreneurship Theory and Practice dergileri, 3 makale ile de

Small Business Economics dergisi oldugu gorulmektedir.

4.4. Arastirmanin Bulgular:

Aragtirma kapsaminda ULAKBIM, YOKTEZ ve Web of Science veri tabanlarinda
yaymlanan makale ve tezler melek yatirimcilarin 6zellikleri, yatirim yaptiklar
girisimei ve girisimei sirketin 6zellikleri, demografik 6zellikleri (egitim durumu, yas,
cinsiyet gibi), yatirimda kalma siireleri, yatirim yapmayi sectikleri sektor, yatirim
yaptiklar1 sirketlere fon saglamanin disinda sunduklar1 olanaklar, yatirnrm yaptiklari
miktar, yatirimdan aldiklar1 doniis, girisimei tarafindan goriinlir olmalar1 ve
yatirimlarin  yerel ya da uluslararasi olma durumlar1 bagliklarn altinda

degerlendirilmistir. Ilgili tablolarda her bir makale numaralandirilmustir.
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4.4.1. Melek Yatirnmci Tanimlar:

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda

yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimer tanimlarina Tablo 12°de yer verilmistir.

Tablo 12: Melek Yatirnmer Tanimlar:

Yaymn

Melek Yatirnmer Tanmmlan
Yih

No

1 | 2011 |Kisisel risk sermayedarlaridir.

2 | 2011 | Baslangi¢ asamasindaki isletmelere ortaklik karsiliginda finansal destek
saglayan yatinmcilardir.

3 | 2012 | Yeni kurulan isletmelere riski goze alarak yatirim yapan bigimsel olmayan
yatirimcilardir.

4 | 2013 | Girisimciye hisse karsiliginda sermaye destegi saglayan ve kisisel
tecriibeleriyle is aglarini girisimciyle paylasan gergek kisilerdir.

5 | 2014 | Yeni girisimcilere sermaye saglayan tasarruf fazlasina sahip olan kisisel risk

sermayedarlaridir.

6 | 2014 | Yenilikgi sirketler i¢in gii¢lii ve 6nemli bir finans kaynagi olarak goriilen
gergek kisilerdir.

7 | 2014 | Basarili olma potansiyelindeki girisimei ve arastirmacinin projesine yatirtm
yapan kisilerdir.

8 | 2015 | Kendi fonlarint herhangi bir bagi olmayan girisimcilere sunan yatirimeilardir.
Alacaklar1 yatirim kararlarinin sonuglariyla kendi fonlarini kullandiklari i¢in
dogrudan ilgilidirler.

9 | 2015 | Yolun basindaki is fikirlerine yatirim yaparak, sirketlerin biytmesi ya da
geligsmesi i¢in finansal destek saglayan yatirimcilardir.

10 | 2015 | Yeni kurulmus girisim sirketlerine yatirim yapan, bigimsel olmayan
kaynaklardandir.

11| 2015 | Ozellikle yeni kurulmus isletmeler ve geng girisimciler icin can simidi olarak
gosterilen yatirnmcilardir.

13 | 2016 | Biiylime potansiyeli yiiksek olan yeni kurulmus ya da kurulacak igletmelere
finansman saglamak isteyen yatirimeilardir.

14 | 2016 | Cografi bolge veya sektdr ayrimi gézetmeden yenilikei sirketlere yatirrm
yapan yatirimcilardir.

15 | 2016 | Ozsermayeleriyle isletmelere yatirim yapan kisilerdir.

16 | 2017 | Heniiz yolun basinda, riski ve biiylime potansiyeli yiiksek olan isletmelere
finansal destek saglamanin yaninda tecriibelerini de aktaran yatirimcilardir.
17 | 2017 | Melek yatirim modeli, girisimcilik kiiltiiriiniin gelismesine, genislemesine,
bliylimesine ve yayginlastirilmasina katkida bulunan en énemli finansman
kaynaklar1 arasinda yer almaktadir.

18 | 2017 | Yiiksek biiylime potansiyeline sahip olan girisimlerden azinlik hisse satin
alan, 2-7 yil arasinda satin aldig1 bu hisseleri satarak ayrilmay1 hedefleyen
yatirimcilardir.

19 | 2017 | Daha yiiksek yatirim getirisi elde etmek i¢in firsat arayan profesyonel is
insanlaridir.

20 | 2018 | Gelisme asamasindaki isletmeye biiyiimesi i¢in kendi kaynaklar1 ile yatirim
yapan yatirnmcilardir.

21| 2018 | Melek yatirim modeli, kurumsal olmayan, kendi finansal kaynaklarini
kullanan girigim finansman modelidir.

22 | 2018 | Yenilikgi is fikirlerine destek veren yatirimeilardir.
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23| 2018 | Yenilikei, potansiyeli yliksek ve inovatif fikirlere sahip girisimcilere 6z
sermayeleri ile yatirim yapan, tecriibe ve bilgi birikimi ile de yonetimsel
olarak destek olan yatirimeilardir.

24 | 2018 | Girisimlere sermaye destegi saglayarak ortak olan, orta ve uzun vadede
girigimin degerini artirmaya caligan yatirimeilardir.

25| 2018 | Girisimcinin sermaye ve tecriibe ihtiyacini karsilayan yatirimeilardir.

26 | 2019 |Finansal sermaye bilesenlerinden biridir.

Melek yatirimeilarin genellikle yeni kurulan ve yolun basindaki (2011 ila 2017),
bliylime potansiyeli yiiksek (2016 ila 2018), yenilik¢i (2014 ila 2018) girisimci
sirketlere 6zsermayeleriyle ortaklik (2011 ve 2018) ve hisse karsliginda (2013 ve
2017) yatirnm yapan varlikli kisiler olarak tanimlandiklar1 gériilmektedir. Girisimci
sirketlerin gelismesi i¢in tecriibelerini aktardiklari da belirtilmistir (2013, 2017 ve
2018).
yilindan itibaren biiyiime potansiyeli yiiksek olan sirketlere yatirim yapan, 6zellikle
son yillarda tecriilbe ve bilgi birikimlerini paylasan, 2017 yilinda girisimeilik

kiiltiiriiniin gelismesine, genislemesine, bliylimesine ve yayginlagtirilmasina katki

Bu meyanda melek yatirimcilarin 2014 yilindan itibaren yenilik¢i, 2016

saglayan yatirimcilar olarak tanimlandiklar1 gorilmektedir.

WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirimer tanimlarina

Tablo 13’te yer verilmistir.

Tablo 13: Melek Yatirnmc1 Tanimlar:

No Yaym Melek Yatirimer Tanimlan
Yih

34 | 2012 | Yeni kurulan firmalarin is ortaklaridir.

37 | 2013 | Erken donem yatirimcilari olarak bilinen melek yatirimeilar hayati 6neme
sahip bir hedef kitleyi temsil etmektedirler.

38 | 2013 | Girisimcilere sagladiklar destekler sebebiyle ¢ok dnemli bir role sahip
olan yatirimecilardir.

40 | 2014 |Borsada halka agik sirketlerden olmayan (islem gérmeyen) ve yatirimcinin
akrabasi veya arkadasi olmayan kisilerin sahip oldugu ve islettigi 6zel bir
isletmeye fon saglayan kisidir.

41 | 2014 | Genellikle yeni kurulan girigim sirketlerine veya diger girisimlere yatirim
yapan zengin bireylerdir.

42 | 2014 |Erken agsama girisimler i¢in ¢ok dnemli bir sermaye kaynagidirlar.

43 | 2014 | Ozsermayelerinin bir kismini dogrudan sirketlere yatiran sermayedarlardir.

44 | 2014 |Kendi paralarini herhangi bir bagi olmayan firmalara yatiran
yatirimcilardir.

48 | 2014 | Yeni kurulan firmalara yatirim yapan bireylerdir.

54 | 2015 | Risk sermayesi saglayan yatirimcilardir.
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55

2015

Yeni ortaya ¢ikan girisimlere fon saglamak i¢in ortaya ¢ikan 6zel sermaye
yatirimcilaridirlar.

57 | 2015 | Baz is fikirlerinin gelistirilmesi i¢in tek ya da en iyi olasiliklardir.

58 | 2015 | Alternatif finansman firsatlarindan biridir.

59 | 2015 | Kendi paralariyla yatirim yapan yatirimcilardir.

60 | 2015 | Erken asamadaki girisimlere 6z sermayesiyle yatirim yapan 6zel azinlik
yatirimeilandir.

61 | 2016 | Geng girisimler i¢in dnemli bir fon kaynagini temsil etmektedirler.

64 | 2016 | Gelismekte olan girisim firmalarina kendi paralartyla yatirim yapan zengin
kisilerdir.

66 | 2016 | Aile iligkisi olmayan sirketlere kendi paralariyla yatirim yapan yiiksek
gelirli bireylerdir.

67 | 2016 | Kendi fonlarini kullanan yatirimeilardir.

68 | 2016 | Eski birer girisimci olan varlikli yatirnmcilardir.

69 | 2016 | Yeni kurulmus yenilik¢i girisimlerin hayatta kalma ihtimalini artiran hem
finansman hem de yonetim deneyimi saglayan kisilerdir.

71 | 2016 | Kendi paralariyla aile bagi olmayan islere kendi baslarina ya da
baskalartyla beraber yatirim yapan geliri yiiksek bireylerdir.

72 | 2016 | Son on yilda yeni kurulan firmalar i¢in dig sermaye saglayan, teknolojik
gelismelere ve ekonomik biiylimeye katkida bulunan vazgecilmez
oyuncular haline gelmislerdir.

73 | 2016 | Sermayeleri, benzersiz yonetim tecriibeleri ve is anlayiglariyla yatirimlarin
performansini artiran kisilerdir.

74 | 2017 | Erken donem girisimlere yatirim yapan yatirimcilardir.

75 | 2017 | Kendi sermayelerini geng girisimlere yatiran kisilerdir.

77 | 2017 | Kurucu girisimcilerle benzersiz ve yiiksek riskli ortakliklar kuran
kisilerdir.

78 | 2017 | Genellikle 6zkaynak yatirim sermayesi borsada kayitli olmayan, baglantisi
olmayan bireyler tarafindan kurulan yeni ve biiyliyen girisim sirketlerine
yatirim yapan kigilerdir.

79 | 2017 |Ilk asama yatirimlarindaki aktorlerden biridir.

85 | 2017 | Borsa kaydinda olmayan sirketlere yatirim yapan bireylerdir. Ayrica eski
bir fenomendirler.

87 | 2017 | Yeni kurulmus ve kurulma asamasinda olan girisim sirketlerine yatirim
yapan zengin bireylerdir.

88 | 2018 | Sermaye piyasasi endiistrisinin ana kesimidirler.

91 | 2018 | Kendi kaynaklariyla yatirim yapan yatirimeilardir.

92 | 2018 | Yeni baglayanlar i¢in 6nemli bir finansman kaynagidirlar.

95 | 2018 | Kendi 6zsermayeleriyle yatirim yapan varlikli bireylerdir. Ayrica yatirim
yaptiklar girketlere deger katan yatirimeilardir.

96 | 2018 | Yiiksek gelirli, cogu zaman eski birer girisimci olan, kendi yatirimlariyla
yeni kurulmus sirketlere yatirim yapan kisilerdir.

97 | 2018 | Kendi 6zsermayeleriyle yatirim yapan varlikli bireylerdir.

99 | 2018 | Politika yapicilar, uygulayicilar ve akademisyenler arasinda diger
yatirimeilardan daha verimli olduklar igin giiclii bir iine sahip olan
yatirimcilardir.

100| 2018 | Girisimci olarak tetikte olan ve teorik beklentilerle tutarli olan
yatirimeilardir.
101| 2018 | Modern uluslararasi ig ekonomisinin ana unsurlarindan biridir.
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105| 2019 | Yeni girisim sirketlerine hisse senedi (ya da doniistiiriilebilir borg)
karsiliginda kendi paralariyla yatirim yapan, basarili girisim gegmisine
sahip olan varlikli bireylerdir.

106 | 2019 |Kendi paralartyla yatirim yapan bireysel yatirimcilardir.

107| 2019 | Yeni kurulmus firmalara ana sermaye saglayan yatirimcilardir.

Melek yatirimeilarin genellikle yeni kurulan, geng ve erken asamadaki (2012 ila 2019),
girisimci sirketlere 6zsermayeleriyle ortaklik (2012 ve 2017) ve hisse senedi (2019)
karsiliginda yatirim yapan Kkisiler olarak tanimlandiklar1 goriilmektedir. Yenilikci
girigsimci sirketlerin hayatta kalma ihtimalini artirdiklar1 (2016) ve girisimci sirketlerin
gelismeleri igin yonetim deneyim ve tecriibelerini aktardiklari da belirtilmistir (2016).
Bu meyanda, melek yatirimcilarin 2012 yilindan beri yeni kurulan girisimci sirketlere
yatirim yapan, 2016 yilindan itibaren ekonomik biiylimeye katki saglayan, 2017
yilinda yiiksek riskli ortakliklar kuran yatirimcilar olarak tanimlandiklar

gorulmektedir.

Her 3 veri tabani Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
almarak karsilagtinnldiginda, Tiirkiye’de yaymlanan makale ve tezlerde melek
yatirimeilarin tanimlanmasinda yenilikgi sirketlere yatirim yapmalarinin yurt disindan
daha erken yillarda ve daha sik belirtildigi goriilmektedir. Benzer sekilde tecriibe ve
deneyimlerini aktarmalar1 da yurt disindan daha erken yillarda ve daha sik

belirtilmistir.

4.4.2. Melek Yatirnmeilarin Ozellikleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda

yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimei 0zelliklerine Tablo 14°te yer verilmistir.

Tablo 14: Melek Yatirimeilarin Ozellikleri

Yayin
Yih

2 | 2011 | *Tecriibeli olduklari islere yatirim yaparlar.
*Yiksek kazang beklentileri vardir.
*Bagarili olmus girisimcilerdir.

*Yiksek riskli isleri secerler.

No Melek Yatirnmcilarin Ozellikleri

49



2012

*@Girisimci odaklidirlar.

*Yenilikcidirler.

*Risk severler.

*Siirekli yeni firsat arastirirlar.

*Kararlar1 kisisel, ekonomik veya sosyal faktOrlerden etkilenir.
*@Girisimcileri bulmak konusunda proaktif davranirlar.

2013

*Riskli sirketleri segerler.

*Bilylime potansiyeli yiiksek sirketleri segerler.
*@Girisimcilik sisteminin gelistirilmesini isterler.
*Yenilikcidirler.

*Proaktiftirler.

*QGirisimeinin bakis agisindan bakabilirler.

2014

*Risk severler.

*Yoneticilik tecriibesine sahiptirler.

*Sirket kéra gectikten sonra yeni girisime yonelirler.
* Amatdr ve maceraci sekilde yatirim yaparlar.

2014

*Basarili olmus girisimcilerdir.

2014

*Yksek risk alirlar.

2015

*Tecriibeli olduklar islere yatirim yaparlar.

*Basarili olmus girisimcilerdir.

*Varlikli kisilerdir.

*Yatirim yapmaya deger gordiikleri girisimler diger yatirimcilar i¢in de
onemli birer girisim olarak algilanmaktadir.

*Ekonomik sorunlar sebebiyle girisim finansmanindaki rolleri artmigtir.

2015

*Yiiksek risk alirlar.
*Kararlar finansal, sosyal, ekonomik ve kisisel faktorlerden etkilenir.
*Karar alirken i¢goriilerini de kullanirlar.

10

2015

*Kararlar1 ekonomik, sosyal ve kisisel faktorlerden etkilenir.

12

2015

*Risk alirlar.

13

2016

*Cikistan sonra yeni girisimcilere yatirim yapmay1 hedeflerler.

14

2016

*@Girisimcilik ekosisteminin gelismesine ve giiclenmesine destek olurlar.

15

2016

*Varlikli kisilerdir.

*Bagarili olmus girisimcilerdir.

*Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda énemli bir yere sahiptirler.
*Girisimcilik finansmaninin gelismesinde etkilidirler.

*Yiiksek riskli sirketlere yatirim yaparlar.

17

2017

*{s fikrini ticarilestirirler.

18

2017

*Bildikleri, tecriibeli olduklari islere yatirim yaparlar.
*1s aglar aracilifiyla girigimcilere ulagirlar.

19

2017

*Biitgeleri azdir ve firmalardan ¢ikis fiyati diistiktiir.
*Yiksek risk alirlar.
*Riski azaltmaya c¢aligirlar.

21

2018

*Eski girisimcilerdir.

22

2018

*@Girisimin bagari ihtimalini artirirlar.

23

2018

*Aynt is fikrinde devamli ¢alismazlar.

*Piyasay1, teknolojiyi ve yenilikleri takip ederler.

*Ulke ekonomisi i¢in istihdam saglamak isterler.

*Bazen kendi ¢ikarlar1 girisim girketinin Oniine gegebilmektedir.
*Bazen sirket basarili oldugunda sirketin tiim hisselerini satin almaya
caligabilmektedirler.
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24 | 2018 | *Gelirleri yiiksek kisilerdir.

*Piyasa dalgalanmalarina kars1 direncleri yiiksektir.
*Bildikleri, tecriibeli olduklari islere yatirim yaparlar.
*@Girigsimcilerin kurumsallagsmasini saglarlar.

25| 2018 | *Sermayesinin bir kismiyla yatirim yaparlar.
*Yatirim yaparak sermayelerini degerlendiriler.
*Yiiksek riskli girigsimlere yatirim yaparlar.

26 | 2019 | *Eski girisimcilerdir.

Melek yatirimeilarin genellikle tecriibeli olduklari sektorlerde yer alan is fikirlerine
yatirim yaptiklart (2011 ila 2018), basaril1 bir girisimcilik ge¢cmisleri oldugu (2011 ila
2019), yiiksek riskli isleri tercih ettikleri (2011 ila 2018), yatirim kararlarinin
ekonomik, sosyal ve kisisel faktorlerden etkilendigi (2012 ila 2015), yiiksek gelirli
varlikli bireyler olduklart (2015 ila 2018) belirtilmigtir. Mezkur veri tabanlarinda
incelenen makale ve tezlerde en dikkat edici 6zelliklerden biri 2018 yilinda melek
yatinmcilarin bazen kendi c¢ikarlarinin girisim sirketinin Oniine gegebileceginin
belirtilmesidir. Bir digeri de 2014 yilinda melek yatirimcilarin yatirim konusunda
tecriibelerinin olmamasi sebebiyle amator ve maceraci bir sekilde yatirim yaptiklarinin

belirtilmesidir.

Wo0S veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirnmcinin 6zelliklerine

Tablo 15’te yer verilmistir.

Tablo 15: Melek Yatirimeilarin Ozellikleri

Yayin
Yih
32 | 2012 | *Tahmin staratejisi uygulayanlar, biiyliik miktarda yatirim; kontrol stratejisi

uygulayanlar kii¢iik miktarda yatirim yapmaktadirlar.

*Kazangtan ziyade zarar gormemeye calisirlar.

33 | 2012 | *Yenilikgi fikirlerin fizibilitesini yapabilmektedirler.
*Girigimcilerin ilk bagvurduklari kaynaklardandirlar.

34 | 2012 | *Yatirimlart ihtiyacin altindadir.

36 | 2013 | *Patent paradan daha énemlidir.

37 | 2013 | *Is modelinin dinamik dogasim bildiklerinden miikkemmel is modeli
beklemezler.

*{lgi duyduklari fikirlere yatirim yaparlar.

*Yatirmmin stratejik ve ekonomik potansiyeline bakmaktadirlar.

No Melek Yatirimcilarin Ozellikleri

38 | 2013 | *Sunum ve is firsatin1 degerlendirerek karar verirler.
*Karar verirken sektor veya kalkinma asamasi hususlarindan etkilenmezler.
40 | 2014 | *Potansiyeli ylksek sirketlere daha fazla 6zen gosterirler.
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41

2014

*Kendi 6zkaynaklariyla yatirim yaparlar.

42 | 2014 | *Kendi istekleriyle yatirim yaparlar.

43 | 2014 | *Vergi indirimleri, yatirimlar1 daha cazip hale getirmistir.

47 | 2014 | *Yiiksek risk alirlar.

48 | 2014 | *Bilgi sahibi olduklar1 sektdrlere yatirim yaparlar.
*Yenilikcidirler.

50 | 2015 | *Yeni kesifler yerine baglilik ve odaklanmayn isterler.
*Tecriibeleri arttik¢a siipheci yaklagirlar.

51 | 2015 | *Basarisiz da olsa yatirimin her asamasinda tecriibe edinirler.
*Daha tecriibeli olan melek yatirimcilar tecriibeli olduklar: sektorlere
yatirim yaparken; yeni ve acemi melek yatirimcilar terciibeli olmadiklari i¢in
yargilarina bagvururlar.
*Yatirima karar vermeden once sektore iliskin bilgi birikimlerine ve ilgi
durumlarina bakarlar.

53 | 2015 | *Anonimligini korumak isterler.
*Zamanla daha biiyiik yatirim yaparlar.
*Girigimcilik ekosisteminde 6nemli bir yeri vardir.

54 | 2015 | *Yiiksek risk alirlar.
*Yiiksek getiri beklentileri vardir.
*Kararlar1 parasal istikrardan etkilenmektedir.

55 | 2015 | *Kisisel olarak gerekli oldugunu diigiindiikleri girisimlere daha fazla ilgi
gosterirler.

57 | 2015 | *Yiiksek risk alirlar.
*Kararlar1 ekonomiye ¢ok bagimli degildir.

59 | 2015 | *Yatirim yaptiklart sirketler, potansiyel ortaklarin gozunde glivenilir
sirketler olarak algilanir.

60 | 2015 | *Finansal kazang saglamak isterler.
*Biiylik hacimli yatirim firsatlarini tercih ederler.
*Inceledikleri is planlarmin biiyiik bir kismini reddederek segici yatirm
stratejileri gelistirirler.
* Az sayida biiyiik yatirim yerine, daha fazla yatirim yaparak uzmanliklarin
artirmaya caligirlar,

61 | 2016 | *Eski girisimcilerdir.

64 | 2016 | *Basarili olmus girisimcilerdir.
*Kararlar piyasa, sektor, rekabetin biiylikligi, iiriin farkliligi, dis tehditler
ve getiri beklenti oranlar1 faktorlerinden etkilenmektedir.

65 | 2016 | *Girisimciyle gliven ortami olusana kadar rasyonel davranirlar.

66 | 2016 | *Karar alirken finansal konulara, girisimci sirkete, iirline, piyasaya, ekibe ve
ig planina bakarlar.

67 | 2016 | *Hizli ve dogru karar vermeye c¢aligirlar.
*Deneyimli melek yatirimeilar objektif karar verirler.

69 | 2016 | *Deneyimli girisimci ya da is insanlaridirlar.

72 | 2016 | *Yiiksek riskli isleri segerler.
*Eski fenomendirler.

73 | 2016 | *Eski girigsimcilerdir.

74 | 2017 | *Hizl karar alirlar.
*Tecriibeli olduklar sektorlerde yatirim yaptiklarinda girisim sirketinin de
basarisina katki saglarlar.
*Yeni bir girisime yatirim yapmay1 degerlendirirlerken ¢ogu zaman riski
azaltacak stratejileri kullanirlar.

75 | 2017 | *Eski girisimcilerdir.

77 | 2017 | *Yiiksek risk alirlar.
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79

2017

*Yatirim Oncesi detayl ve titiz bir tarama yaparlar.

82

2017

*Baskalarinin deneyimlerinden de faydalanirlar.

83

2017

*Yatirim yaparak is aglarin1 ve deneyimlerini artirirlar.
*Kamunun sundugu avantajlari kullanarak iglem maliyetlerini azaltirlar.

84

2017

*Eski girisimcilerdir.

85

2017

*Gelirleri ylksektir.
*Secimlerini agik yapmazlar.

87

2017

*Varlikli bireylerdir.
*Tecriibeli olduklari islere yatirim yaparlar.
*Karar vermeden dnce nadiren sirketle iletisime gegerler.

90

2018

*Karar asamasinda sosyal gruplandirma mekanizmasiyla belirsizlikleri
azaltirlar.

91

2018

*Kararlar1 6ngorii ve kontrol kriterlerine uyarak alirlar.
*Yatirim Oncesi potansiyel yonetim ekibiyle tanmigmak isterler.

95

2018

*Yksek riskli isleri secerler.

*Kamusal destegin zayif oldugu rekabetci bir ortamda yeni girisimlere
yatirim yaparak yiiksek getiri elde ederler.

*Yatirim Oncesi girisim sirketini yakindan izlerler.

*Onemli is tecriibeleri vardir.

98

2018

*Varlikli bireylerdir.
*Tecrlibeleri sayesinde potansiyel yatirim firsatlarini gérme konusunda
basarilidirlar.

99

2018

*Profesyonel olmayan yatirimcilardir ve gecmis girisimcilik deneyimleri
onlara uygun sec¢imler yapmalarina yardimci olmamaktadir.

*Gelecek vaat eden girisimlere rehberlik yapmak i¢in 6nemli vergi
iadelerinden yararlanirlar.

100

2018

*Tecriibeli eski girisimcilerdir.

*Olumlu deneyimleri risk alma egilimlerini artirir.

*Yiikselme (promotion) odakli melek yatirimcilar yiiksek risk alirlar.
*Tecriibeli olduklar1 sektorlere daha olumlu yaklasirlar.

*Melek yatirimeilar ve girisimciler is firsatlarina karsi tetikte beklerler ve
kriterlerine uygun bilgileri arastirirlar.

*Cogunlugunun meslegi danigmanliktir.

101

2018

*Tecriibeli eski girisimcilerdir.
*Yo6netim deneyimleri vardir.

105

2019

*Fon tedarigi gelismis finansal ekosistemde yer alan sirketlere yatirim
yaparlar.

106

2019

*Sendikalagsmaya dnem verirler.
*Karar ve yatirim tarzlarinda kisilik yapilar1 6nemli rol oynar.

107

2019

*Tecrilibeleri sayesinde dogru yatirim yaparlar.

Melek yatirnmcilarin genellikle bilgi sahibi olduklari/tecriibeli olduklari sektorlerde
yer alan is fikirlerine yatirim yaptiklari (2014 ila 2019), girisimcilik gegmisleri oldugu
(2016 ila 2018), yiiksek riskli isleri tercih ettikleri (2014 ila 2018) belirtilmistir. Sadece
2013 ve 2014 yillarinda potansiyeli yliksek sirketleri se¢cmeye ¢alistiklarinin
belirtildigi goriilmektedir. 2013 ve 2015 yillarinda karar verirken ekonomiden veya

kalkinma asamasit hususlarindan etkilenmedikleri belirtilmisken; 2016 yilinda
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kararlarmin piyasa ve finansal konulardan etkilendigi belirtilmistir. 2012 ve 2014
yillarinda yenilik¢i fikirlerin fizibilitesini yapabildikleri ve yenilik¢i olduklar
belirtilmisken; 2015 yilinda yeni kesifler yerine baglilik ve odaklanmayi istediklerinin
belirtildigi goriilmektedir.

Her 3 veri tabani Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
alimarak karsilastirildiginda, Tiirkiye’de yaymlanan makale ve tezlerde melek
yatirnmcilarin  6zellikleri belirtilirken, tecriibeli olduklar1 sektorlerde yer alan is
fikirlerine yatirim yapmalari, varlikli bireyler olmalari, risk almalar1 yurt disindan

daha erken yillarda belirtildigi goriillmektedir.
4.4.3. Melek Yatirnmcilarin Yatirim Yaptiklar Girisimci ile Girisimci Sirketin
Ozellikleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan girisimcinin ve girisimci sirketin Ozelliklerine Tablo

16°da yer verilmistir.

Tablo 16: Girisimcinin ve Girisimci Sirketin Ozellikleri

No Y“;ﬂ'l“ Girisimcinin ve Girisimei Sirketin Ozellikleri
2 2011 | *Yolun basinda ya da biiylimeye caligsan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.
*Yiksek bliylime potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.

*QGirigimcinin glivenilir olmasini isterler.

*Ekibin giivenilir olmasini isterler.

3 2012 | *Kurulus ve erken kurulus evrelerindeki girisimlere yatirim yaparlar.
*@Girisimin 0zelliklerine bakarlar.

*@Girsimcinin 6zelliklerine bakarlar.

* Anlasmanin 6zelliklerine bakarlar.

4 2013 | *Yenilik¢i sirketleri segerler.

*@Girisimcinin niteliklerine bakarlar. Diiriist, optimist, geng,
paylasimet ve yeni fikirleri liretebilecek girisimcilere yatirim yaparlar.
*{s planina bakarlar.

*Cikus stratejilerine bakarlar.

*Yenilikci ve yiiksek biytime potansiyeli olan girisimci sirketlere
yatirim yaparlar.

*Baslangic ya da gelisim evresindeki girisimei sirketlere yatirim
yaparlar.

5 2014 | *Yiiksek kar potansiyeli olan girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
*Yeni kurulmug girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
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2014

*Cekirdek ve baslangic¢ evrelerindeki girisimei sirketlere yatirim
yaparlar.

*Yaratici, yenilik¢i ve hizli gelisme potansiyeli yiiksek is fikirlerine
sahip geng sirketlere yatirim yaparlar.

2014

*Genellikle yeni kurulan KOBI'lere yatirim yaparlar.

2015

*Yiiksek biiylime potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.

2015

*Yiksek bliylime potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.
*Yeni kurulmus sirketlere yatirim yaparlar.

10

2015

*Potansiyeli yliksek olan girisimcilere yatirim yaparlar.

*Erken evre girisimci sirketlerine yatirim yaparlar.

*Proaktif fikirleri secerler.

*@Girigim fikrinin risk durumu ve hukuki dayanagini dikkate alirlar.

11

2015

*Yeni kurulmus isletmelere ve geng girisimcilere yatirim yaparlar.

12

2015

*Deger verilebilir gordiikleri proje ve fikirlere yatirim yaparlar.

13

2016

*Yeni kurulmus ya da kurulacak isletmelere yatirim yaparlar.
*Kisa siirede kar elde edebilecegi is fikirlerine yatirim yaparlar.
*Basarili ve lider 6zelligi olan girisimcileri tercih ederler.
*Yonetim ekibine 6nem verirler.

*Rekabet giicline sahip isletmelere yatirim yaparlar.

14

2016

*Kulugka ve baslangi¢ evresindeki yenilik¢i girketlere yatirim
yaparlar.
*Yenilik¢i olan girisim sirketlerine yatirim yaparlar.

15

2016

*Yiksek bliylime potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.
*Heniiz yolun basindaki is fikirlerine yatirim yaparlar.

18

2017

*Erken evredeki projelere yatirim yaparlar.

19

2017

*Fikir ya da projeden ¢ok insana yatirim yaparlar. Bu sebeple
girisimciyle aralarindaki sinerjiye onem verirler.

*En cok ekibe, sonra sirasiyla piyasa kosullarina, {iriine ve ekosisteme
onem verirler.

*Ekibin yaris1 teknik beceriden, diger yarisi sosyal beceri ve dnceki
basarilardan/referanslardan olusur.

*Uriiniin en ¢ok ilgi ¢ekici olmasina énem verilmektedir.

*Uriiniin farkly, siirdiiriilebilir ve uygulanabilir olmasini tercih ederler.
*Risk aldiklarinin farkindadirlar ve miimkiin oldugunda bu riski
azaltmaya calisirlar.

*Fon arayisina giren girisimcilerin projelere odaklanmamalari
sebebiyle bazi melek yatirimeilar, tesvik icin bekleyen ekiplere
yatirim yapmayi1 tercih etmezler.

*Projenin kurucu tarafindan fonlanmasi girisimei sirketin yatirim
yapilabilir bir girket oldugunu gosterir.

*Erken evreda yatirim yapacaklarsa yiiksek kaliteli bir girisimciyi
tercih ederler.

20

2018

*QGelismekte olan girisimcei sirketin biiylimesi i¢in yatirim yaparlar.

21

2018

*Tohum ve erken evredeki sirketlere yatirim yaparlar.

22

2018

*Yenilik¢i olan girisim girketlerine yatirim yaparlar.
*Yatirima giiven duymak isterler.
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23 2018 | *Baslangi¢ evresindeki sirketler ile gelisme ve bilylime potansiyeli
olan girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

*@Girisimcinin liderlik ve kisilik 6zelliklerine dikkat ederler.

*Dogru girisimciyle ¢aligmak isterler.

*s fikrinin iyi olmasin1 isterler.

*Is modelinin planl olmasin1 isterler.

*Qetiri potansiyeli yiiksek islere yatirim yaparlar.

*Heyecan verici olan girisimcilik fikirlerine yatirim yaparlar.

*Geng ve kadin girisimcilere destek olmay isterler.

* Ayni girigimcinin bagka bir fikrine yatirim yapmayi tercih etmezler.
24 2018 | *Cekirdek, ilk evre veya gelisim evrelerindeki girisimci sirketlere
yatirim yaparlar (erken evre).

*@etiri potansiyeli yiiksek islere yatirim yaparlar.

*Hizl biiylime potansiyeline sahip girisimci fikirlere yatirim yaparlar.
*Yatirim Oncesi girisimcilere siki bir tarama yaparlar.

*Yiiksek biiylime potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim
yaparlar.

*Giiven duyduklari girisimcilere yatirim yaparlar.

25 2018 | *Heniiz kurulmamis veya yeni kurulmus, yolun basinda olan girigimci
sirketlere yatirim yaparlar.

*Bilylime potansiyeline sahip girigsim sirketlerine yatirim yaparlar.
*Kazang elde edebilecegi girisim fikirlerine yatirim yaparlar.

26 2019 | *Yeni ve yenilikei fikirlere yatirim yaparlar.

Melek yatirimcilarin genellikle yatirim yapmayi tercih ettikleri girisimei sirketlerin
evrelerinin; cekirdek evresi (2014 ve 2018), henlz yolun basinda/yeni
kurulmus/baslangic evresi (2011 ila 2018), erken evre (2012 ila 2018) ve kulucka
(2016) olarak belirtildikleri gorulmektedir. Genellikle yenilik¢i (2013 ila 2019) ve
blyume potansiyeli olan (2011 ila 2018) fikirleri tercih ettikleri; dogru, giivenilir ve
dirdst (2011, 2013 ve 2018), liderlik 6zellikleri olan (2016 ve 2018) girisimcilere
yatirim yaptiklari belirtilmistir. Yatirnm yaparken ekibin 6zelliklerine (2011, 2016 ve
2017) de dikkat ettiklerinin belirtildigi goriilmiistiir. 2018 yilinda gen¢ ve kadin
girisimcilere destek olmak istedikleri, 2015 yilinda proaktif fikirleri sectikleri
belirtilmistir.

WS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan girisimcinin ve girisimci sirketin

Ozelliklerine Tablo 17°de yer verilmistir.

56



Tablo 17: Girisimcinin ve Girisimci Sirketin Ozellikleri

No Y;ﬂlln Girisimcinin ve Girisimci Sirketin Ozellikleri
27 | 2010 | *Kiigiikten biiyiige birgok sirkete yatirim yaparlar.
28 | 2010 | *Yeni kurulan sirketlere yatirim yaparlar.
*Yatirim yaptiklari sirketlerin galigan sayisi 10 veya daha azdir.
29 | 2011 | *Giiven duyduklar girisimcilere yatirim yaparlar.
*Diiriist girisimcilere yatirim yaparlar.
32 | 2012 | *Kaynak arayis1 i¢ine giren ve ona odaklanan girisimcileri tercih etmemeye
caligirlar.
*Girigimcilerin 6zellikleri, pazar ve iiriin stratejilerini degerlendirerek
yatirim karari alirlar.
33 | 2012 | *Yeni kurulan girigim sirketlerine yatirim yaparlar.
35 | 2013 | *Girisimcinin kisiligi, is ahlaki ve gecmis basarilarina dikkat ederler.
36 | 2013 | *Girisimcilerin bagliligina 6nem verirler.
*Yeni kurulmus girisim sirketlerine yatirim yaparlar.
37 | 2013 | *Ogrenmeye acik, yetenekli ve giivenilir girisimcileri desteklerler.
*s modelinin dinamik dogasinin farkinda olduklari i¢in miikemmel is
modeli beklemezler.
*s modelinin icerigine ve uzlasmaci olmasina nem verirler.
*{lgi duyduklar: girigim fikirlerini tercih ederler.
*Kaliteli, yetkin, giivenilir ve agik kurucu ekibi tercih ederler.
*Yatirim firsatinin stratejik ve ekonomik potansiyeline dikkat ederler.
38 | 2013 | *Proje sunumlarina 6nem verirler.
39 | 2014 | *Glven duyduklar girisimcilere yatirim yaparlar.
*Girigimcilerle aralarindaki bilgi aligverisinin kalitesine 6nem verirler.
40 | 2014 | *Tohum evresindeki ve yeni kurulan sirketlere yatirim yaparlar.
41 | 2014 | *Yeni kurulan girisim sirketlerine yatirim yaparlar.
42 | 2014 | *Biiylimenin erken bir evresindeki girisimlere (yeni kurulan ya da tohum
evresindeki) yatirim yaparlar.
44 | 2014 | *Giiven duyduklar1 girigimcilere yatirim yaparlar.
*Kendilerine benzettikleri girisimcilere 6nem verirler.
*Sunum yapma kabiliyetleri olan girisimcilere dnem verirler.
45 | 2014 | *Pozitif dil kullanan, orta diizeyde inovatif, rekabetci, uyumlu olan girisimci
sirketlere yatirim yaparlar.
*Erken evre ve tohum sonrasi evredeki girisimci girketlere yatirim yaparlar.
48 | 2014 | *Yeni kurulan sirketlerin erken evrelarinda yatirim yaparlar.
*Gelecek vadeden projelere yatirim yaparlar.
49 | 2014 | *Pazarlanabilirlige ve uzmanliga 6nem verirler.
*Girigimeinin tutkusu, giivenilirligi, yaraticihigi ve Grintn/hizmetin
pazarlanabilirligine gére karar verirler.
*Glven duygusuna 6nem verirler.
50 | 2015 | *Ydnetim ekibinine 6nem verirler.
*Tecriibeli melek yatirimeilar kurucuya karsi siipheci davranilar.
*@Girigsimcinin kisiligine 6nem verirler.
*Duygusal olarak stabil ve disa doniik girisimcilere deger verirler.
*Satmak icin lirlinleri olan ve is plan1 olan girigimleri degerlendirirler.
51 | 2015 | *Girisim sirketinin konumuna, talep edilen miktara, sektore iliskin bilgi
birikimlerine/ilgi durumlarina ve deger katabilecek durumda olup
olmadiklarina gore karar verirler.
52 | 2015 | *Yatirim yapacaklari girisim sirketlerinde gliven ve empatiye dnem verirler.
53 | 2015 | *Yeni kurulan ve biiyiimeye calisan sirketlere yatirim yaparlar.
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55 | 2015 | *Y0Onetim ekibinin kalitesine (sektor deneyimi ve yiiksek egitimli olmalar1

gibi) 6nem verirler.

*Hukuk danismanlarinin varlig1 yatirim kararin etkiler.

*Qelir getirecek iirlin/hizmet sunan girisim sirketini tercih ederler.
*Kisisel olarak daha gerekli oldugunu diisiindiikleri girisimlere yatirim
yaparlar.

56 | 2015 | *Erken evrelerdeki girisim sirketlerine yatirim yaparlar.

57 | 2015 | *Erken evredeki sirketlerle ¢alismak isterler.

58 | 2015 | *Erken evredeki sirketlere yatirim yaparlar.

59 | 2015 | *Tohum evresindeki ve yeni kurulmus girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

60 | 2015 | *Erken evredeki girisim sriketlerine yatirim yaparlar.

61 | 2016 | *Girisimcinin karakteristik 6zellikleri, tutkusu ve azmi yatirim kararlarim
etkiler.

*{lham verici liderlik ve dayaniklilik gdsteren girisimcileri tercih ederler.

62 | 2016 | *Ekibin deneyimli olmasina dnem verirler.

*Melek yatirimei ve girisimeinin ¢ok iletisim kurmalarinin yaraticiliklarina
ve yenilikgiliklerine zarar verme ihtimali vardir.

63 | 2016 | *Yeni kurulan ve ilk evredeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
*Girigimcilerin yetkinligine, giivenilirligine ve liderlik becerilerine bakarak
yatirim karari verirler.

64 | 2016 | *Yeni veya erken evredeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

65 | 2016 | *Girisimcinin giivenilir olmasini isterler.

67 | 2016 | *Fon almalar1 miimkiin olmayan girisimleri en kisa siirede reddederler.
*Qirigimeinin tutkusu, kendisiyle girisimcinin benzer noktalari, yonetim
riski gibi konularda subjektif; teknoloji, operasyon, piyasa ve finansal
riskler, is firsatlar1 gibi konularda daha objektif davranirlar.

68 | 2016 | *Erken evredeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

69 | 2016 | *Yeni kurulmus yenilikg¢i girisimlere yatirim yaparlar.

72 | 2016 | *Yeni kurulan firmalara yatirim yaparlar.

*Kurucu ekibinde 5'ten az girisimci bulunan girisimci sirketlere yatirim
yaparlar.

74 | 2017 | *Girisimcinin egitim ge¢misi yatirim kararini etkilemektedir.

*Erken evredeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
*Biylime potansiyeli olan yeni sirketlere yatirim yaparlar.

75 | 2017 | *Biiyiime potansiyeli yiliksek girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
*QGeng girisimcilere yatirim yaparlar.

*Girigimcilerle iligkilerinde daha az resmi bir yol izlerler.

76 | 2017 | *Girisimci ve yonetim ekibinin 6zellikleri ile isin yenilik¢i olma durumuna
bakarak yatirim karar1 verirler.

*Karhlik seviyesi diisiik olan is tekliflerini reddederler.

77 | 2017 | *Tohum evresindeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar,

*Yatirim yaptiklarinda s6zlesmenin 6tesinden ahlaki sorumluluklar
ustlenirler.

*]s konusunda fikir ayriligina diistiiklerinde, melek yatirimeilar girisimeinin
teknolojik gelisme yerine satiglara odaklanmasini isterken; girisimci melek
yatirimeilarin sadece mali hedeflerine miidahale ettigini ve maddi konular
sebebiyle endiselendigini diistinmektedir.

*Girigimci ile iligkilerinde aktif bir rol oynar fakat ¢ok fazla ortagin aktif
olmas1 durumda, bilgilendirmelerin gayri resmi yollarda yapilmas1 gibi bir
¢ok hata ve olumsuz durum ortaya ¢ikabilmektedir.
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79

2017

*Yatirim yaptiklan sirketlerle sik sik temas ediyor olmalar sirketlere yiiksek
deger katmalarini saglar.

80

2017

*Girisimcilerin cogkusuna, hazirlik durumlarina ve baglilik 6zelliklerine
bakarak karar verirler.

*Girigimcilerin girisimlerine kendi biitgelerinden fazla miktarda para
yatirdiklarinda destekleme olasiliklar1 artmaktadir.

*Girigimlerini benimseyen, diislinen ve basarili olmaya ¢alisan girisimcilere
yatirim yapmay1 tercih ederler.

81

2017

*Girigimcilerin karakterleri ile tecriibeleri karar verme sureglerini etkiler.

82

2017

*Girisimci/ekip agik, anlasilir, giivenilir, diiriist, inanlilir degilse, bilgili
goriinmiiyorlarsa, degerleme ve 6zkaynak konusunda gercekei
yaklagmiyorlarsa reddedilirler.

83

2017

*Erken evredeki girisimci sirketlerine yatirim yaparlar.

86

2017

*Yiiksek biiylime hedefi olan seckin girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

87

2017

*Yiiksek biiylime potansiyeli olan is fikirlerini tercih ederler.

88

2018

*Cok kiiclik ve geng sirketleri desteklerler.

89

2018

*Yatirim tecriibesi fazla olan melek yatirimcilar, girisimci tutkusuna ve geri
bildirime agik olunmasina 6nem verirler.
*Yatirim kararlarinda tutkuya 6nem verirler.

90

2018

*Kadin girisimcilerin faaliyetlerini erkek girisimcilere nazaran daha az
mesru gordrler.

*Kadin girisimcilere 6nyargili yaklagirlar.

*Kadin girisimciler tarafindan sunulan girisimcilik projelerini
degerlendirirken cinsiyetlerine gore degerlendirirler.

*3 yildan az siire 6nce kurulmus girisimci sirketlere yatirim yaparlar.
*10 kisiden az ¢aligsana sahip yeni ve kiiciik girisimci sirketlere yatirim
yaparlar.

*@irigimcinin sosyal kimligi karar verme siirecini etkilemektedir.
*Kadin ve erkek liderlik davraniglar1 hakkinda farkli beklentilere sahip
olduklar i¢in 6nyargili davranirlar.

91

2018

*Baglangi¢ evresindeki girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

*]kna kabiliyeti olan girisimcilere yatirim yaparlar.

*Gergekei yaklasan girisimciler asirt iyimser yaklagan girisimcilerden daha
tercih edilir durumdadir.

92

2018

*Baslangi¢ evresindeki projelere yatirim yaparlar.

95

2018

*Erken ve tohum evrelerindeki sirketlere yatirim yaparlar.
*Secim ve ilk iletisim kurma evrelarinda girisimei ile yakin iligki
icerisindedir.

96

2018

*Erken evredeki girisimci sirketlere yatirim yaparak girisimcilik
ekosistemine katkida bulunurlar.

97

2018

*Liste dis1 olan girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

98

2018

*Erken evrede ve yeni kurulmus sirketlere yatirim yaparlar.

100

2018

*Kendilerine egitim ve sektor tecriibesi gibi konularda uygun gordiikleri
girisimcileri tercih ederler.
*Fizibilitesi yiiksek olan yatirimlara yatirim yaparlar.

101

2018

*Tohum evresinde olan ya da yeni kurulan yenilikgi sirketlere yatirim
yaparlar.
*Biyume potansiyeli olan girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

102

2018

*Sadece i§ plani olan ya da siradan sunumlarla sunum yapan girisimcileri
reddederler.

*Dogru bilgiyi anlasilabilir sekilde ileten girisimcilere dnem verirler.
*Verilen bilgiyi anlayamadiklarinda projeye siipheyle yaklasirlar.
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103 | 2018 | *Yeni ve biiyiiyen girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

105| 2019 | *Girisimcinin 6zelliklerine ve girigimin insan sermayesine dikkat ederler.
*Melek yatirim finansmanina kadin girisimciler erkek girisimcilerden daha
az basvurur.

*Uluslararas1 deneyimi olan girisimcileri tercih ederler.

*Yeni kurulan yenilik¢i girisimlerin diger girisim sermayedarlarindan veya
bankalardan fon tedarigi agisindan karakterize edilmis bolgelerdeki finansal
ekosistemde yer almalar1 halinde bu sirketlere daha fazla yatirim yaparlar ve
yatirimdan daha fazla pay alirlar.

Melek yatinmcilarin genellikle girismcilerin 6zelliklerine (2012 ila 2019) bakarak
yatirim karar1 aldiklar1 belirtilmistir. Genellikle kendileriyle benzer olduklarini
diistindiikleri (2014 ve 2016), dirtst ve givenilir (2011 ila 2017), tutkulu (2014 ve
2018), anlagilir (2017 ve 2018) ve liderlik 6zellikleri olan (2016 ve 2018) girisimcilere
yatirim yaptiklari, girisimcilerin sunumlarina (2013, 2014 ve 2018) ve sektore iliskin
bilgi birikimlerine/tecriibelerine (2015 ila 2018) énem verdikleri belirtilmistir. Melek
yatirimeilarin yeni kurulan (2010 ila 2019) girisimci sirketlere yatirim yaptiklarinin
belirtildigi goriilmektedir. Melek yatirimcilarin genellikle yatirim yaptiklart girisimci
sirketlerin evrelerinin; tohum evresi (2014 ila 2018), baslangi¢ evresi (2018), erken
evre (2014 ila 2018) olarak belirtildikleri gorilmektedir. Genellikle yenilik¢i (2016 ila
2019), buytme potansiyeli olan (2017 ve 2018) girisimci sirketlere ve ekiplerine (2013
ila 2017) yatirim yaptiklariin belirtildigi goriillmektedir.

Ayrica sadece 2010 yilinda melek yatirnmcilarin kiiclikten biiyiige bir¢ok sirkete
yatirim yapti1 belirtilmistir. Bu yildan sonra biiyiik sirketlerden bahsedilmedigi
gorilmistiir. 2012 yilinda kaynak arayisi i¢ine giren ve ona odaklanan girisimcileri
tercth etmemeye calistiklart ve 2017 yilinda girisimcilerin girisimlerine kendi
biit¢elerinden fazla miktarda para yatirmalart halinde girisimei sirketi destekleme
olasiliklariin arttig1 belirtilmistir. 2016 yilinda melek yatirimcilarin girisimcilerle gok
iletisim halinde olmalarinin yaraticiliklarina ve yenilik¢iliklerine zarar verdigi; 2017
yilinda ise daha sik temas etmeleri durumunun girisimei sirketin basarisini artirdiginin
belirtildigi goriilmiistiir. 2018 ve 2019 yillarinda kadin girisimcilere kars1 dnyargili
olduklar1 ve tercih etmedikleri, kadin girisimcilerin melek yatirrm finansmanina
basvurma konusunda cekinceleri oldugu ve erkeklere oranla daha az basvurduklar

belirtilmistir.
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Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dist (WoS) olarak ele
alimarak karsilastirlldiginda, Tirkiye’de yaymlanan makale ve tezlerde melek
yatirimcilarin yatirim yaptiklar girisimcilerin yenilik¢i olduklari, girisimei sirketin
bliylime potansiyeline sahip oldugu, yurt disindan daha erken yillarda belirtildigi
gorulmektedir. Yurt disinda yayinlanan makalelerde girisimcilerin kendileriyle benzer
Ozelliklere sahip olmalari, tutkulu olmalari, sektdre iliskin bilgi/tecriibeleri, sunum
kabiliyetleri ve anlasilir olmalar1 gibi 6zelliklerinin yurt i¢inde yayimnlanan makale ve
tezlerde belirtilmedigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yayinlanan makale ve tezlerde 2018
yilinda geng ve kadin girisimcilere destek olmak istedikleri belirtilmisken; yurt disinda
yayinlanan makalelerde 2018 ve 2019 yillarinda kadin girisimcilere karst 6nyargili
olduklar1 ve tercih etmedikleri, kadin girisimcilerin melek yatirim finansmanina
basvurma konusunda cekinceleri oldugu ve erkeklere oranla daha az basvurduklar
belirtilmistir. Tim veri tabanlarinda liderlik 6zelliklerinin 2016 yilindan itibaren

belirtildigi de goriilmektedir.

4.4.4. Melek Yatirnmcilarin Demografik Ozellikleri

Melek yatirrmceilarin demografik 6zelliklerine YOKTEZ veri tabaninda yayinlanan
tezlerde yer verilmedigi, ULAKBIM veri tabaninda 1 adet makalede yer verildigi
goriilmiistiir. Bu sebeple melek yatirimeilarin demografik 6zelliklerine ULAKBIM ve

Wos veri tabaninda yayinlanan makalelerle birlikte Tablo 18’de yer verilmistir.

Tablo 18: Melek Yatirnmcilarin Demografik Ozellikleri

Yayin
Yih
5 | 2014 |*40-60 yas araligindadirlar.

27 | 2010 | *9%97'si erkek, %3"t kadindir.

30 | 2012 | *Daha yasl melek yatirimcilarin girisimcilerle aralarindaki iliski daha

gucludur.

*0095,3"i erkek, %4,7'si kadindir.

*9668,8'1 doktora veya yiiksek lisans derecesi almustir.

40 | 2014 | %70 en az lisans mezunu olan yiiksek egitimli kisilerdir.

49 | 2014 | *%57,86's1 erkek, %42,14' kadindir.

61 | 2016 |* %95' erkek, %5'1 kadindir.

*Yas ortalamas1 57'dir.

64 | 2016 | *Yas ortalamasi 56'dir.

69 | 2016 | *%94" erkek, %6's1 kadindir.

*Yaglar1 40 yas ve lizeridir.
*%53,4'U Universite mezunudur.

No Demografik Ozellikleri
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81 | 2017 | *%97,6's1 erkek, %2,4"i kadindir.

*45-54 yag araligindadirlar.

*%052's1 tiniversite mezunudur (yaris1 bilim, miihendislik ya da matematik
boliimlerinden mezundur), %24' yiiksek lisans (MBA), %6's1 da
doktoralidir.

84 | 2017 | *%94,4" erkek, %5,6's1 kadindir.

*41-60 yas araligindadirlar.

*%%90'1 en az lisans mezunudur.

85 | 2017 | *Orta yash erkeklerdir.

88 | 2018 | *Yas ortalamasi 45'tir.

89 | 2018 | *Yas ortalamasi 52'dir.

*%79'u lisans mezunudur.

*0%89'u erkek, %11'i kadindir.

95 | 2018 | *Hepsi Universite mezunu, %58'i yiksek lisans mezunudur.

100| 2018 |*1.aragtirmaya gore yas ortalamasi 52'dir. 2. aragtirmaya gore yas ortalamasi
54'tir.

*1.aragtirmaya gore %901 erkek %10'u kadindir. 2. arastirmaya gore %94'i
erkek, %6's1 kadindir.

*%75'1 en az Uiniversite mezunu, %438,6's1 yiiksek lisans mezunudur (MBA
ya da yiksek lisans).

101| 2018 | *Cogu iiniversite mezunudur.

*45-65 yag araligindadirlar.

ULAKBIM ve WoS veri tabanlar1 incelendiginde, melek yatirimeilarin genellikle 50°1i
yaslarda (2016 ve 2018) olduklari, erkeklerin kadinlardan daha fazla sayida (2010 ila
2018) oldugu, ¢ogunlugunun en az lisans mezunu (2012 ila 2018) oldugu belirtilmistir.
2012 yilinda daha yasli melek yatirimeilarin girisimcilerle aralarindaki iligki daha giiclii
oldugunun belirtildigi gériilmektedir. Melek yatirimcilarin yas araliginin 2014 ila 2017
yillar1 arasinda 40’11 yaslardan baglanarak belirtildigi, 2018 yilinda 45°11 yaslardan
baslanarak belirtildigi goriilmektedir. Ayrica 2014 yilinda melek yatirimcilarin

yaklasik yarisinin kadin yarisinin ise erkek oldugunun belirtildigi de goriilmektedir.

445 Melek Yatinmcilarin Yatirnmda Kalma Siireleri ile Yatirnma Iliskin

Tecribeleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimcilarin yatirnmda kalma stireleri ile yatirima

iliskin tecrtibelerine Tablo 19°da yer verilmistir.

Tablo 19: Melek Yatirinmeilarin Yatirnmda Kalma Siireleri ile Yatirima iliskin
Tecribeleri
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No Y;ﬂlln Yatinmda Kalma Siireleri ile Yatirima iliskin Tecriibeleri

5 2014 | *Yatirim yaptiklar sirket kara gectikten sonra sirketi birakarak yeni girisim
fikirlerine yonelirler.

*Yatirim konusunda ¢ok tecriibeleri yoktur.
* AmatOr ve maceraci sekilde yatirim yaparlar.

6 2014 | *Yatirnmdan ¢ikma konusunda sabirlidirlar.

13 2016 | *Isletme kara gegtiginde yatirimdan de@er kazanan hisselerini satarak
cikarlar. Hisselerini baska bir yatirimciya, girisimciye satabilecegi gibi,
borsada da satabilirler.

18 2017 | *2-7 yil arasinda hisse senetlerini satarak yatirimdan ¢ikarlar.

19 2017 | *5 yil iginde ¢ikis yapmayi isterler.

*Biitceleri azdir ve firmalardan cikis fiyat1 diisiiktiir.

23 2018 | *Aymn is fikrinde devamli ¢aligmazlar.

*2-5 y1l arasinda en yiiksek gelismenin yasandigi noktada hissesini satar ve
cikis yaparlar.

*Yatirim yapilan girisim sirketinin basarili oldugu bazi durumlarda tiim
hissedarlardan hisselerin kendilerine satilmasinin talep ettikleri de
gorulebilmektedir.

24 2018 | *Yatinmdan ¢ikma konusunda sabirhidirlar.

Melek yatirimcilarin genellikle sabirli yatirimcilar (2014 ve 2018) olduklar, sirket kar

elde ettikten sonra yatirnmdan ciktiklart (2014 ve 2016), yatirima iliskin tecriibeli

olmadiklar1 (2014) belirtilmistir. Ayrica 2018 yilinda yatirim yaptiklari girisim sirketinin

basarili oldugu bazi durumlarda tiim hissedarlardan hisselerin kendilerine satilmasinin talep

ettiklerinin belirtildigi de goriilmektedir.

WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin yatirimda

kalma siireleri ile yatirima iliskin tecriibelerine Tablo 20°de yer verilmistir.

Tablo 20: Melek Yatirimeilarin Yatirnmda Kalma Siireleri ile Yatirima iliskin

Tecrubeleri
Yayin .. . . .. .

No vili Yatirimda Kalma Siireleri ile Yatirnma Iliskin Tecriibeleri

30 2012 | *Yatirnm yapmada cok tecriibeli degildirler.

31 2012 | *Yatinmda 4-7 y1l kalirlar.
*Hedefleri arttiginda yatirnmdan ¢ikmaya yonelirler.
*1yi performans gosteren girisimei sirketlerden ¢cikmak istemezler.
*Qirigimcei sirket, sektor ve ekonomi faktorleri sebebiyle yatirnmdan
cikarlar.

34 2012 | *Sirket kar elde edene kadar yatirimda kalirlar.
*Yeni girisimcileri kendi ayaklari iizerinde durana kadar desteklerler.
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40 2014 | *Yaklagik 11,3 yillik melek yatirmeilik tecriibesine sahiptirler.
*Her biri ortalama 16,2 yatirim yapmustir.
*Her biri ortalama 7.1 yatirimdan ¢ikmustir.
41 2014 | *Sabirli yatirnmcilardir.
47 2014 | *Yatirim yaptiklan sirketlerin toplam hacminin %5'lik kismina ortak
olurlar.
48 2014 | * 4-5 yildan fazla siireler igin yatirim yaparlar.
59 2015 | *Kendi sermayeleriyle yatirim yaptiklar i¢in yatirimdan ¢ikma
konusunda ¢ok esnektirler.
60 2015 | *Ortlama 5 yil igin yatirim yaparlar.
*Uzun vadeli bir bakis agisiyla yatirim yaparlar.
61 2016 | *Yaklasik 13 yillik yatirimcilik tecriibesine sahiptirler.
64 2016 | *Yatirnmda en fazla 5 yil kalirlar.
*Yaklagik 12 yillik yatirimeilik tecriibesine sahiptirler.
*Her biri ortalama 10 yatirim yapmuistir.
*Gelecekteki ¢ikis planlar1 hakkinda ¢ok diisiimezler ve ¢ikisin
zamanlamasi konusunda rahat davranirlar.
*Sabirli yatirnmcilardir.
*Cikis konusunda rahat davranirlar.
66 2016 | *Cikis stratejileri yoktur.
69 2016 | *Her biri ortalama 3-4 yatirim yapmustir.
70 2016 | *Yatirimlari uzun yillar stirer.
84 2017 | *YOnetim tecriibeleri en az 10 yildir.
*0%73' en az 1 yatirim yapmugtir.
88 2018 | *Yatirimda 2-5 y1l arasinda kalirlar.
*Yatirim tecriibeleri ortalama 7 yildir.
89 2018 | *Yatirim tecriibeleri 14,52 yildir.
*Her biri ortalama 4.28 yatirim yapmustir.
92 2018 | *Cikislar kazanglarina baghdir.
95 2018 | *Yatirnmda ortalama 5,2 yil kalirlar.
*Her biri 5 yatirnm yapmustir.
98 2018 | *Uzun vadeli yatirimeilardir.
*Tecriibeleri sayesinde dogru zamanda yatirimdan ¢ikma konusunda
basarilidirlar.
*Sabirli yatirnmcilardir.
99 2018 | *Uzun vadeli yatirimeilardir.
101 2018 | *Uzun vadeli yatirnmcilardir.

Melek yatirimcilarin genellikle sabirli yatirimeilar (2014 ve 2018) olduklari, sirket kar
elde ettikten sonra yatirnmdan ¢iktiklart (2012 ve 2018), cikis konusunda ¢ok
diisiinmedikleri, rahat ve esnek olduklar1 (2015 ila 2018), yatirima iligskin tecriibeli
olduklar1 (2014 ila 2018) belirtilmistir. 2012 yilinda yatirim konusunda tecrtibeli

olmadiklarinin belirtildigi goriilmektedir.

Her 3 veri tabam Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dist (WoS) olarak ele

alimarak karsilastirlldiginda, Tiirkiye’de yaymlanan makale ve tezlerde melek
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yatinmcilarin yatirima iligkin tecriibeleri olmadiklarinin belirtildigi goriilmiis olup,
yurt disindaki makalelerde sadece 2012 yilinda melek yatirimcilarin yatirima iliskin
tecriibeleri olmadiklarinin belirtildigi, 2014 yilindan itibaren tecriibelerinden sik sik
bahsedildigi gortlmistiir. Ayrica mezkur veri tabanlarinda melek yatirimeilarin
yatirimda kalma konusunda sabirli yatirnmcilar olduklar ve Tiirkiye’de 2018 yilinda
yayinlanan makale haricinde genellikle yatirim yaptiklar sirketler kar elde ettikten

sonra yatirimdan ¢iktiklariin belirtildigi gérilmiistiir.

4.4.6. Melek Yatirnmcilarin Yatiriom Yaptiklar: Sektorler

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar sektorlere iliskin

bilgilere Tablo 21’de yer verilmistir.

Tablo 21: Melek Yatirimcilarin Yatirim Yaptiklari Sektorler

Yayin

No Yilt Sektor
2 | 2011 | *Teknoloji iireten sirketlere yatirim yaparlar.
3 | 2012 | *Mleri teknolojiye dayali sirketlere yatirim yaparlar.
4 | 2013 | *Ileri teknolojiye dayali sirketlere yatirrm yaparlar.
6 | 2014 | *Teknolojik yeniliklere sahip geng sirketlere yatirim yaparlar.

*Yatirim yaptiklari sektorlerin baginda yazilim, biyoteknoloji, internet ve
saglik gelmektedir.

8 | 2015 | *Teknoloji agirlikls sirketlere yatirim yaparlar.

*Riski diigiirmek adina farkl sektorlerdeki girisimlere yatirim yaparlar.

14| 2016 | *Farkl sektorlerde yatirim yaparlar.

18 | 2017 | *Yenilik¢i sektorlere yatirim yaparlar.

*Yatirim yaptiklar1 sektorlerin baginda teknoloji, e-ticaret, enerji, internet ve
iletisim gelmektedir.

23 | 2018 |*Teknolojiyi takip ederler.

*Yatirim yaptiklar sektorlerin baginda yazilim, internet, biyoteknoloji, saglik
ve medikal hizmetleri gelmektedir.

24 | 2018 | *Yenilikei sektorlere yatirim yaparlar.

*Yatirim yaptiklart sektorlerin basinda teknoloji ve e-ticaret gelmektedir.

Melek yatirimeilarin genellikle teknoloji odakli sirketlere (2011 ila 2018) yatirim
yaptiklari, en ¢ok internet (2014 ila 2018) ve e-ticaret (2017 ve 2018) sektorlerini

65



tercih ettikleri ve riski diisiirmek adina farkli sektorlere (2015 ve 2016) yatirim
yaptiklar1 belirtilmistir.

WoS veri tabaninda yayimnlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin yatirim

yaptiklari sektorlere iliskin bilgilere Tablo 22°de yer verilmistir.

Tablo 22: Melek Yatirimcilarin Yatirim Yaptiklar: Sektorler
Yayin )
Vil Sektor
27 | 2010 | *Ttum sanayi sektorlerine yatirim yaparlar.
*Teknolojiye dayali sirketlere yatirnm yaparlar.
28 | 2010 | *Yatirim yaptiklari sektorlerin baginda dogal kaynak {iretimi, bilgi ve
iletisim teknolojisi, arastirma gelistirme ve yiiksek teknoloji Uretimi
gelmektedir.
29 | 2011 | *Kendilerinin sevdikleri ve bilgi edinebilecekleri sektorlere yatirim yaparlar.

38 | 2013 | *Teknolojik agidan karmasik olan sektorleri tercih ederler.

45 | 2014 | *Yatirim yaptiklar1 sektorlerin basinda is {iriin ve hizmetleri ve
medya/eglence gelmektedir.
48 | 2014 | *Teknolojiye 6nem verirler.

53 | 2015 | *Hem goriinen hem de goriinmeyen pazarlarda faaliyet gosterirler.

56 | 2015 | *Yatirimlariin arkasinda genellikle teknolojik motivasyonlari
bulunmadigindan, teknoloji gelistirme tarafinda katkilar1 yoktur.
58 | 2015 | *Yatirim yaptiklar sektorlerin baginda saglik ve biyoteknoloji gelmektedir.

No

68 | 2016 | *Yatirim yaptiklar sektdrlerin baginda bilgisayar programlama ve yazilim,
ilag, elektrik ve elektronik ekipmanlar ve bilimsel araclarla iliskili sektorler
gelmektedir.

69 | 2016 | *Yatirim yaptiklari sektorlerin baginda biyoteknoloji, saglik, enerji/gevre ve
mobil teknolojiler sektorler gelmektedir.

72 | 2016 | *Yatirim yaptiklar1 sektorlerin baginda yazilim ve gelistirme ile e-ticaret
gelmektedir.

76 | 2017 | *Isletme ve hukuk mezunu melek yatirimeilar, en ¢ok enerji ve internet
sektorlerine yatirim yaparlar.

*Daha az teknik yeterlilige sahip melek yatirimcilar internet, yazilim ile
bilgi ve iletisim teknolojileri sektorlerine yatirim yaparlar.

83 | 2017 | *Yatirim yaptiklari sektorlerin baginda yazilim ve oyun ile medikal ve ilag
gelmektedir.

88 | 2018 | *Yatirim yaptiklar1 sektorlerin baginda mobil ve internet bazli
aplikasyonlara (ICT), bioteknoloji ve temiz teknoloji gelmektedir.

90 | 2018 | *Yatirim yaptiklan sektdrlerin baginda teknoloji ve biyoteknoloji, tibbi
cihazlar ve ekipman, yasam bilimleri (saglik hizmetleri, vb) gelmektedir.
91 | 2018 | *Yiiksek teknolojili sirketleri tercih ederler.

98 | 2018 | *Yatirim yaptiklar sektorlerin baginda bilgi teknolojileri (IT), profesyonel,
bilim ve teknik faaliyetleri ile toptan ve perakende ticaret (motorlu kara
tagitlarinin ve motosikletlerin onarimi) gelmektedir.

100| 2018 | *Teknoloji tabanl girisimci sirketlerine yatirim yaparlar.

101| 2018 | *Yatirim yaptiklar sektorlerin basinda teknoloji, istihbarat, internet
sektorleri gelmektedir.

107 | 2019 | *Yatirim yaptiklar sektorlerin basinda bilgi ve iletisim teknolojileri,
bioteknoloji ve enerji gelmektedir.
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Melek yatirimeilarin genellikle teknoloji odakli sirketlere (2010 ila 2018) yatirim
yaptiklari, en ¢ok bilgi teknolojileri (2010 ila 2019), saglik (2015 ila 2017), yazilim
(2016 ve 2017) ve internet (2017 ve 2018) sektorlerini tercih ettikleri belirtilmistir.
2015 yilinda yatirimlarinin arkasinda genellikle teknoloji motivasyonlar1 olmadigi bu

sebeple teknoloji gelisimine de katkilar1 olmadigi belirtilmistir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
almmarak karsilastirildiginda, Tiirkiye’de yayimlanan makale ve tezlerde melek
yatirimeilarin riski diisirmek adina farkli sektorlere yatirim yaptiklarinin ve yenilikgi
sektdrlere yatirim yaptiklarinin belirtildigi goriilmistiir. Tiirkiye’de en ¢ok internet, e-
ticaret sektorlerine yatirim yapildigi goriiliitken; yurt disinda internetin yaninda en
fazla yatirim yapilan sektorlerin bilgi teknolojileri, saglik ve yazilim sektorleri oldugu
goriilmiistiir. Mezkur veri tabanlarinda melek yatirimcilarin genellikle teknoloji odakli
sitketlere yatirim yaptiklar1 goriiliirken; yurt disinda 2015 yilinda yaymlanan
makalede yatirimlarinin arkasinda teknoloji motivasyonlarinin olmadiginin belirtildigi

gorilmistir.

4.4.7. Melek Yatinnmcilarin Yatirnm Yaptiklar: Girisimci Sirketlerdeki Yatirim
Disindaki Faaliyetleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimcilarin yatirnm yaptiklart girisimei

sirketlerde yatirim disindaki faaliyetlerine Tablo 23’te yer verilmistir.

Tablo 23: Melek Yatirimcilarin Yatirim Yaptiklar Girisimci Sirketlerdeki
Yatirnm Disindaki Faaliyetleri

Yayn

No Yih

Yatirnm Disindaki Faaliyetleri

2 | 2011 | *Bilgi ve tecriibelerini paylasirlar.
*Danigmanlik yaparlar.

*Egitim konusunda destek verirler.
*Y0Onetime destek olurlar.
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2012

*Tecriibelerini aktarirlar.

*Finansman, pazarlama, ige alim, egitim, sirket yonetimi gibi konularda
destek verirler.

*Yonetimde aktif rol almak isterler.

*[s aglarim kullandirarak sirketin gelismesini ve biiyiimesini saglamak
isterler.

*Sosyal sorumluluk hissetikleri i¢in yatirim yaparlar.

*@irisim silirecinin bir par¢asi olma duygusundan motive olurlar.

2013

*QGirisimciyi motive etmek isterler.

*Danismanlik yaparak yol gostermek isterler.

*{s aglarm, bilgi birikimlerini ve tecriibelerini aktararak sirketin gelismesine
katki saglarlar.

*Yo6netimde aktif rol almak isterler.

*Pazarlama, ige alim, egitim gibi konularda destek vermeyi isterler.

2014

*Egitim hizmeti verirler.
*YOnetime destek verirler.
*Manevi tatmin duymak isterler.

2014

*Yonetimde aktif rol almak isterler.
*Pazarlama, ise alim, egitim gibi konularda destek vermeyi isterler.
*[s aglarini paylasarak sirketin gelismesine katki saglarlar.

2014

*Tecriibe ve bilgilerini aktararak sirketin gelismesine destek olurlar.

2015

*Bilgi, beceri ve tecribelerini sunarlar.
*QGirisim/yOnetim siirecinde rol almak isterler.
*Manevi tatmin duymak isterler.

*{s aglarini paylasarak sirkete destek olurlar.

2015

*Tecrlibelerini, birikimlerini ve is aglarmi paylasirlar.

11

2015

*Mentorluk yaparlar.

12

2015

*Mentorluk yaparlar.
*@Girisim silireclerinde sz sahibi olurlar.

13

2016

*Yonetim kurulu tyesi olmak isterler.
*Tecriibesi, ig ag1 ve bilgi birikimiyle sirkete katkida bulunmak isterler.

14

2016

*Tecrilibelerini, uzmanliklarini ve is aglarini aktarirlar.

15

2016

*Damigmanlik yaparlar.
*1s aglarini paylagirlar.

16

2017

*Tecriibelerini, is aglarini ve beklentilerini aktarirlar.
*Yatirim yaptiklar sirketin hizla biiyiimesi i¢in girisimcilere danigsmanlik
verirler.

17

2017

*Rehberlik yaparlar, yol gosterirler.
*Tecriibelerini aktarirlar, pazalama siirecinde destek olurlar.
*{s aglarini paylasirlar.

19

2017

*Danismanlik ve mentorluk yaparlar.
*1s aglarini paylagirlar.

20

2018

*Tecriibelerini ve tavsiyelerini aktarirlar.

23

2018

*Tecriibe ve bilgi birikimlerini aktarirlar.

*[s modeli ve ydnetimsel olarak destek olurlar.

*Danigmanlik yaparlar.

*Lidelik yapmayi ve yiiksek potansiyel gordiikleri sirketlerin kurucu iiyeleri
arasinda olmayi isterler.

24

2018

*Katma deger katmaya, eglenebilmeye ve isten tatmin olmaya 6nem verirler.
*Deneyim ve bilgilerini sunarak kogluk yaparlar.

*Sirket i¢inde alinan kararlarda veto/imtiyazli oy sahibi olmak isterler.
*Sirketin faaliyetlerini izlerler.
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25| 2018 |*Mentorluk yaparlar.

*Manevi tatmin olmak isterler.
*Sirketlere art1 deger katmak isterler.
*[s yonetimi ve tecriibelerini aktarirlar.
26 | 2019 | *Is tecriibelerini aktarirlar.
*Danismanlik yaparlar.

*Mentorluk yaparlar.

Melek yatirnmcilarin yatirim yaptiklart girisimei sirketlerle genellikle bilgi ve
tecriibelerini paylastiklar: (2011 ila 2019), egitim konusunda destek verdikleri (2011
ila 2014), is aglarini kullandirdiklar: (2012 ila 2017), danismanlik/rehberlik yaptiklari
ve tavsiyeler verdikleri (2011 ila 2019), mentorluk yaptiklar1 (2015 ila 2019),
yonetimde aktif rol almak istedikleri (2012 ila 2014), girisim siirecine dahil
olduklarinda motive olduklari/manevi olarak tatmin olduklar1 (2012 ila 2018)
belirtilmistir. 2018 yilinda yatirim yaptiklart girisimci sirketleri izlediklerinin
belirtildigi goriilmektedir. Bu meyanda zamanla egitim konusuna 2014 yilindan sonra
deginilmedigi, is aglarinin paylasilmasi konusunun 2017 yilindan sonra belirtilmedigi
ve 2015 yilindan sonra mentorluk ve 2018 yilindan sonra da sirketi izleme konularinin

makale ve tezlerde belirtildigi goriilmektedir.

WoS veri tabaninda yayimnlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin yatirim
yaptiklar1 girisimci sirketlerde yatirim disindaki faaliyetlerine Tablo 24’te yer

verilmistir.

Tablo 24: Melek Yatirimcilarin Yatirim Yaptiklar: Girisimci Sirketlerdeki
Yatirnm Disindaki Faaliyetleri

Yayin
Yih

27 | 2010 | *Hizmet sektoriinden para kazanan melek yatirimeilarin katkilar finansman
saglama, planlama ve operasyonlarla sinirlidir.

34 | 2012 | *Bilgi ve tecriibelerini aktarirlar.

*Rehberlik yaparlar.

41 | 2014 | *Yatirimlar1 karsiliginda melek yatirimcilara genellikle 6zsermaye pay1 veya
yonetim roli verilmektedir.

42 | 2014 | *Riskini azaltmak ve girisimciyi desteklemek i¢in girisimci sirkete dahil
olurlar.

*Sirkete dahil olmaktan motive olurlar.

*Danismanlik yaparlar.

*I5 aglarmn paylasirlar.

43 | 2014 | *Is deneyimlerini ve is aglarini aktarirlar.

No Yatirnm Disindaki Faaliyetleri

69



47

2014

*Tavsiyelerde bulunurlar.
*Is aglarin1 paylasirlar.

48

2014

*Tecriibelerini ve is aglarini paylasirlar.

*Sirketleri uzmanliklarini, deneyimlerini ve is aglarini kullanarak aktif bir
sekilde desteklerler.

*Kendilerine 6zgu bir motivasyonla destekte bulunurlar.

*Katilimlar1 sayesinde sriketlerin biiyiime hiz1 artmaktadir.

50

2015

*Yardim etmektekten keyif alirlar.

*Aktif olarak tavsiye verirler.

*[s aglarin1 paylasirlar.

*Kogluk yaparlar.

*Bilgilerini paylasirlar.

*Yeni kurulan sirketlerle olan iliskilerinde aktiftirler.

51

2015

*Deger katabilecekleri yatirimlari tercih ederler.

57

2015

*[s aglarin1 paylasirlar.
*Y Onetsel tecriibelerini, is gelistirme stratejilerini aktarirlar.

58

2015

*[s ve yonetim tecriibelerini girisimci sirketlere aktararak deger katarlar.

59

2015

*Yatirim yaptiklan sirketlere ek yetkinlikler katarlar.

60

2015

*Manevi fayda elde etmek isterler.

63

2016

*Mesafe sebebiyle yerel sirketlerin yonetim siirecine daha fazla katilim
saglarlar.

64

2016

*Yatirim sonrasi iliskilere 6nem verirler.

*Sirkete aktif bir sekilde dahil olmaya ¢alisirlar.

*Deneyimlerini, yeteneklerini, is aglarini aktarirlar.

*Manevi tatmin duymak isterler.

*Yeni nesil girisimcileri desteklemekten ve kendi girisimcilik kariyerlerini
gelistirmekten motive olurlar.

65

2016

*QGeng girisimcilere kendi tecriibeleriyle yardimc1 olmayi isterler.

69

2016

*Yo6netim deneyimi sunarlar.

70

2016

*Ise yardim ederek, is aglarin paylasarak veya strateji hakkinda geri
bildirim vererek sirketin gelismesine ve pazar riskini azaltmaya galigirlar.
*Liderlik, izleme, yapma, yapilanma ve sinir ¢izme gibi siirecleri uygularlar.

75

2017

*Uzman olduklar alanlarda deger katmaya ve rehberlik yapmaya calisirlar.

7

2017

*[s aglarin1 paylasirlar.

*Sirketleri denetler ve izlerler.

*Strateji olusturmada aktif bir rol oynarlar.

*Girigimcei girketlerde aktif yer alarak sirkete deger katarlar.
*Danigsmanlik yaparlar.

79

2017

*Yakindan izlerler.

*Danigmanlik yaparlar.

*Sirkete aktif bir sekilde dahil olduklarinda sirketleri daha kolay kontrol
ederler.

*Yatirim yaptiklari sirketlerle sik sik temas ediyor olmalar sirketlere yiiksek
deger katmalarini saglar.

*Yatirim Oncesi daha detayl ve titiz tarama yaptiklarinda, yatirim sirasinda
girisim sirketine daha giiclii ve iiretken bir katki saglarlar.

81

2017

*Risklerini en aza indirmek adina tecriibelerini ve bilgilerini aktarip sirkete
deger katmaya calisirlar.

87

2017

*Tecrubelerini, bilgilerini, yeteneklerini ve is aglarini aktarirlar.

91

2018

*Sirketten hisse almaya ve sirket kararlarinda etkili olmaya ¢aligirlar.
*Sirketlerin yonetim ekipleriyle ¢alismay1 ve is modellerindeki problemleri
¢cOzmeyi isterler.
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95 | 2018 | *Sirketlere deger katarlar.

*Sirketleri ve yonetim ekiplerini kontrol ederler.

96 | 2018 | *Sirketlerin yonetiminde aktif rol alirlar.

*Onemli tavsiyelerde bulunurlar ve deger katarlar.

97 | 2018 | *Is aglarm paylagirlar.

*Danigsmanlik yaparlar.

*Yonetim kurulunda gorev alirlar.

*Geng girsimci sirkete stratejik girdi katar, sirketi izler ve kontrol ederler.
99 | 2018 | *Girisimci sirketlere fayda saglarlar.

*Danismanlik yaparlar.

*Sirketin hizla biiyiimesinden, girisimci ile kurduklari iligkinin manevi
etkisinden motive olurlar.

107| 2019 | *Girisimci sirkete aktif bir katilim sergilediklerinde sirketin basarisini
artirirlar.

Melek yatirimceilarin yatirnm yaptiklar1 girisimci sirketlerle genellikle bilgi ve
tecriibelerini paylastiklar1 (2012 ila 2017), danismanlik/rehberlik yaptiklar1 ve
tavsiyeler verdikleri (2012 ila 2018), is aglarin1 kullandirdiklar1 (2014 ila 2018),
yonetimde aktif rol almak istedikleri/aldiklar (2016 ila 2018), girisim siirecine dahil
olduklarinda motive olduklari/manevi olarak tatmin olduklar1 (2014 ila 2018),
sirketleri izledikleri (2016 ila 2018) belirtilmistir. 2015 yilinda mentorluk/kogluk
yaptiklar1 belirtilmistir. 2010 yilinda hizmet sektoriinden para kazanan melek
yatirimcilarin yatirim digindaki katkilarinin sadece planlama ve operasyon oldugunun

belirtildigi goriilmektedir.

Her 3 veri tabam Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
almmarak karsilastirildiginda, Tiirkiye’de yayimlanan makale ve tezlerde melek
yatirnmceilarin yatirim yaptiklart girisimei sirketlerle is aglarini paylagmalarinin ve
yonetimde rol alma durumlarinin yurt disindan daha erken belirtildigi goriilmektedir.
Sirketleri izlemelerinin yurt digindaki makalelerde Tiirkiye’dekilerden daha erken
belirtildigi goriilmektedir. Egitim konusunda destek vermeleri konusununsa sadece
Tirkiye’de yayinlanan makale ve tezlerde belirtildigi, yurt disinda yayinlanan

makalelerde ise bu konudan bahsedilmedigi goriilmektedir.

4.4.8. Melek Yatirnmeilarin Yatirma Iliskin Doniis Beklentileri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimcilarin yatirima iliskin dontis beklentilerine

Tablo 25’te yer verilmistir.
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Tablo 25: Melek Yatirimeilarin Yatirima Iliskin Doniis Beklentileri

Yaymn

No Yih

Yatirima iliskin Déniis Beklentileri

2 | 2011 | *Yiiksek kazang beklentileri vardir.
6 | 2014 | *Yatirimdan elde ettikleri getiri orant %25-30 arasindadir.

7 | 2014 | *Uzun vadede yatirdig1 miktarindan daha fazla doniis alarak kazang elde
ederler.

*Kazanglar1 normal sartlarda kazanilan tutarlarin ¢ok iistiinde olabilmektedir.
8 | 2015 | *Cogunlukla girisimci sirkette azinlik hissedari olarak daha az paya sahip
olmay tercih ederler.

19 | 2017 | *Yiiksek riskli varliklara yatirim yaptiklari i¢in pazarin geri doniisiinden
daha fazlasini beklerler.

*Yatirim yaptiklan tutarm 10 kati1 doniis almay1 beklerler.

24 | 2018 | *Getiri beklentisi Gnemlidir.

Melek yatirimeilarin genellikle yatirimdan yiiksek doniis beklentisi icinde olduklarinin
(2011 1ila 2018) belirtildigi goriilmektedir. Sadece 2015 yilinda azinlik hissedarlari

olarak sirkette daha az paya sahip olmayi tercih ettiklerinin belirtildigi goriilmiistUr.

WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirimeilarin yatirima

iliskin doniis beklentilerine Tablo 26’da yer verilmistir.

Tablo 26: Melek Yatirnmcilarin Yatirima fliskin Doniis Beklentileri

Yayin

vil Yatirima liskin Doniis Beklentileri

No

32 | 2012 | *Biiyiik kazang saglamaktan ziyade kotii yatirnmlardan kaginmak i¢in daha
fazla endise duyarlar.

35 | 2013 | *Yatirim yaptiktan sonra 3,5 yil igerisinde yatirimlarinin %2,6 oraninda
doniis alirlar.

40 | 2014 | *Yilda yaklasik %70'lik bir getiri beklentileri vardir.

46 | 2014 | *Kazang beklentisi olarak yatirilan miktar1 veya daha azini geri almayi
beklerler.
48 | 2014 | *Yatirimdan para kazanmak isterler.

54 | 2015 | *Yatirimlarinda riskleri arttik¢a, yatirnmdan alacaklar1 getirinin de benzer
sekilde yiiksek olmasini talep ederler.
57 | 2015 | *Yuksek getiri beklentisi igindedirler.

59 | 2015 | *Yatirnmlarindan ¢ok az pay alirlar.
63 | 2016 | *%20 oraninda getiri beklentileri vardir.
64 | 2016 | *Genellikle 3-6 yil igerisinde sermaye kazanimi elde ederler.

65 | 2016 | *Girisimcilerle uzun vadeli yatirim iligkileri kurmalar1 halinde yatirimlarinin
donitsleri daha olumlu olmaktadir.
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95 | 2018 | *Kamusal destegin zayif oldugu rekabetgi bir ortamda yeni girisimlere
yatirim yaparak yiiksek getiri elde ederler.
101| 2018 | *Parasal doniis oran1 beklentileri diistiktiir.

105| 2019 | *Fon tedarigi gelismis finansal ekosistemde yer alan sirketlere yatirim
yaptiklar i¢in daha fazla pay alirlar.

Melek yatirimcilarin genellikle yatirimdan yiiksek doniis beklentisi i¢inde olduklarimin
(2013 ila 2019) belirtildigi goriilmektedir. 2015 ve 2018 yillarinda yatirnmdan az pay
aldiklar1 ve dontis oranmi beklentilerinin diisiik oldugu belirtilmistir. 2012 yilinda
yuksek oranda kazanclar elde etmekten ziyade kotii yatirim yapmamaya ¢alistiklarinin
belirtildigi de gorilmektedir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dist (WoS) olarak ele
alinarak karsilagtirildiginda, tiim veri tabanlarinda melek yatirimeilarin yiiksek doniis
beklentisi icinde olduklarinin belirtildigi, fakat 2015 ve 2018 yillarinda aksini belirten
ve diislik oranlarda doniis beklentisi i¢inde olduklarini belirten makalelerin oldugu da

gorulmektedir.

4.4.9. Melek Yatirnmcilarin Yatirnm Yaptiklar1 Miktar

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar: miktarlara iliskin

detaylar Tablo 27°de yer verilmistir.

Tablo 27: Melek Yatirimcilarin Yatirnm Yaptiklar1 Miktar

No Y;ﬂlln Melek Yatirnmcilarin Yatirom Yaptiklar Miktar
5 2014 | *Yatinim tutarlan ¢ok yiiksek degildir.
23 2018 | *Yatirim miktar1 100.000-USD'yi agmamaktadir.
*Kaynaklarinin yilda maksimum %10'u ile yatirim yaparlar.
24 2018 | *2.000.000-TL'den az yatirim yaparlar.

Melek yatirimcilarin yiiksek tutarda yatirim yapmadiklart (2014), kaynaklarinin
maksimum %10’u ile yatirim yaptiklar1 (2018) belirtilmistir. Yatirim miktarlarinin
100.000-USD’1 asmadig1 (2018) ve 2.000.000-TL’den daha az (2018) yatirim
yaptiklarinin belirtildigi goriilmektedir.
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WoS veri tabaninda yayimnlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin yatirim

yaptiklar1 miktarlara iliskin detaylar Tablo 28’de yer verilmistir.

Tablo 28: Melek Yatirimcilarin Yatirnm Yaptiklar1 Miktar
Yayin
No Yﬂl
27 2010 | *Yaklasik 10.000 ila 250.000.000 Sterlin arasinda esit oranlarda yatirim
yapmak isterler.

28 2010 | *Paralarimin bir kismyla yatirim yaparlar.

34 | 2012 |*25.000 ila 250.000-EUR arasinda yatirim yaparlar.

40 | 2014 | *Servetlerinin yaklasik %10'uyla yatirim yaparlar.

46 | 2014 | *Yatirim hacimleri 3 y1l boyunca ortalama 80.000-USD civarindadir.
*Erkek melek yatirimcilarin yatirim hacimleri, kadin melek
yatirimcilarin yatirirm hacimlerinin ortalama dort katidir.

53 | 2015 | *Kisi bag1 25.000 Sterlin'in altinda yatirim yaparlar.

57 | 2015 | *Ortalama 25.000 ila 50.000-EUR arasindadir.

59 2015 | *Yatirim tutarlar1 100.000-EUR civarindadir.

69 | 2016 |*50.000 ila 250.000-EUR arasinda yatirim yaparlar.

71 2016 | *100.000 ila 2.000.000 Sterlin'lik yatirimlar1 kapsayan orta pazara
hakimdirler.

88 | 2018 | *Yillik yatirim tutarlart ortalama 1.250.000-EUR'dur.

95 | 2018 | *Ortalama olarak 791.000-USD yatirim yaparlar.

*]lk yatirim icin belirledikleri ortalama tutar 25.000-82.000-USD
arasindadir.

97 | 2018 | *10.000 ila 250.000-USD arasinda yatirim yaparlar.

99 2018 | *Varliklariin ¢ok kiigiik bir kismiyla yatirim yaparlar.

Melek Yatirnmcimin Yatirnm Yaptigi Miktar

Melek yatirimeilarin servetlerinin %10°u ile yatirim yaptiklar: (2014) belirtilmistir.
2018 yilinda varliklarinin ¢ok kiiciik bir kismiyla yatirim yaptiklari belirtilmistir. 2014
yilinda erkek melek yatirimcilar: yatirim hacimleri, kadin melek yatirimcilarin yatirnm

hacimlerinin ortalama dort kati oldugunun belirtildigi goriilmektedir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
alinarak karsilastirildiginda, tiim veri tabanlarinda melek yatirimcilarin yatirimlarinin
kiicik bir kismiyla yatinm yaptiklarinin  belirtildigi  goriilmektedir. Melek
yatirnmcilarin yatirim yaptiklari tutarlar tilkeden tlkeye, yatirnm yaptiklar: sektor ve
sirket Ozelinde degistiginden makale ve tezlerde belirtilen yatirim tutarlarindan

genelleme yapilarak bir yatirim tutari belirtilememistir.
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4.4.10. Melek Yatirimcilarin Yatirnmlarimin Yerel/Uluslararas1 Olma Boyutu

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirnmcilarin yatirnmlarinin yerel/uluslararasi

olma boyutu hakkindaki bilgilere Tablo 29°da yer verilmistir.

Tablo 29: Melek Yatirimcilarin Yatirimlarinin Yerel/Uluslararasi Olma Boyutu

Yayin
Yilh
6 | 2014 | *Kendi yorelerindeki girisimcilere yatirim yaparak hem sirket ve ¢aliganlarla
rahatlikla iletisime gegmeyi hem de bulundugu topluma yonelik sosyal

sorumluluklarini yerine getirmeyi amaglarlar.
14| 2016 | *Farkl cografi bolgelerde yatirim yapabilmektediler.

No Yatirnmlarin Yerel/Uluslararasi Olma Boyutu

23| 2018 |*Yerel girisimcilere destek olurlar.

*Yasadiklar cografyadaki girisimcilerin fikirlerine (bdlgesel) yatirim
yapmay1 tercih ederler.

24 | 2018 | *Yakin gevrelerine yatirim yaparlar, yerel niteliktedirler.

Melek yatirnmcilarin genellikle yerel girisimei sirketlere yatirim yaptiklari ve
yatirimlarinin yerel nitelikte oldugu belirtilmistir (2014 ve 2108). 2016 yilinda fakl
cografi bolgelerde yatirim yapabileceklerinin belirtildigi goriilmektedir.

WoS veri tabaninda yaymlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin
yatirimlarinin yerel/uluslararasi olma boyutu hakkindaki bilgilere Tablo 30’da yer

verilmistir.

Tablo 30: Melek Yatirimcilarin Yatirnmlarinin Yerel /Uluslararasi Olma
Boyutu

Yayin
Yih

27 | 2010 |*Yerel girisimcilere yatirim yaparlar. Yatirimin yakinligi, tercihlerinde

onemli bir filtredir.

*Kiigiik yatirim yapmay tercih eden yatirimcilarin yerel yatirim yapma

olasiliklar1 daha yiiksektir.

*Biiylik yatirnmlar daha uzak mesafeli yatirimlar tercih eder.

*Yatirim yaptiklar sirketlerin konumlari zaman i¢inde degisebilmektedir.

34 | 2012 | *Yerel melek yatirimeilar basarili olduklari islerini yeni bir yatirimda

kullanmak icin satarlar.

41 | 2014 | *Yerel aglarin ve bolgesel kalkinma ajanslarmin biiyiimesinin

stirdiiriilmesine katki saglarlar.

No Yatirnmlarin Yerel/Uluslararasi Olma Boyutu
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42 | 2014 | *Bolgesel ekonomik gelisme igin gerekli olan yiiksek biiyiime oranli
sirketlerin yaratilmasinda kilit aktorlerdir.

51 | 2015 | *Yatirima karar verme siirecinde girisimci sirketinin konumuna 6nem
verirler.

63 | 2016 | *Yerel sirketlere yatirim yapmayi tercih ederler. Boylece yatirim yaptiklar
sirketin yonetim siirecine daha fazla katilim saglarlar.

69 | 2016 | *Cografi olarak yaygindirlar, tek bir bolgede yatirim yapmazlar.

75| 2017 | *Yerel bolgelerde yatirim yapmayi tercih ederler.

78 | 2017 | *Melek yatinim biiyiik 6l¢iide yerel bir faaliyetti; ancak son on yilda, melek
yatirimcilar daha kiiresel diisiinmeye ve hareket etmeye basladilar.
*Resmi kurumlar1 zayif olan bazi iilkelerde melek yatirimcilarin yer
alabilecegi belirtilmistir. Buradaki melek yatirimcilarin genellikle iilke
disinda bulunan yabanci yatirimeilar tarafindan yonlendirildikleri
belirtilmigtir.

81| 2017 | *Yasadiklar yere yakin mesafede yer alan girisimci sirketlere yatirim
yapmay1 tercih ederler.

91 | 2018 | *Yurt disindaki potansiyel ortakliklara katilma egitilimdedirler.

93 | 2018 | *Yerel girisimlere yatirim yaparak, yerel ekonominin gelismesine katkida
bulunurlar.

97 | 2018 | *Yerel ve liste dis1 olan girisimci sirketlere yatirim yaparlar.

Melek yatirnmeilarin  genellikle yerel girisimei sirketlere yatirim yaptiklar
belirtilmistir (2010 ila 2018). 2010 yilinda biiyiik yatirim yapacak melek yatirimeilarin
daha uzak mesafedeki yatirimlari tercih etme olasiliklarinin yiliksek oldugu
belirtilmistir. 2016 yilinda cografi olarak yaygin olduklari, 2018 yilinda yurt digindaki
potansiyel ortakliklara katilma egitilimde olduklarinin belirtildigi goriilmektedir. 2017
yilinda melek yatirimeilarin eskiden yerel yatirim yaptiklart fakat son 10 yilda daha

kiiresel diigiinmeye ve hareket etmeye basladiklarinin belirtildigi goriilmektedir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
alarak karsilastirildiginda, tim veri tabanlarinda melek yatirnmcilarin genellikle
yerel girisimei sirketlere yatirnm yaptiklarinin belirtildigi; fakat 2016 ve 2018
yillarinda aksini belirten ve diisiik oranlarda doniis beklentisi i¢inde olduklarinm

belirten makalelerin oldugu goriilmektedir.

4.4.11. Melek Yatirinmcilarin Goriiniirliigii

ULAKBIM ve YOKTEZ veri tabanlarinda konu ile ilgili bir bilgiye rastlanilmamistir.
WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirimcilarin goriiniirligii

hakkindaki bilgilere Tablo 31’de yer verilmistir.

Tablo 31: Melek Yatirimcilarin Goriiniirligii
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No

Yayin

Melek Yatirnmceilarin Goriiniirliigii

Yih

53 | 2015 | *Genellikle anonimligini korumak isterler.

71 | 2016 | *Goriinmez olduklar1 ve biiyiik 6lciide bireysel yatirim yaptiklar bir
stirecten, yatirim yapmak i¢in organize olduklar1 ve yonetilen gruplarda
(melek yatirim aglar1 gibi) bir araya geldikleri bir siirece gegmektedirler. Bu
degisimin hiz1 iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.

94 | 2018 | *Girisimciler tarafindan tespit edilmeleri zaman almaktadir.

104 | 2019 | *Melek yatinmcilar, genellikle sermaye yatirim arayisinda olan

girisimcilerden saklanirlar. Melek yatirimcilarin bu tiir davraniglar
girisimcileri maliyetli bir sekilde melek arayigina girmeye zorlamaktadir. Bu
durum diisiik verimlilikli girisimcilerin cesaretlerini kirarken, yiliksek
verimlilikli girisimciler, arayisin zaman ve ¢aba maliyetlerini {istlenmelerine
sebep olmaktadir.

*Gizlenen melek yatirimcilarin aranmasi durumu kaliteyi yiikseltmektedir.
Boylece daha kaliteli girisim fikirleri tercih edilebilecektir. Bu da melek
yatirimcilarin verimliligi disiik girigimcilerden "saklandiklar1" anlamina
gelmektedir.

Melek yatirimeilarin genellikle girisimciler tarafindan kolay tespit edilebilir durumda

olmadiklart ve anonim olduklarinin belirtildigi goriilmektedir (2015, 2018 ve 2019).

Fakat 2016 yilinda goriinmez olduklar1 siirecten goriiniir olacaklar1 siirece

gectiklerinin belirtildigi goriilmektedir.

4.4.12. Melek Yatirimcilar ve Melek Yatirim Aglar

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda

yayinlanan tezlerde yer alan melek yatirim aglarinin 6zelliklerine Tablo 32°de yer

verilmistir.
Tablo 32: Melek Yatirimcilar ve Melek Yatirim Aglari
Yayin <
No il Melek Yatirim Aglari
1 | 2011 | *Melek yatirimecilar ile girisimcileri kapsayan bir ag kurulmasi halinde

olumlu neticeler dogacaktir.

*Bu ag sayesinde melek yatirimcilar girisimcileri daha kolay sekilde bulacak
ve iletisime gecgebilecektir.

*Bu ag kapsaminda finansal destek, tecriibe paylasimi ve girisimcilerin
motive edilmesi beklenmektedir.

6 | 2014 | *Melek yatirim aglariyla daha geg evrelerdeki girisimci sirketlere yiiksek
tutarlarda yatirimlar yapilabilir.
13 | 2016 | *Melek yatirim agina dahil kisiler, melek yatirimcilik tecriibelerini bagka

kigilerle paylagmak isterler.
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16

2017

*Melek yatirim aglarina destek olunarak, girisimciler bilgilendirilmeli,
cesaretlendirilmeli, melek yatirim modelleri tanitilmali ve potansiyel
girisimciler ile melek yatirimcilar biraraya getirilmelidir.

Melek yatirimcilar ile girisimcileri biraraya getirecek bir ag kurulmasimin olumlu

olacag1 ve melek yatirimcilarin kolay sekilde girisimcileri bulabilecekleri (2011), bu

ag sayesinde daha ge¢ evrelerde yer alan girisimci sirketlerin daha yiiksek tutarlarla

desteklenebilecegi (2014), bu aga dahil olan melek yatirimcilarin tecriibelerini diger

kisilerle paylasabilecekleri (2016) belirtilmistir.

WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerde yer alan melek yatirnm aglarinin

oOzelliklerine Tablo 33’te yer verilmistir.

Tablo 33: Melek Yatirimcilar ve Melek Yatirnm Aglan

No

Yayin
Yih

Melek Yatirim Aglar

34

2012

*Melek yatirim aglari, melek yatirimcilarin bilgi, tecriibe ve finansal
durumlarinin paylasabilmesi i¢in olusturulur.

43

2014

*Melek yatirim aglarinin inovasyon laboratuarlari ile entegrasyonu ve vergi
indirimleri kaynaklarin verimli kullanimi konusunda ilerleme saglamanin
yaninda, yatirim konusunda uzman melek yatirim aglarinin ortaya ¢ikmasina
yardimc1 olacaktir.

45

2014

*Melek yatirim aglarina iiye olan melek yatirimcilar daha profesyonel ve
deneyimlidir.

o1

2015

* Acemi ve yeni melekler i¢in diger melek yatirimcilarla yatirim yapmak
6nemli bir tecriibe edinme firsatidir.

60

2015

*Melek yatirimcilar yatirimlarinin performansini artirmak igin tek baslarina
degil, diger melek yatirimcilarla ortak yatirim yapmali, bilgi
paylagmalidirlar.

68

2016

*Melek yatirimer gruplari, firmalarin daha sonraki agsamalarinda daha
yiiksek tutarlarda yatirim yaparlar.

69

2016

*Melek yatirimeilarin %75,6's1, melek yatirimer aglariin diizenledigi ya da
sponsor oldugu fuar ve atdlye ¢alismalarina katilmistir.

*41-60 yas araligindaki melek yatirimeilarin melek yatirim aglarina katilma
oranlar1 yiiksektir. En geng ve en yasli olan melek yatirimcilar egitim ya da
kapasite gelistirilmesi gibi konular i¢in melek yatirim aglarini gok
kullanmazlar.

71

2016

*Melek yatirnmeilar, goriinmez olduklari ve biiyiik dl¢iide bireysel yatirm
yaptiklari bir siirecten, yatirim yapmak icin organize olduklar1 ve yonetilen
gruplarda (melek yatirim aglar1 gibi) bir araya geldikleri bir siirece
gecmektedirler. Bu degisimin hizi iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.

82

2017

*Melek yatirimeilar baskalarinin deneyimlerinden faydalanirlar. Bu sebeple
melek yatirim aglara katilarak, devam eden is igin fikir alma, is yapis
sekillerinin, tecriibelerin, problem ¢ézme yontemlerinin, vs paylagilmasiyla
ige iligkin daha yararli olabilirler.
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88 | 2018 | *Melek yatirimcilar i¢in melek agina dahil olmak, yeni kurulan firmalara
yatirim yapacag1 miktari artiran ve riski azaltan bir durumdur. Boylece
melek yatirimcilar yatirimlarini daha iyi bir sekilde izleme becerileri
edinirler.

*Melek yatirim aglari iiyeleri melek yatirim ag1 tiyesi olmayan melek
yatirimcilardan 2 kat daha fazla kazanirlar.

*Melek yatirim aglarina dahil olmanin yatirim uygulamalari iizerinde 6nemli
bir etkisi vardir ve melek yatirimeilarin servetlerini daha fazla yatirma
egilimini artirir.

91 | 2018 | *Melek yatirimeilar yurt disindaki potansiyel ortakliklara katilma
egitilimdedirler.

*Melek yatirimcilarin uluslararasi alandaki i aglar1 potansiyel zararlar
telafi etmek ve uluslararasi firsatlara kapi aralamak adina 6nemlidir.

93 | 2018 | *Melek yatirimcilar tek baslarina bagimsiz olarak ya da gruplara, melek
yatirim aglarina ve melek yatirim gruplarina iiye olarak diger yatirimcilarla
beraber hareket edebilirler.

97 | 2018 | *Melek yatirim aglarina iiye olan melek yatirimcilar varliklarinin daha
biiyiik bir kismiyla geng girisimcilere yatirim yaparlar. Bu aglarda {iye
olanlar degerli bilgiler kazanirlar ve {istiin is aglar firsatlarindan
yararlanirlar.

107 | 2019 | *Melek yatirimc destekli sirketler, sermaye arayislarinda birden fazla
destek aramak yerine tek seferde sermayeye ulasabildikleri igin melek
yatirim aglariyla pozitif yonde iligkidir.

*Melek yatirim aglarinin girisim sirketine katkisi, tek bagina yatirim yapan
melek yatirrmeinin katkisindan daha fazla ve etkilidir.

*Ortak yatirim girisim girketinin hayatta kalma olasiliginm artirr.

Melek yatirnm aglar1 sayesinde melek yatirimeilarin tecriibelerini aktarabilecekleri,
bagkalarinin tecriibelerinden yararlanabilecekleri ve bilgi edinebilecekleri (2012 ila
2018), is aglar1 firsatindan yararlanabilecekleri (2018), daha gec evrelerde yer alan
girisimci sirketlerin daha yiiksek tutarlarla destekleyebilecekleri (2016 ve 2018)
belirtilmistir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
alinarak karsilastirlldiginda, Tiirkiye’de yayinlanan makale ve tezlerde melek yatirim
aglar sayesinde daha geg evrelerde yer alan girisimci sirketlerin daha yiiksek tutarlarla
desteklenebilecegi yurt disindaki makalelerden daha once belirtildigi goriilmektedir.
Is aglar firsatlarinin sadece yurt disindaki makalelerde bahsedildigi goriilmektedir.

4.4.13. Makale ve Tezlerde Yer Alan Hipotezler

Hipotezlere YOKTEZ veri tabaninda yayinlanan tezlerde yer verilmedigi, ULAKBIM

veri tabaninda 1 adet makalede yer verildigi goriilmistiir. Bu sebeple makalelerde yer
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verilen hipotezlere ULAKBIM ve Wos veri tabaninda yayimlanan makalelerle birlikte
Tablo 34’te yer verilmistir.

Tablo 34: Makale ve Tezlerde Yer Alan Hipotezler

Yayin
Yih

15 | 2016 | H1. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii cinsiyete gore
farklilik gosterir.

H2. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii medeni duruma
gore farklilik gosterir.

H3. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii egitim diizeyine
gore farklilik gdsterir.

H4. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin rolii yas gruplarina
gore farklilik gdsterir.

H5. Melek sermaye, girisimciligin finansmaninda pozitif yonde etkilidir.
27 | 2010 | H1.Proje ne kadar teknoloji odakli olursa, yerel yatirimcilara sahip olma
olasilig1 da o kadar fazladir.

H2. Tohum, baslangi¢ ve erken evre girisimlerine yapilan yatirimlarin, daha
sonraki asama yatirimlarinda yerel yatirimcilardan yatirim alma olasiliklar
daha yuksektir.

H3.Uzun mesafeli yatirimlarin daha biiyiik yatirim olmasi1 daha
muhtemeldir.

H4.Diger isletme melek yatirimcilari ile ortak yatirim igeren anlagmalarin
yerel olmasi daha olasidir.

H5.Londra ve Glineydogu bolgesinde yer alan firsatlar, diger bolgelerde
kaydedilenlerden daha kisa mesafeli olacaktir.

H6.Kiigiik 6lgekli yatirim yapan yatirimeilarin (tipik olarak 50.000-Pound'un
altinda) yerel yatirimci olma olasilig1 daha yiiksektir.

H7.Girisimcilik gegmisi olan yatirimeilarin, uzun vadeli yatirimlar yapma
olasiligy, girisimcilik gecmisi olmayanlardan daha fazla olacaktir.

H8. Daha fazla aktif yatinmcinin (daha biiyiik yatirim portfoyine sahip
olanlar), daha az aktif yatirimcidan daha uzun vadeli yatirim yapma olasilig
daha yuksektir.

H9.Daha az sehirlesmis alanlardaki yatirimcilarin, uzun mesafeli yatirim
yapma olasiliklari, daha sehirlesmis alanlardaki yatirimcilara gore daha
yuksek olacaktir.

H10.Normalde yatirime1 firmalarla daha 6nce ilgilenmis olan yatirimeilarin
yerel olma olasiliklar1 daha yiiksektir.

H11.Bir sendikanin pargasi olarak yatirim yapan yatirimcilarin yerel olarak
yatirim yapma olasiliklar1 daha disiiktiir.

H12.0nde gelen bir yatirime tarafindan yatirimlara giren yatirimeilarin
yerel olarak yatirim yapma olasiliklar1 daha diisiiktiir.

29 | 2011 | H1. Melek yatirimeilar yatirim arayan is firsatlarini diizeltmek i¢in bazi
yonleri ortadan kaldirma yontemini kullanir.

H2. Yatirim arayan is firsatlari kesildikten sonra (yani se¢im agsamasindan
sonra), melek yatirnmcilar farkli faktorleri goz ontinde bulundurur ve farkli
karar verme siireglerini kullanir.

30 | 2012 | HI1. Yatirimcilarin girisimcide algiladigi tutku, fonlama potansiyelinin
degerlendirmesini artirir.

H2. Yatirimcinin sosyal algidaki dogrulugu, algilanan tutku ile fonlama
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potansiyelinin degerlendirilmesi arasindaki iligkiyi bi¢imlendirir, bdylece bu
iliskiye gore, daha dogru sosyal algiya sahip melekler i¢in daha az sosyal
algilamaya sahip meleklere gére fonlama potansiyeli degerlendirmesini
yapmak daha guclu olur.

H3. Yatirimeinin biligsel stili, algilanan tutku ile fonlama potansiyelinin
degerlendirilmesi arasindaki iliskiyi diizenler; bdylece bu iliskiye
gore,fonlama potansiyeli degerlendirmesi yapmak, sezgisel melekler icin
(diistik biligsel stil puanlar1), analitik meleklerden (yliksek biligsel stil
puanlar1) daha giiglii olacaktir.

H4. Yatirimcinin disa dontikliigi, algilanan tutku ile fonlama potansiyelinin
degerlendirilmesi arasindaki iliskiyi diizenler; boylece bu iliskiye gore,
fonlama potansiyeli degerlendirmesi yapmak, disa doniikliikler i¢in (yiiksek
disa vurma puanlari) ice doniiklere (diisiik disa vurma puanlar1) gore daha
gtcli olur.

HS5. Yatirimcimin agikligi, algilanan tutku ile fonlama potansiyeli
degerlendirmeleri arasindaki iligskiyi yonetir, bdylece bu iliskiye gore,
acikligr yiiksek olan meleklerin agiklig diisiik olan meleklere gore fonlama
potansiyeli degerlendirmesi yapmalar1 daha giiglii olur.

H6. Yatirimcida diizenleyici odak, algilanan tutku ve fonlama potansiyeli
ile ilgili degerlendirmeler arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Terfi odakli
diizenleme odagina sahip melekler i¢in, dnleme odaginin hakim oldugu
diizenleme odagina sahip meleklere gore iliski daha giiclii olacaktir.

H7. Mentor'a motivasyon, algilanan tutku ile fonlama potansiyeli
degerlendirmeleri arasindaki iligkiyi diizenler; akil hocasi motivasyonu
yiiksek meleklerin fonlama potansiyeli degerlendirmesi akil hocasi
motivasyonu diisiik meleklerinkinden daha giiclii olacaktir.

H8. Yas, algilanan tutku ile fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi
arasindaki iligkiyi yonetir, bdylece bu iliskide daha yasli melekler i¢in
fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi, daha gen¢ melekler goére daha
gucli olur.

31

2012

Hla. Melek yatirimeilar ve girisimciler arasindaki yiiksek seviyede iligki
catismasi girisimcilerin girisimlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir,
H1b. Melek yatirimcilar ve girisimciler arasindaki yiiksek diizeyli iligki,
melek yatirnmeilarinin portfoy sirketlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.
H2a. Melek yatirimeilar ve girisimciler arasindaki yiiksek seviyede gorev
catismasi, girisimcilerin girisimlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.
H2b. Melek yatirimcilari ve girisimciler arasindaki gorev anlagmalari, melek
yatirimcilarinin portfoy sirketlerinden ¢ikma niyetini etkilemeyecektir.
H3a. Melek yatirnmcilar ve girisimciler arasindaki yiiksek diizeyli hedef
catismalar1 girisimcilerin girisimlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.
H3b. Melek yatirimcilari ve girisimciler arasindaki yiiksek seviyeli hedef
catismasi, melek yatirimcilariin portfoy sirketlerinden ¢ikma niyetini
artiracaktir.

32

2012

H1a. Erken asamalarda yeni girisimlere yatirim yapmak ve yeni kaynaklar
edinmeye stratejik odaklanmak melek yatirimcilarin geri dontislerini
artiracaktir.

H1b. 11k asamalarda yeni girisimlere yatirrm yapmak ve mevcut kaynaklari
uygulamaya stratejik odaklanmak melek yatirimcilarin geri dontisiinii
azaltacaktir.

H2a. Erken asamalarda yeni girisimlere yatirim yapmak ve dis kaynaklar
edinmek {izerine stratejik bir odaklanma yapmak, melek yatirimcilarin
yatirim sonuglarinda performans sikintisini artiracaktir.

H2b. Erken asamalarda yeni girisimlere yatirim yapmak ve mevcut
yetenekleri uygulamaya odaklanarak stratejik bir odaklanma yapmak, melek
yatirimcilarin yatirim sonuglarinda performans sikintisini azaltacaktir.
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H3. Yeni girisimlerin kaynak edinme stratejilerinin melek yatirimcilarin
yatirim sonuglari {izerindeki etkisi, erken asamadaki yeni girisimlerdeki
yatirimlari arasinda, sonraki donemdeki yeni girisimlerdekinden daha
belirgin olacaktir.

H4a. Biiyiik yatirimlara ve gecikmis nakit akisina stratejik bir odaklanma ile
yeni girisimlere yatirim yapmak melek yatirimcilarin geri doniisiinii
azaltacaktir.

H4b. Kiigiik yatirnmlara ve hizl nakit akisina stratejik odaklanan yeni
girisimlere yatirim yapmak melek yatirimcilarin geri doniislinii artiracaktir.
H5a. Biiyiik yatirimlara ve gecikmis nakit akisina stratejik bir odaklanma ile
yeni girisimlere yatirim yapmak melek yatirimcilarin performans
ekstriizyonunu artiracaktir.

H5b. Kiigiik yatirimlara ve hizli nakit akisina stratejik bir odaklanma ile yeni
girisimlere yatirim yapmak melek yatirimeilarin performans ekstriizyonunu
azaltacaktir.

33

2012

H1. Bir patent sahibi olan veya isletme i¢in gerekli olan bir patent i¢in
basvuruda bulunan yenilikgi nig girisimlerinde 6zsermaye temin etmesi daha
olasidir.

H2. Prototip yeniliklere sahip yeni ortaya ¢ikan girisimlerin 6zsermaye
edinme olasilig1 daha yiiksektir.

H3. Prototip yeniliklerin yani sira patentler veya patent bagvurulari ile yeni
ortaya ¢ikan girisimlerin esitlik elde etme olasilig1 daha yiiksektir.

38

2013

H1. Degerlendirme siirecini baglatan daha fazla melek yatirime1 olan
projeler, bir yatirim anlagsmasi kapatma olasiliginin daha yiiksek olacagina
inantyor.

H2. Melek yatiricimlarin firsat degerlendirmesi, projenin degerlendirme
asamasindaki basarisi ile dogrudan ve pozitif olarak iliskilidir.

H3. Melek yatiricimlar tarafindan yapilan girisimcilik ekibinin degeri ne
kadar yiiksek olursa, projenin degerlendirme agamasindaki basarisi da o
kadar yuksek olur.

H4. Melek yatiricimlarin sunumdaki degerlemeleri, projenin degerlendirme
asamasindaki basarisi ile dogrudan ve pozitif olarak iligkilidir.

39

2014

HI. Girisimcilerin sirket i¢i giiven algilarinin, melek yatirimcilarin girisim
performanst ile ilgili degerlendirmeleri ile pozitif bir iliskisi olacaktir.

H2. Melek yatirimcilarinin sirket igi giiven algilarinin, girisim performansi
degerlendirmeleri ile pozitif bir iligkisi olacaktir.

H3a. Girisimcilerin kurum i¢i giiven algilari, girisimciler ve melek
yatirimcilar arasindaki iletisim kalitesi ile pozitif bir iligki kuracaktir.

H3b. Iletisim kalitesi, girisimcilerin kurum igi giiven algilar1 ile melek
yatirimcilarin girisim performansi degerlendirmeleri arasindaki iliskiye
aracilik eder.

H4a. Melek yatinmcilariin sirket i¢i gliven algilari, girisimciler ve melek
yatinnmcilar arasindaki iletisim kalitesi ile pozitif bir iligki i¢inde olacaktir.
H4b. Iletisim kalitesi, melek yatirimeilarin sirket ici giiven algilar1 ve risk
performansi hakkindaki degerlendirmeleri arasindaki iliskiyi yonlendirir.
H5. Iletisim kalitesinin aracilik roliinii hesaba katildiginda, girisimcilerin
kurum i¢i gliven algilar1, melek yatirnmcilarin girisim performansi ile ilgili
degerlendirmelerinde negatif bir iligki kuracaktir.

H6. Iletisim kalitesinin aracilik roliinii hesaba katildiginda, melek
yatirimeilarin sirket i¢i giiven algilarinin girisim performansi
degerlendirmeleri ile pozitif bir iligkisi olacaktir.

44

2014

H1.Melek yatirrmeinin yatirim teklifini alan bir girisimci, boyle bir teklif
almayan bir girisimciden daha fazla sayida giiven artirict davranig
sergilemistir.

H2.Melek yatinnmcinin yatirim teklifini alan bir girisimei, boyle bir teklif
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almayan bir girisimciden daha az sayida kendine zarar verici davranig
sergilemistir.

H3.Melek yatirimcinin giivenini ihlal eden davranislarda bulunduktan sonra
yatirim teklifi alan girisimcilerin yiizdesi, glivenini ihlal eden davranis
sergilemeyen ve boyle bir teklif alan girigsimcilerin ylizdesinden daha kiiciik
olacaktir.

H4.Davranislar giiveni zedeleyen veya ihlal eden girisimciler grubu igin,
melek yatirrmeinin yatirim teklifini alanlarin orani, melek yatirrmeinin
kontrol etmedigi kisilere gore daha fazla kontrol sunmus olanlar i¢in daha
biiyiik olacaktir.

45

2014

H1.0Olumlu dil, melek yatirnmcinin fon yaratma siirecindeki ilerleme ile
egrisel bir iligkiye sahiptir ve hem yiiksek hem de diisuk pozitif dil
seviyelerinin, melek yatirimeinin fon saglama siirecindeki ilerleme
ihtimalinin azalmasi ile iligkili oldugu goriilmektedir.

H2.Girisimcilerin potansiyel yatirimeilara yazil bilgi vermelerinde
yenilikgiligin tesvik edilmesi, melek yatirimcilari fon yaratma siirecindeki
ilerlemeyle, yenilik¢iligin hem yiiksek hem de diisiik seviyesindeki
ilerlemenin melek yatirim fon yaratma siireciyle diisiik iligkilidir.
H3.Girigimcilerin potansiyel yatirimcilara yazili bilgi agiklamasinda goriis
uygunlugunun ifade edilmesi yoluyla yapilan tesvik, melek yatirimer fon
yaratma siirecinde kaydedilen ilerlemeyle olumlu yonde iligkilidir.
H4.0Ornekleme, melek yatirrmei fon yaratma siirecindeki ilerleme ile egrisel
bir iliskiye sahiptir, hem yiiksek hem de diisiik 6rnekleme seviyeleri melek
yatirimci fon saglama siirecinde daha diigiik bir ilerleme olasiligr ile
iliskilidir.

HS. Takviye, melek yatirimei fonu yetigtirme siirecinde ilerleme ile egrisel
bir iliskiye sahiptir; hem yiiksek hem de diisiik takviye seviyeleri, melek
yatirimci fonu kararinda daha diisiik bir ilerleme olasiligr ile iligkilidir.
H6.Sindirme, melek yatirimei fon yaratma siirecinde kaydedilen ilerlemeyle
olumsuz bir sekilde iligkilidir.

H7.Girisimcilerin rekabeti patlatmasi, melek yatirimci fon yaratma
stirecindeki ilerleme ile egri bir iligskiye sahiptir, hem is hem de fon yaratma
stirecindeki ilerleme oraninin diisiik olmasiyla iligkili olarak hem yiiksek
hem de diigiik kumlama seviyeleri ile iligkilidir.

49

2014

H1. Sanat¢inin tutkusu, melek yatirimeilarin gikarlariyla olumlu yonde
iliskilidir.

H2. Sanatcinin giivenilirligi, melek yatirimcilarin algilanan ¢ikarlariyla
olumlu yonde iliskilidir.

H3. Sanat¢inin yaraticiligi, melek yatirimcilarin algilanan ¢ikarlariyla
olumlu yonde iliskilidir.

H4. Sanat¢inin pazarlanabilirligi, melek yatirimcilarin gikarlariyla olumlu
yonde iligkilidir.

50

2015

H1. Disa doniik ve duygusal istikar1 yiiksek olan ayn1 zamanda agiklik ve
anlasilirlik 6zellikleri az olan bir girisimei kisiligin girisimci yonetimi
ekibini pozitif degerlendirilmesiyle alakalidir.

H2. Birgok isletme kuran tecriibeli girisimci yonetim ekibinin
degerlendirilmesiyle pozitif iligkilidir.

H3. Melek yatirimcinin yatirim tecriibesi, girisimei kisilik profiliyle
girisimci yonetim ekibinin degerlendirilmesi iligkisini negatif sekilde etkiler.

52

2015

H1.Gtiven diizeyi yiiksek olan iilkelerde, bireylerin melek yatirim yapma
olasiliklar1 daha yiiksektir.

H2. Daha biiyiik giiven ¢apina sahip iilkelerde, bireylerin melek yatirim
yapma olasiliklar1 daha ytiksektir.

H3.Daha yiiksek giiven seviyesine sahip iilkelerde, girisimcilik becerisine
sahip bireylerin melek yatirim yapma olasiliklarn daha yiiksektir.
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H4.Daha genis giiven ¢apina sahip iilkelerde, girisimcilik becerisine sahip
bireylerin melek yatirim yapma olasiliklar1 daha yiiksektir.

H5.Giiven diizeyi yiiksek olan iilkelerde girisimcilik firsatlarindan haberdar
olan kisilerin melek yatirim yapmasi daha az olasidir.

H6.Daha genis giliven ¢apina sahip iilkelerde, girisimcilik firsatlarin1 kolayca
algilayan kisilerin melek yatirim yapma olasilig1 daha diisiiktiir.

54

2015

HI. Parasal istikrarin yiiksek oldugu tilkelerde girisimciler, parasal istikrarin
diisiik oldugu girisimcilerden daha uzun geri 6deme siiresine sahip yeni
girisimlere yatirim yapacaklardir.

H2. Parasal istikrarin yiiksek oldugu iilkelerde, melek yatirimcilar parasal
istikrarin diisiik oldugu iilkelerde melek yatirnmcilarinkinden daha uzun geri
Odeme siirelerine sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

H3. Parasal istikrarin yiiksek oldugu iilkelerde, girisimciler parasal istikrarin
diisiik oldugu iilkelerde girisimcilere gore daha diisiik beklenen getiri
oranlarina sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklar.

H4. Parasal istikrarin yiiksek oldugu iilkelerde, melek yatirimcilari parasal
istikrarin diigiik oldugu tilkelerde melek yatirimcilarinin beklenenden daha
diistik getiri oranlarina sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

HS5. Miilkiyet haklarina sahip tilkelerde girisimciler, zayif miilkiyet haklarina
sahip {lilkelerdeki girisimcilerden daha uzun geri 6deme siireleri olan yeni
girisimlere yatirim yapacaklardir.

Hé6. Miilkiyet haklarina sahip iilkelerde melek yatirimcilar, zayif miilkiyet
haklarina sahip iilkelerdeki melek yatirimecilardan daha uzun geri 6deme
stirelerine sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

H7. Miilkiyet haklarinin gii¢lii oldugu iilkelerde girisimciler, zayif miilkiyet
haklarina sahip iilkelerdeki girisimcilerden daha diisiik beklenen finansal
getirili yeni girisimlere yatirim yapacaklar.

H8. Miilkiyet haklarinin giiclii oldugu iilkelerde, melek yatirimcilar, zayif
miilkiyet haklarina sahip iilkelerdeki melek yatirimcilardan daha diisiik
beklenen finansal getirili yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

55

2015

H1. Ust ydnetim ekibinin kalitesi ile melek yatirimeilarin bir
organizasyonun mesruiyeti konusundaki degerlendirmesi arasinda pozitif bir
iliski vardir.

H2.Bir girisimin is planinin biitlinligii ile melek yatirimcilarin bir kurulusun
mesruiyetini degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki vardir.
H3.Danigsmanlarin varligi ile melek yatirimeilarin bir organizasyonun
mesruiyetine iligkin degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki vardir.

H4.Bir girisim gelistirme agamasi ile melek yatirimeilarin bir
organizasyonun mesruiyetini degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki
vardir.

H5.Y6netici olmayan ¢aliganlarin varligi ile melek yatirimeilarin bir
organizasyonun mesruiyetine iligkin degerlendirmesi arasinda pozitif bir
iliski vardir.

57

2015

H1. Melek yatirimcilarinin sendika anlayisi eksikligi, girisimcilerin yeni
baslayanlar i¢in gerekli finansal destegi almalarini engellememektedir.

H2. Melek yatirimcilarinin katilimi, yeni Avrupali sirketler ve yeni kurulan
sirketler icin stratejik risklere sahiptir.

61

2016

H1.Yiksek mukavemet sergileyen girisimciler yatirimcilar tarafindan daha
olumlu degerlendirilecektir.

H2.Daha fazla ilham verici liderlik gosteren girisimciler yatirimcilar
tarafindan daha olumlu degerlendirilecektir.

H3.Daha fazla tutku sergileyen girisimciler yatirimeilar tarafindan daha
olumlu degerlendirilecektir.

H4.Girisimcilerin tutkusu ve dayanikliligi, hem tutkuyu hem de saglamlig
gosteren girisimcilerin daha olumlu degerlendirilecegi sekilde etkilesime
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girer.

H5.Girigimeilerin tutkusu ve ilham verici liderligi, hem tutkuyu hem de
ilham verici liderligi gosteren girisimcilerin daha olumlu degerlendirilecegi
sekilde etkilesime girer.

H6.Girisimcilerin azim ve ilham verici liderligi, hem azim hem de ilham
verici liderlik gosteren girisimcilerin daha olumlu degerlendirilecegi sekilde
etkilesime girer.

H7.Melek yatirnmeilarin girisimcilik deneyimi, melek yatirimeilarin
degerlendirmelerinde tutku, azim ve ilham verici liderlik arasindaki tiim iki
yonlii etkilesimleri olumlu yonde etkilemektedir.

62

2016

H1. Yatirimei-girisimei gérev ¢atismasi girisim inovasyonu ile olumsuz
yonde iligkilidir.

H2. Melek yatirimcilar ve girisimciler arasindaki oncelik anlagmasi ne kadar
cok olursa, gorev catigmasi ile girisim inovasyonu arasindaki iligki o kadar
az olumsuzdur.

H3. Melek yatirimci-girisimcei ekibindeki girisimcilik deneyimindeki
esitsizlik arttikca, gorev catigsmasi ve girisim inovasyonu arasindaki iliski
daha az olumsuzdur.

H4. Melek yatirimcilar ve girisimciler arasindaki iletisim siklig1 arttikca,
gorev catigmasi ile girisim yeniligi arasindaki iligki daha olumsuzdur.

63

2016

H1. Melek yatirimcilar, hiikiimetin yeni kurulan firmalar lehine politikalar
oldugunda daha fazla yatirim yapar.

H2. Ekonomik biiylimenin yiiksek oldugu illerde, yeni kurulan firmalarin
lehine olan devlet politikalarinin Melek yatirimei sayisina etkisi, ekonomik
biiylimesi diigiik olan illerden daha fazladir.

67

2016

H1. Bir yatinnm firsatinin reddedilip reddedilmeyecegine karar verirken,
melek yatirimceilar riski degerlendirir ve telafi edici bir sekilde degil, ayr1
olarak geri doner. Bagka bir deyisle, bir 6zellikteki daha iyi degerler, diger
ozellikteki belirli bir esigi elde edemeyen degerleri telafi edemez.

H2a. Bir yatirim firsat1 kabul edilemez (¢ok diisiik) bir getiri seviyesine
yaklastiginda, melek yatirimcinin firsati reddetme olasilig1 artar.

H2b. Bir yatirim firsat1 kabul edilemez (¢ok yiiksek) bir risk seviyesine
yaklastiginda, melek yatirimcinin firsati reddetme olasilig1 artar.

74

2017

H1. Yonetim kabiliyeti, toplam yatirim potansiyelinden daha yiiksek
ortalama olarak derecelendirilir

H2. Piyasa firsati, genel yatirim potansiyelinden daha yiiksek ortalama
olarak derecelendirilir.

H3. Yonetim kabiliyeti, genel yatirim potansiyeli ile olumlu yonde iligkili
olacaktir.

H4. Pazar firsat1 genel yatirim potansiyeli ile olumlu yonde iliskili olacaktir.
H5. Melek yatirimeinin sektordeki tecriibesi yeni girisimin pozitif olarak
isletilmesi, yonetim kabiliyeti ile yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi
olumlu yénde etkiler.

H6. Melek yatirnmcinin sektordeki tecriibesiyle yeni girisimin olumlu bir
sekilde isletilmesi, pazar firsati ile yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi
olumlu yénde etkilier.

H7. Girisimcinin egitim ge¢misi ile melek yatirimcinin deneyiminin
eslestirilmesi, yonetim kabiliyeti ile yatirim potansiyeli arasindaki iligkiyi
olumlu yénde etkilemektedir.

HB8. Girisimci egitim gegmisi ve melek yatirimcinin deneyiminin
eslestirilmesi, pazar firsat1 ile yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi olumlu
yonde diizenlemektedir.

HO9. Yeni teknolojinin gelistirilmesi, yonetim kabiliyeti ile yatirim
potansiyeli arasindaki iligkiyi olumlu yonde kontrol eder.
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H10. Yeni teknolojinin gelistirilmesi, pazar firsati ile yatirim potansiyeli
arasindaki iligkiyi olumlu yonde kontrol eder.

76

2017

Hla. On eleme asamasinda, melek yatirimeilarin is tekliflerini belirgin bir
yenilikgilik olmadan reddetme olasiliklar1 daha yiiksektir.

H1b. On eleme asamasinda, melek yatirrmceilarin diisiik bilyiime potansiyeli
gosteren is tekliflerini reddetme olasilig1 daha yiiksektir.

H2. Eleme asamasinda, melek yatirimeilarin zayif girisimciler / yonetim
ekipleri tarafindan verilen teklifleri reddetme olasiliklar1 daha yiiksektir.
H3. Ayrintili inceleme agamasinda, melek yatirimcilarin mali teklifleri
diisiik firmalar tarafindan verilen teklifleri reddetme olasiliklar1 daha
yuksektir.

H4. Bir risk sermayesi tarafindan 6nerilen is tekliflerinin 6n eleme reddetme
asamasini gecme olasilig1 daha yiiksektir.

79

2017

H1.Melek yatirimcilar yatirimdan 6nce proje toplama degerlendirme
siirecine ne kadar 6nem verirlerse, daha sonra Yiiksek Deger Katan Melek
Yatirimeilar (HVBA) olarak hareket etmeleri de o kadar olasidir.

H2.Melek yatirimcilar aile/arkadaglik baglantilarina yatirim kriteri olarak ne
kadar 6nemli verirlerse, HVBA olarak hareket etmeleri o kadar az olasidir.
H3. Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari sirketlerde ne kadar aktif ise
HVBA olma olasilig1 da o kadar fazladir.

H4a. Yeni kurulan firmalarin olusturmasiyla ile ilgili faaliyetlerde belirli bir
gecmise sahip olan melek yatirimcilarin daha sonra HVBA'lar gibi
davranmasi daha olasidir.

H4b. Simdi veya kendi is projelerinde girisimci olan ve bu nedenle ilk elden
girisimcilik tecriibesi olan melek yatirimeilarin daha sonra HVBA'lar gibi
davranmasi daha olasidir.

80

2017

H1.Daha biiyiik bir cosku, fonlama potansiyelinin daha yiiksek
degerlendirmeleri ile iliskilendirilecektir.

H2.Daha fazla hazirlik, daha yiiksek fon potansiyeli degerlendirmeleriyle
iliskilendirilecektir.

H3.Bir girisimcinin daha fazla bagli olmasi, fonlama potansiyelinin daha
yiiksek degerlendirmeleriyle ve (a) girisimciye daha fazla miktarda kendi
yatirimini yatirmis olan girisimei, (b) girisimi takip etmek i¢in uzun zaman
harcayan girisimci veya (c) girisimciyi fonlarini verimli bir sekilde kullanan
girisimci ile iliskilendirilecektir.

H4.Cosku ile fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi arasindaki iliski,
bagliligin yiiksek oldugu, (a) girisimciye daha fazla miktarda kendi
yatirimini yatirmis olan girisimei, (b) girisimciyi, girisimi takip etmek i¢in
uzun zaman harcayan veya (¢) Girisimcinin fonlarini verimli bir sekilde
kullanmis olmasi halinde daha giiclii olacaktir.

HS5.Fonlama potansiyeli, yatirimeilarin hazirlik durumu ve degerlendirmeleri
arasindaki iligki taahhiidiin yiiksek oldugu durumlarda (a) girisimciye daha
fazla miktarda kendi yatirimini yatirmis olan girisimci, (b) girisimciyi,
girisimi takip etmek i¢in uzun zaman harcayan veya (c) Girisimcinin
fonlarini verimli bir sekilde kullanmig olmasi halinde daha giiclii olacaktir.

81

2017

H1.Melek yatirimeilar girisimeiyi / ekibi bir yatirim firsatindaki en biiyiik
risk kaynag1 olarak gortir.

H2.Melek yatirimceilar, kurum ve piyasa risk bilgilerini toplamak ve islemek
i¢in digerlerine gore daha ¢ok kendilerine gliveneceklerdir.

H3.Melek yatirimeilarin bilgi toplama faaliyetleri girisimceiyle ilgili konulara
odaklanacaktir.

88

2018

Hla.Melek yatirim aglari iiyeligi, melek yatirimcinin her bir anlasma igin
yatirilan kigisel servetinin pay1 tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Hl1b.Melek yatirim aglar1 tiyeliginin, belirli bir hedef sirkette edinilen is
meleklerinin 6zkaynak paylarinin biiylikliigii iizerinde olumsuz bir etkisi
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vardir.

H2.Hem melek yatirim aglar1 tarafindan yatirilan tutar hem de melek
destekli sirketlerdeki hisse senetlerinin biiyiikliigli verilen anlasmadaki ortak
yatinnmcilarin sayisindan olumsuz etkilenir.

H3.Belirli bir anlasmada pasif bir rol oynama niyetinin, melek yatimcilarin
yatirim kararlar1 tizerinde hem yatirilan tutar hem de hisse senetlerinin
biiyiikliigli acisindan olumsuz bir etkisi vardir. Bu etki, melek yatirim aglar
tyesi olmayan Uyeler icin daha guclidar.

H4.Melek yatirimcilarin ¢ok aktif olmamasi (soft monitoring), yatirim
kararlari iizerinde hem yatirilan tutar hem de 6zsermaye hisselerinin
biiyiikliigli bakimindan olumlu bir etkiye sahiptir. Bu etki melek yatirim
aglari liyesi olmayanlar i¢in daha giicliidiir.

89

2018

H1.Yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklari, girisimcinin girisimci
tutkusuyla ilgili algilari ile pozitif yonde iliskilidir.

H2.Yatinmcilarin yatirim yapma olasiliklari, girisimcinin iiriin tutkusuyla
ilgili algilar1 ile pozitif yonde iliskilidir.

H3.Girigimcinin algilanan {iriin tutkusu ile yatirim olasilig1 arasindaki pozitif
iliski, yatirnmcilar girisimei tutkusunu diistik seviyeye gore daha yiiksek
olarak algiladiklarinda daha giiglii olacaktir.

H4.Yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklari, girisimcinin geribildirime
aciklig1 konusundaki algilar ile olumlu yonde iliskilidir.

H5a. Algilanan girisimci tutkusu ile yatirim olasilig1 arasindaki pozitif iligki,
yatirimcilar, girisimcinin geri beslemeye acik oldugunu, algaktan ziyade
yiiksek oldugu kadar algiladiginda daha da giiglii olacaktir.

H5b. Algilanan iirlin tutkusu ve yatirim olasilig1 arasindaki pozitif iligki,
yatirimcilar, girisimcinin geri bildirime acik oldugunu, algaktan ziyade
yiiksek oldugunu algiladiklarinda daha giiclii olacaktir.

H6. Algilanan iiriin tutkusu ile yatirim olasiligin1 6ngérmede geri bildirime
aciklik arasindaki algilanan pozitif etkilesim, daha fazla yatirim tecriibesi
olan yatirimeilar icin daha giiglii olacaktir.

90

2018

H1. Kadin girisimciler, melek yatirimcilardan, erkek girisimcilere kiyasla
olumlu yorumlardan ziyade olumsuz yorum almaktadir.

H2. Kadin girisimciler, melek yatirimeilardan, erkek girisimcilere kiyasla
bireysel 6zelliklerine iliskin olumlu yorumlardan ziyade daha olumsuz
yorumlar almaktadir.

H3. Melek yatirimcilar, yeni girisim kalitesi sinyallerini, kadin girisimciler
icin erkek girigimcilerden daha az olumlu olarak yorumlar.

98

2018

Hla. Melek yatinmcilarin erken agsamadaki yatirimlardaki deneyimi, girisim
sermayesi finansmaninin cazibesi ile olumlu yonde iliskilidir.

H1b. Melek yatirimcilarin sonraki agamadaki yatirimlardaki deneyimi,
girisim sermayesi finansmaninin ¢ekiciligi ile negatif iliskilidir.

H2. Ayn1 bolgede yer alan melek yatirimeilar ile girisimciler ile melek
yatirimci destekli yeni kurulmus firmalar arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardir.

H3. Melek yatirimcilar ile girisim sermayedarlarinin es yatirim yapmalari ile
melek yatirimer destekli yeni kurulmus firmalar arasinda pozitif yonlii bir
iligki vardir.

H4.Girisim sermayedarlarin sirali yatirimlari melek yatirnmer destekli yeni
kurulmus firmalar daha iyi bir performans sergilemeleri arasinda pozitif
yonlii bir iligki vardr.

HS5. Melek yatirimci destekli anlagmalarda sahne finansmani kullanima,
melek yatirimeir destekli yeni kurulmus firmalarin daha iyi sonug vermesi ile
olumlu yonde iligkilidir.

99

2018

HI1. Melek yatirime destekli sirketlerin, destekli olmayanlardan daha yiiksek
performans gdsterme olasilig1 daha yiiksektir.
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Hla. Daha yiiksek bir istihdam artig1 orani sergiliyorlar.

H1b. Satislarin daha yiiksek biiylime oranlarina sahipler.

Hlc. Maddi sermaye varliklarinda daha yiiksek bir biiylime orani
sergilemektedir.

H2. Melek yatirimci destekli sirketler arasinda, uzun siireli bir finansman
iligkisine sahip olanlarin, kisa bir finansal iligskiye sahip olanlardan daha
yuksek performans gostermeleri muhtemeldir.

100

2018

Hla.Girigimcilik konusunda atikligin tarama ve arama boyutu, igletme
meleklerinin yatirim yapma niyetiyle olumlu yonde iligkilidir.
H1b.Girisimcilik konusunda atikligin birlikteligi ve baglanti boyutu, is
meleklerinin yatirim yapma niyeti ile olumlu yonde iliskilidir.

Hlc. Girisimcilik konusunda atikligin degerlendirilmesi ve yargilama
boyutu, is meleklerinin yatirim yapma niyetiyle olumlu yonde iligkilidir.
H2.Promosyon odagi, yatirim yapma niyeti ile olumlu yonde iligkilidir.
H3. Onleme odagi, yatirim yapma niyeti ile olumsuz yonde iliskilidir.
H4.Bilissel tarzin planlanmasi, yatirim yapma niyeti ile olumlu yénde
iliskilidir.

H5.Risk egilimi, yatirim yapma niyeti ile olumlu yonde iliskilidir.

105

2019

Hla. Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket gelismis bir banka sistemine sahip
bir bolgede bulunuyorsa, tim diger unsurlar sabitken, melek yatirimcilardan
yatirim alma olasilig artar.

H1b. Eger yeni kurulmus yenilik¢i sirket gelismis bir girisim sermayesi
sistemine sahip bir bolgede bulunuyorsa, tiim diger unsurlar sabitken, melek
yatirimcilardan yatirim alma olasiligi artar.

H2a.Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket gelismis bir banka sistemine sahip
bir bolgede bulunuyorsa, tim diger unsurlar sabitken, melek yatirimcilardan
yatirim alma olasilig1 azalir.

H2b.Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket geligsmis bir girisim sermayesi
sistemine sahip bir bdlgede bulunuyorsa, tiim diger unsurlar sabitken, melek
yatinnmcilardan yatirim alma olasilig1 azalir.

106

2019

H1. Aciklik diizeyi yiiksek olan melek yatirimcilarin yatirimlarini
sendikalasma olasilig1 diisiik melek yatirimcilara gore daha fazladir.

H2. Yiiksek disadoniikliik seviyesine sahip melek yatirimcilarin yatirimlarini
sendikalasma olasilig1 diisiik iskence seviyelerine sahip melek yatirimcilara
gore daha yiksektir.

H3. Vicdan diizeyi yiiksek olan melek yatirimeilarin, vicdan azligina sahip
melek yatirimcilara gore yatirimlarini sendikalama olasiliklar1 daha
diisiiktir.

H4. Yiiksek diizeyde anlagilirliga sahip melek yatirimcilarin yatirimlarini
sendikalagma olasilig diisiik olan melek yatirimcilara gore daha
muhtemeldir.

HS5. Yiiksek seviyede nevrotiklige sahip melek yatirimcilarin, yatirimlarini
sendikalagma olasiliklar, diisiik diizeyde nevrotiklige sahip melek
yatirimcilara gore daha muhtemeldir.

107

2019

H1. Melek destekli sirketlerin performansi, anlagmaya katilan ortak
yatirimeilarin sayisindan olumlu yonde etkilenmistir.

H2. Melek destekli sirketlerin performansi, melek yatirimcinin herhangi bir
melek yatirim agina tiyeliginden olumlu yonde etkilenmektedir.

H3. Melek destekli sirketlerin performansi, gegici olarak ertelenmis bir
Ozkaynak inflizyon modelinden olumsuz olarak etkilenir: taahhiit edilen
0zkaynak karsiliklarinin kesilmesi, yatirim yapan sirketlerin performansin
diisiirmektedir.

H4. Melek destekli sirketlerin performansi, melek yatrimeilarin ii¢ yillik
boyunca aktif katilimindan olumlu yonde etkilendi.
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H5. Melek destekli sirketlerin performansi melek yatirimeilarin daha hafif
izlemesinden olumsuz yénde etkilendi.

Ilgili makalelerde yer alan hipotezler incelendiginde, 17 makalede melek
yatirimcilarin bagimsiz degisken olarak ele alindiklar1 (2010 ila 2018), 21 makalede
de bagimli degisken olarak ele alindiklar1 (2011 ila 2019) goriilmektedir. Diger
bagimsiz degiskenlerin lilkenin durumu, bolge, girisimcilerin ve girisimei sirketlerin
durumu, yatirim miktari, girisimci sirketin evreleri gibi unsurlar oldugu goriilmektedir
(2011 ila 2019). Diger bagimli degiskenlerin ise girisimciler ve girisimci sirketler,
sendikalagma ve yerel olma gibi unsurlar oldugu goriilmektedir (2016 ila 2019).

4.4.14. Makale ve Tezlerin Arastirma Yontemleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda

yayinlanan tezlerin aragtirma yontemlerine Tablo 35’te yer verilmistir.

Tablo 35: Makale ve Tezlerin Arastirma Yontemleri

No Y;filln Arastirma Yonetimi
1 | 2011 | Goriisme
2 | 2011 | Anket
3 | 2012 | Goriisme
4 | 2013 | Betimleyici Arastirma
5 | 2014 | Betimleyici Arastirma
6 | 2014 | Betimleyici Arastirma
7 | 2014 | Anket
8 | 2015 | Goriisme
9 | 2015 | Betimleyici Arastirma
10 | 2015 | Betimleyici Aragtirma
11 | 2015 | Literatiir Taramast
12 | 2015 | Anket/Goriisme
13 | 2016 | Anket
14| 2016 | Literatiir Taramasi
15| 2016 | Anket
16 | 2017 | Betimleyici Arastirma

=
~

2017 | Gortisme/Literatiir Taramasi

=Y
[ee]

2017 | Betimleyici Arastirma
2017 | Anket
2018 | Betimleyici Arastirma

=
©

N
o
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21

2018

Literatiir Taramasi

22

2018

Literatiir Taramasy/Icerik Analizi

23

2018

Literatiir Taramasi

24

2018

Karsilastirmali Arastirma

25

2018

Anket

26

2019

Literatiir Taramasi

Ilgili makale ve tezlerde en ¢ok betimleyici arastirma ydnteminin kullanildigi, ikinci
olarak da en ¢ok anket ve literatiir taramasimin kullanildig1 goriilmektedir. En az
kullanilan arastirma yontemlerinin icerik analizi ve Kkarsilagtirmali arastirma

yontemleri oldugu goriilmektedir. Son yillarda en ¢ok literatiir taramas1 yonteminin

kullanildig1 goriilmektedir.

WoS veri tabaninda yayinlanan makalelerin arastirma yontemlerine Tablo 36°da yer

verilmigtir.

Tablo 36: Makale ve Tezlerin Arastirma Yontemleri

No YYaﬂlln Arastirma Yonetimi
27 | 2010 | Anket

28 | 2010 | Goriisme

29 | 2011 |Goézlem

30 | 2012 | Ampirik Aragtirma-Ydntem Belirtilmemis
31 | 2012 | Anket

32 | 2012 | Anket

33 | 2012 | Anket

34 | 2012 |Karsilastirmali Arastirma
35 | 2013 | Literatiir Taramasi

36 | 2013 | Modelleme Ydntemi

37 | 2013 | Goriisme

38 | 2013 | Anket

39 | 2014 | Anket

40 | 2014 | Anket

41 | 2014 | Ornek Olay Incelemesi
42 | 2014 | VIKOR Yontemi

43 | 2014 | Anket

44 | 2014 |Gozlem

45 | 2014 | Modelleme Ydntemi

46 | 2014 | Modelleme Yontemi
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47

2014

Betimleyici Arastirma

48

2014

Ornek Olay Incelemesi

49

2014

Gorlisme

50

2015

Anket

51

2015

SozIi Protokol

52

2015

Anket

53

2015

Anket

54

2015

Anket

55

2015

Tarama Arastirmasi

56

2015

Ornek Olay incelemesi

57

2015

Literatiir Taramas1/Ornek Olay incelemesi

58

2015

Monografi Yontemi

59

2015

Ornek Olay incelemesi

60

2015

Literatiir Taramasi/Anket

61

2016

Anket/Goriisme

62

2016

Anket

63

2016

Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis

64

2016

Kesfedici Arastirma

65

2016

Ornek Olay Incelemesi

66

2016

Gorlisme

67

2016

Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis

68

2016

Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis

69

2016

Anket

70

2016

Meta-Sentez Arastirma

71

2016

Gorlisme

72

2016

Betimleyici Arastirma

73

2016

Anket

74

2017

Tarama Arastirmasi

75

2017

Literatiir Taramasi

76

2017

Gozlem

77

2017

Ornek Olay Incelemesi

78

2017

Dokiiman Incelemesi

79

2017

Anket

80

2017

Anket

81

2017

Anket

82

2017

Anket/Goriisme

83

2017

Anket

84

2017

Anket

85

2017

Dokiiman Incelemesi

86

2017

Dokiiman Incelemesi

87

2017

Karsilagtirmali Arastirma

88

2018

Anket

89

2018

Anket

90

2018

Demografik Siiflandirma

91

2018

Gorlisme
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92 | 2018 | Modelleme Y 6ntemi

93 | 2018 | Anket/Betimleyici Aragtirma
94 | 2018 | Goriisme

95 | 2018 |Karma arastirma

96 | 2018 | Literatiir Taramasi

97 | 2018 | Dokiiman Incelemesi

98 | 2018 | Ampirik Arastirma-Y 6ntem Belirtilmemis
99 | 2018 |Karsilagtirmali Arastirma
100 | 2018 |Karma Arastirma

101 | 2018 |Betimleyici Arastirma

102 | 2018 | Ornek Olay Incelemesi

103| 2018 | Ornek Olay Incelemesi

104 | 2019 | Modelleme Yontemi

105| 2019 | Anket

106 | 2019 |Kelime Analizi

107 | 2019 | Anket

Ilgili makalelerde en ¢ok anket, ikinci olarak 6rnek olay incelemesi, tigiincii olarak da
goriigme arastirma yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir. En az kullanilan
arastirma yontemlerinin demografik siniflandirma, kelime analizi, kesfedici arastirma,
meta-sentez arastirma, monografi yontemi, sozlii pprotokol ve VIR yontemi oldugu
gorilmektedir. Son yillarda en gok anket, goriisme, karma aragtirma, modelleme ve

ornek olay incelemesi arastirma yontemlerinin kulanildigi gérilmektedir.

Her 3 veri taban1 Tiirkiye (ULAKBIM ve YOKTEZ) ve yurt dis1 (WoS) olarak ele
alimarak karsilastirildiginda, Tirkiye’de yayinlanan makale ve tezlerde en cok
kullanilan aragtirma yontemi betimleyici aragtirma iken; yurt disindaki makalelerde bu
yontemin ¢ok sik kullanilmadigr goriilmektedir. Benzer sekilde Tiirkiye’de en ¢ok
kullanilan arastirma yontemlerinden literatiir taramasinin, yurt disindaki makalelerde
cok sik kullanilmadig goriilmektedir. Anket yonteminin ise yurt disindaki
makalelerde en ¢ok kullanilan aragtirma yontemi oldugu, Tiirkiye’de en ¢cok kullanilan

aragtirma yontemlerindne biri oldugu goriilmektedir.

4.4.15. Makale ve Tez Yazarlarimin Unvanlari ve Universiteleri

ULAKBIM veri tabaninda yaymlanan makaleler ile YOKTEZ veri tabaninda
yayinlanan tezlerin yazarlarinin unvanlar ile iniversitelerine Tablo 37°de yer

verilmistir.
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Tablo 37: Makale ve Tez Yazarlarimn Unvanlari ve Universiteleri

Yayin

No Yili Yazar/lar Unvan Universite
1 | 2011 |Suleyman Gokhan | Yardimci Trakya Universitesi, iktisadi ve Idari
Gunay Docent Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii
Ogretim Genel Mddr, Erciyes Teknopark,
Ahmet Basalp Gorevlisi Erciyes Universitesi
2 | 2011 |ERSIN KANAT Yiiksek Lisans | Inonii Universitesi, Sosyal Bilimler
Ogrencisi Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Muhasebe Finansman Bilim Dali
3 | 2012 | Mehmet Emin - Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler
KARABAYIR Fakiiltesi,
Ahmet Zafer TC Ekonomi Bakanligi,
GULSEN Abant Izzet Baysal Universitesi,
Serta¢ CIFCI Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Haroon Yildirim Beyazit Universitesi, Isletme
MUZAFFAR Fakultesi
4 | 2013 | MUSA KAYFECI |Yiiksek Lisans | Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Ogrencisi Enstitlisti, Muhasebe ve Finansman
Anabilim Dali, Muhasebe Finansman
Bilim Dal1
5 | 2014 | Arzu Meltem Ogretim Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
DINLER Gorevlisi Meslek Y tiksekokulu
SAKARYALI
6 | 2014 |ALP ABDULLAH |Yiiksek Lisans |Istanbul Ticaret Universitesi, Sosyal
CERCI Ogrencisi Bilimler Enstitiisii, Uluslararasi
Bankacilik ve Finans Anabilim Dal,
Uluslararas1 Bankacilik ve Finans
Bilim Dal1
7 | 2014 | AHMET BASALP | Doktora Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler
Ogrencisi Enstitiisii, isletme Anabilim Dali
8 | 2015 | Nurhan AYDIN Profesor Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari
Doktor Bilimler Fakiltesi
9 | 2015 | Yavuz TURKAN Yardimci Bingol Univesitesi, 1IBF, Isletme
Dogent Doktor | Bolumi
10 | 2015 | Bunyamin ER Dogent Doktor | KTU IiBF Isletme Boliimii
Yunus Emre SAHIN | Yiiksek Lisans | KTU SBE Finans YL Progranu
Mesut MUTLU Ogrencisi KTU SBE Finans YL Progran
Yuksek Lisans
Ogrencisi
11 | 2015 | Nuray ATSAN - Akdeniz Universitesi, Tktisadi ve Idari
Eda ERDOGAN Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii
ORUC Akdeniz Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii
12 | 2015 | Miray Yiksek Lisans | Sabanci Universitesi, Sosyal Bilimler
KAYMAKCIOGLU | Ogrencisi Enstitiisti, Uyusmazlik Analizi ve
Coziimii Anabilim Dali
13 | 2016 | A Tugba Dogcent Doktor | Istanbul Ticaret Universitesi Ticari
KARABULUT Bilimler Fakiiltesi, Ingilizce Isletme
Bolimii
14 | 2016 | Ahmet Zeki DEMIR | Yardimci Ondokuz May1s Universitesi Sivil

Dogent Doktor

Havacilik Ulastirma Isletmeciligi
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15 | 2016 | Gézde BINGOL Yiiksek Lisans | Marmara Universitesi, Isletme
Sibel YILMAZ Ogrencisi Bolimii
TURKMEN Dogent Doktor | Marmara Universitesi, Isletme
Fakiiltesi, Isletme Boliimii
16 | 2017 | Gazi Kurnaz Arastirma Sel¢uk Universitesi., I.I.B.F., Isletme
Aykut Bedik Gorevlisi Bolumdii
Profesor Selcuk Universitesi., I.I.B.F., isletme
Doktor Bolumi
17 | 2017 |Sinem ULUTURK | Doktora Bilkent Universitesi Siyaset Bilimi ve
CINBIS Ogrencisi Kamu Yoénetimi Béliimii/TUSIAD
Kamu Politikalar1 ve iliskileri
Yéneticisi ve KAGIDER Ankara
Temsilcisi
18 | 2017 |ISMAIL Yiiksek Lisans | Siirt Universitesi, Sosyal Bilimler
SULEYMANOGLU | Ogrencisi Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal,
Bolgesel Kalkinma Iktisadi Bilim Dali
19 | 2017 |OLCAY ALPTUG | Yiiksek Lisans |Orta Dogu Teknik Universitesi, Sosyal
AKDAG Ogrencisi Bilimler Enstitlsu
20 | 2018 | Fatma IZMIRLI Doktor Manisa Celal Bayar Universitesi
ATA Ogretim Uyesi | iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Boliimii
21| 2018 | Meltem GURUNLU | - Istanbul Arel Universitesi Uluslararasi
Ticaret ve Finans Boliimii Istanbul
22 | 2018 | Pinar Acar Doktor Beykoz Universitesi
Beyhan Ozenli Ogretim Uyesi | Bahgesehir Universitesi
23| 2018 | KADIR CAN Yiiksek Lisans | Bahgesehir Universitesi, Sosyal
TUNC Ogrencisi Bilimler Enstitiisii, Genel Isletmecilik
Anabilim Dali
24 | 2018 | HAKAN ERTURK | Doktora Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Ogrencisi Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali
25| 2018 |OKAN Yiiksek Lisans | Beykent Universitesi, Sosyal Bilimler
KILICGEDIK Ogrencisi Enstitiisii, Isletme Y&netimi Anabilim
Dali, Finans Bilim Dali
26 | 2019 |HAKAN DUMAN | Yilksek Lisans |Igdir Universitesi, Sosyal Bilimler
Ogrencisi Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali,
Iktisat Politikas1 Bilim Dali

Mezkur veri tabanlarinda melek yatirimcilarin girisimeilik ekosistemindeki roliine

iligkin bilgiler iceren ilgili makale ve tezlerin yazarlarmin 12’sinin yiksek lisans

Ogrencisi, 3’liniin doktora 6grencisi, 3’linlin yardimci dogent, 3’{iniin dogent, 2’sinin

profesor doktor, 2’sinin doktor ogretim iiyesi, 2’sinin 6gretim gorevlisi ve 1’inin

arastirma gorevlisi oldugu goriilmiistiir. Trakya Universitesi, Ankara Universitesi,

Istanbul Teknik Universitesi ve Bahgesehir Universitelerinde ikiser yazarm yer aldigi,

diger {liniversitelerde birer yazarin yer aldig1 goriilmiistiir.
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5. SONUC

Gerek uluslararasi arenada gerekse Tiirkiye’de girisimci sayisinin artmasi ve 6neminin
ulkeler nezdinde anlasilmasi iizerine yeni ve dzgiin fikirlere sahip girisimcileri finanse
edebilecek melek yatirimcilar da 6nemli bir yere sahip olmustur. Tiirkiye’deki melek
yatinmcilar Bireysel Katilim Yatirimcisi olarak da adlandirilarak, Bireysel Katilim
Sermayesi Yonetmeligi cergevesinde devlet tarafindan belirli kriterleri kargilamalari
halinde desteklenmektedir. Bu uygulamanin melek yatirimcilarin girisimcilere destek
olmalar1 ve kurulum asamasindaki sirketlerin belirli bir noktaya kadar

ilerleyebilmeleri igin biiyiik bir 6neme sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Daha Once Tirkiye’de vyazilan tezlerde, melek yatirnmcilarin girisimeilik
ekosisteminde degisen rolii iizerine yazilmigs makale ve tezler (zerinde literatir
taramasi1 konu edilmemistir. Bu tez ¢alismasinda girisimciler ile melek yatirimeilarin
birbirlerini daha iyi tanimalar1 adina hem girisimcilere hem de melek yatirimecilara

iligkin genel kavramlar agiklanmistir.

Girisimciler igin en 6nemli finansman bulma yontemlerinden biri melek sermaye
yontemidir. Bu ¢alisma ile girisimcilerin en dogru melek yatirimciya ulasabilmeleri
adina melek yatinmcilarin girisimciden ve girisimci sirketten beklentileri,
girisimcilere bakis agilari, yatirimda kalma siireleri, yatirnrmdan ¢ikma durumlari,
yatirim siirecinde girisimci sirkete katilim durumlarn gibi 6zellikleri saygin veri
tabanlarinda yayinlanan makalelerde 2010-2019 yillar1 6zelinde literatiir taramasi
yapilarak bir araya getirilmeye c¢alisilmistir. Bu sayede melek yatirimcinin zaman
igerisinde girisimcilik ekosistemindeki rolii incelenmis, tespit edilen degisikliklere yer

verilmistir.

Bu caligmanin 6zgiinliigii, konusuna iliskin literatiir taramasi yapan ilk tez olmasidir.
Yapilan ¢aligma sonucunda, 6zet olarak genellikle melek yatirimcilarin yenilik¢i yeni
kurulmus biiyiime potansiyeli yiiksek olan sirketlere 6z sermayeleriyle yatirim yapan;
son yillarda yatinnm yaptiklar1 girisimci sirketlerle tecriibbe ve bilgi birikimlerini
paylasan varlikli bireyler olarak tanimlandiklar1 goriilmektedir. Melek yatirimcilarin

eskiden kararlarinin ekonomiden etkilenmedigi; son zamanlarda ise piyasa ve finansal
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konulardan etkilendiklerinin belirtildigi goriilmektedir. Ayrica yenilik¢i girisimci
sirketleri destekledikleri ¢ok sik belirtilmisken; daha sonraki yillarda yayimlanan bazi

makalelerde yeni kesifler yapmayi tercih etmediklerinin belirtildigi goriilmektedir.

Melek yatirimcilarin genellikle dogru, giivenilir ve diirlist girisimcilere yatirim
yapmay1 tercih ettikleri, son yillarda girisimcilerin liderlik ozelliklerine, isine
tutkusuna ve anlasilir olmasma odaklandiklari, ekibin kalifiye ve kaliteli olmasini
tercih ettiklerinin belirtildigi goriilmiistiir. Burada Tirkiye ve yurt disindaki
makalelerde melek yatirimcilarin kadin girisimcilere yaklagiminda farkliliklar oldugu,
Tiirkiye’deki melek yatirnmcilarin daha ¢ok kadin girisimcilere destek olmak
istediklerinin belirtildigi; yurt disindaki melek yatirimcilarin ise kadin girisimcilere
kars1 Onyargili olduklart ve yatirnm yapmayi tercih etmediklerinin belirtildigi
goriilmiistiir. Melek yatirimcilarin 6nceki yillarda yayinlanan makalede kiiciikten
biiyiige bircok girisimci sirkete yatirnm yaptigi belirtilmisken; genellikle c¢ekirdek,
baslangic ve erken evrelerde yatirnm yaptiklarinin belirtildigi goriilmiistir. Melek
yatirimcilarin 6nceki yillarda yaymlanan makalede girisimcilerle ¢ok iletisim halinde
olmalarinin yaraticiliklarina ve yenilikgiliklerine zarar verdigi belirtilmisken; sonraki
yillarda girisimcilerle daha sik iletisim halinde olmalari durumunun girisimei girketin

basarisini artiran bir unsur olarak belirtildigi goriilmiistiir.

Melek yatirimeilarin genellikle yatirnrmda kalma konusunda sabirli yatirimcilar
olduklarmin belirtildigi goriilmiistiir. Onceki yillarda yaymnlanan makalede yatirima
iliskin tecriibeli olmadiklar1 belirtilmisken; sonraki yillarda yaymlanan makalelerde
yatirnma iligkin tecriibeli olduklarmin belirtildigi goriilmustiir. Genellikle yatirim
yaptiklar1 sirket kar elde ettikten sonra ¢iktiklar1 belirtilmisken; son yillarda
yayinlanan bir makalede yatirim yaptiklar1 girisim sirketinin basarili oldugu bazi
durumlarda tiim hissedarlardan hisselerin kendilerine satilmasinin talep ettiklerinin

belirtildigi gériilmektedir.

Melek yatirimcilarin  genellikle teknoloji odakli sirketlere yatirim yaptiklar
belirtilmisken; dnceki yillarda yaymlanan bir makalede yatirim kararlarinin arkasinda

teknoloji motivasyonlariin olmadiginin belirtildigi goriilmiistiir.

Onceki yillarda yaymlanan makalede hizmet sektdriinden para kazanan melek
yatirimcilarin yatinm yaptiklar1 girisimei sirketlere yatirirm disindaki katkilarinin

sadece planlama ve operasyon oldugunun belirtildigi goriilmiisken; o6zellikle son
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yillarda yayinlanan makalelerde melek yatirimeilarin girisimei sirketlere bilgi ve
tecriibelerini paylastiklarinin, is aglarin1 kullandirdiklarinin, danigmanlik, rehberlik
yaptiklarinin belirtildigi gériilmiistiir. Ayrica melek yatirimcilarin girisimei sirketlerin
girisim silirecine dahil olduklarinda motive olduklarinin manevi olarak tatmin

olduklarinin belirtildigi goriilmiistiir.

Onceki yillarda yaymlanan makalede melek yatirnmcilarin gériinmez olduklart
siirecten goriiniir olacaklari siirece gegmekte olduklari belirtilmisken; sonraki yillarda
yayinlanan makalelerde genellikle girisimciler tarafindan kolay tespit edilebilir

durumda olmadiklar1 ve anonim olduklarinin belirtildigi goriilmektedir.

Sonug olarak, Ulke ekonomilerinin biiyiimesinde ve gelismesinde en Onemli
faktorlerden biri olan girisimciligin desteklenmesi adina melek yatirimcilarin
bilinirliginin artirilmasi, melek yatirimei olmanin tesvik edilmesi, girisimcilerle melek
yatirimeilarin biraraya getirilmesi, melek sermayesinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Bu calismanin sonuglar1 ve kisitlar1 géz oniline alindiginda, gelecekteki aragtirmalar

icin faydali olacag: diisliniilen tavsiyeler asagidaki gibidir:

e Arastirma kapsaminda WoS, ULAKBIM ve YOKTEZ veri tabanlari
incelenmistir. Gelecekteki aragtirmalarda diger veri tabanlarmin da
incelenmesi halinde, ¢esitlilik artacagindan ulagilacak makale ve tez sayist da
artacaktir. Boylece melek yatirimcilarin roliine iligkin daha kapsamli aragtirma
yapilabilecektir.

e WoS ve ULAKBIM veritabanlar1 arastirmasinda sadece anahtar kelimelerin
yer aldig1 makaleler dikkate alinmistir. Gelecekteki arastirmalarda sadece
makaleler degil, kitap, gazete kose yazist gibi diger yayinlarin da dikkate
alinmasi arastirmanin kapsaminin genisletilmesi agisindan yardimci olacaktir.

e Arastirma kapsaminda 2010-2019 yillar1 arasinda yayinlanan makale ve
YOKTEZ veri tabaninda yaymlanan tezler dikkate alinmistir. Gelecekteki
aragtirmalarda 2000 yilindan itibaren yaymlan makale ve tezlerin incelenmesi
halinde melek yatirimcilarin roliiniin gegmisten giiniimiize degisimine iligkin
daha genis bir ¢erceveden bakilabilecektir.

e Arastirma kapsaminda literatiir taramast yapilmistir.  Gelecekteki
arastirmalarda literatiir taramasinin yaninda melek yatirimcilar ve girisimcilere
anket calismasi yapilarak, girisimcilik ekosisteminde melek yatirimcinin

roliiniin uygulamadaki durumu ile literatiir taramalar1 sonucunda elde edilen
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bilgiler karsilastirildiginda faydali bir calisma ortaya ¢ikacaktir. Ayrica
literatiir galigmasinin yani sira, girisimcilik ekosisteminde melek yatirimcinin
degisen roliiniin incelenmesi konusu meta-analiz yontemi ile de yapildiginda,
benzer sekilde anket calismasi ve meta-analiz yontemlerinin sonuglari
karsilagtirilarak giizel bir ¢alisma ortaya konulabilecektir.

Aragtirma kapsaminda makale ve tezlerde yer alan hipotezler, melek
yatirimeilarin bagimli ve bagimsiz degisken olarak ele alinma durumlarina
gore incelenmistir. Gelecekteki aragtirmalarda bu hipotezlerin daha detayli ele
alinarak, arastirma sonucunda ulasilan degiskenler arasindaki iliskinin de
incelenmesi faydali olacaktir.

Arastirma kapsaminda sadece YOKTEZ ve ULAKBIM veritabaninda
yayinlanan makale ve tez yazarlarinin unvanlari ve tiniversiteleri incelenmistir.
Gelecekteki aragtirmalarda ayni c¢alismanin  WoS i¢in de yapilmasi,

karsilastirma yapmak adina faydali olacaktir.
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*Teknoloji lireten sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
*Yolun basinda ya da bilyiimeye ¢alisan girisim
sirketlerine destek olmaktadirlar.

*Cogunlukla tecriibe sahibi olduklar islerde yatirim
yapmaktadirlar.

*Finansal destek saglamanin yaninda bilgi ve
tecriibelerini de paylasarak danismanlik destegi de
sunmaktadirlar.

*Yiiksek kazang beklentisiyle yiiksek riskli isleri tercih
ederler.

*Bllyume potansiyeli yuksek olan islere yatirim
yaparlar.

*Melek yatirimcilarin kendileri ¢ogu zaman basarili
olmus girisimcilerdir.

*Finansal destekte bulunduklar1 girisimci ve ekibinin
giivenilir olmasini istemektedirler.

*Melek yatirimcilar finansal destek saglamanin yaninda
egitim ve yonetim olarak da destek saglamaktadirlar.
------ Yazarim Onerisi

*Melek yatirimin bilinirliginin artirilmast gerektigi
belirtilmistir. Bunun i¢inde sanayi odalari ve
tiniversiteler gibi 6nemli kuruluslarin yerli melek
yatirim aglart kurmalart gerektigi, girisimciler i¢in
yarigsmalar diizenleyerek basarili is fikirlerine destek
olmalar1 gerektigi, melek yatirim sayesinde basarili
olmus girisim fikirlerinin tanitilmasi, kamunun
mevzuatsal olarak melek sermayeyi tesvik etmesi
gerektigi belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Melek Yatirimeilarin Yatirim
Kararlarinda Girigimci
Odakliligin Rolii: Mehmet Emin Karabayir, Ahmet Zafer Giilsen, Sertag
Tiirkiye’deki Melek Cifci, Haroon Muzaffar
Yatirimeilar Uzerine Bir
Calisma
Dergi / Universite Arastirma Yontemi- Hipotezler
Ankara Universitesi Shf -
. Gorlisme
Dergisi
Melek Yatirimcir Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
g *Melek yatirimcilar yalnizca maddi getiri beklentisiyle
a degil sosyal sorumluluk hissettikleri i¢in de yatirim
3 E yapmaktadirlar. Sosyal sorumluluklar arasinda

aa) Tiirkiye'deki yenilikgilik ile girisimciligin

% desteklenmesi yer almaktadir. Girigimcilere hem ig

5 tecriibelerini aktarip hem de finansman, pazarlama,

Yeni kurulan igletmelere riski
gbze alarak yatirim yapan
bicimsel olmayan
yatirimeilardir.

sirket yonetimi gibi konularda destek vermektedirler.
*Melek yatirimcilar girisim girketlerinin kurulus
asamasi ile erken kurulug agamalarinda yatirim
yapmaktadirlar.

*Tleri teknolojili sektorlere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimeilar girisimei odaklidir.

*Melek yatirimeilar ¢evre ve teknoloji gibi araglari
kullanmak suretiyle girisimcileri bulmak konusunda
proaktif davranmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar yenilikgidir, hi¢ denenmemis ya da
mevcut ig fikrinin giincellenmis yeni versiyonuna
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yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar risk sevmektedirler.

*Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla yeni baslayan
isletmelere finansal kaynak olmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, yatirim yapacagi yeni isletmenin
yOnetiminde aktif rol almak, is agin1 kullanarak
isletmenin biiyiimesini ve gelismesini saglamak, ise
alim ve egitim konusunda c¢alisanlarla ilgilenmek gibi
isletmeye finansal kaynak olmanin yani sira sosyal ve
fiziksel kaynak saglamak konusunda da faydali olmaya
caligmaktadirlar. Kisacasi melek yatirimeilart girisim
slirecinin bir pargast olma duygusu motive etmektedir.
*Melek yatirimeinin yatirim kararlari kisisel, ekonomik
veya sosyal faktorlerden etkilenmektedir.

*Melek yatirimcilar yatirim yapmak icin girigimin ve
girisimcinin 6zellikleri ile girisimci ile imzalayacaklari
anlagmanin 6zelliklerine dikkat etmektedirler. Ayrica
melek yatirimeilar birbirinden farkli birer sahis
olduklar1 i¢in her birinin kendisine has beklentileri
olacagi da unutulmamalidir.

*Melek yatirimeilar siirekli olarak yeni firsatlari
arastirmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar yatirim yapma ve yonetmede
yenilikgidirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Girigsimcilikte Melek
Finansman Y ontemi ve .
Yatirimcisina Sagladigi Musa Kayfeci
Tesvikler
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Gazi Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitust / Muhasebe
Ve Finansman Anabilim Dali | Betimleyici Arastirma
/ Muhasebe Finansman Bilim
Dali-Yuksek Lisans Tezi
Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirnmeimmin Ozellikleri/Rolii
< *Melek yatirim modeli teknoloji odaklidir.
8 *Melek yatirnmcilar, riskli ve bilyeme potansiyeli
4 ~ yiiksek olan inovatif girisimei sirketlere yatirim
E yapmaktadirlar.
N4 *Baglangic ya da gelisim evresindeki girisim
:g firmalarina yatirim yapmaktadirlar.

Girisimciye hisse kargiliginda
sermaye destegi saglayan ve
kisisel tecriibeleriyle is
aglarm girisimciyle paylagan
gercek kisilerdir.

*Sadece maddi bir doniis saglama amaciyla degil,
girisimciyi motive etmek ve onlara yol gostermek
amaglariyla da yatirnm yapmaktadirlar.
*Girisimcilere is aglarini, bilgi birikimlerini ve
tecriibelerini aktarmaktadirlar.

*Diiriist, optimist, geng, paylasimci ve yeni fikirleri
iiretebilecek girisimcilere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek finansman modeli, girisimcilik sisteminin
gelistirilmesini istemektedir.

*Y onetimde aktif olarak rol almay1, pazarlama
konusunda destek olmayzi, ise alim ve galiganlara egitim
verilmesi konusunda fikir beyan etmeyi, is aglarimi
sunmay1 istemektedirler. Boylece finansal destek
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saglamanin yaninda insan kaynaginin saglanmasi ve
sosyal konularda da isletmeye katma deger
katmaktadirlar.

*Bilgi birikimini ve is aglarini girisimciyle paylasarak
isletmenin gelismesine katki saglamaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, yenilik¢i, rekabet etmekten ve risk
almaktan geri durmayan, proaktif tavirlar sergileyen
kisilerdir.

*Melek yatirimeilar girisimcinin bakis agisindan
bakabilmektedirler.

*Yenilikei, ileri teknolojiye dayali firmalara yatirim
yapmaktadirlar.

*Girigimcilerin niteliklerine, is planlarina ve
belirledikleri ¢ikis stratejilerine gore karar
vermektedirler.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimcilarin, melek yatirim aglarinin
desteklenmesi ve potansiyel girisimcilerin
bilgilendirilmesi, dogru yonlendirilmesi gerekmektedir.
*Devlet destek programinda melek aglarina ve
yatirimeilarina girigimcilik ekosisteminin daha iyi
sekilde tanitilmasina yonelik egitim destegi verilmesi
gerektigi belirtilmistir.

*Basarili olan girisimcilerin tanitimi yapilarak herkese
rol model olarak sunulmasi gerektigi belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Inovasyon ve Risk Sermayesi | Arzu Meltem Dinler Sakaryali
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Girisin_lcilik Ve Kalkimma Betimleyici Arastirma
Dergisi
Melek Yatirimcr Tanimi Melek Yatirnmeinmin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimcilar riski sevmektedirler.
X *Melek yatirimcilar, 40-60 yas araliginda olan,
& herhangi bir sirkette yoneticilik yapmis is insanlaridir.
E *Yatirim yaptiklari tutar ¢ok yiiksek degildir.
5 R *Melek yatirnmcilar, yiiksek kar potansiyeline sahip
N S yeni kurulmus sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
< Yeni girisimcilere sermaye *Yat 1131 firma Ka ikt ket
= saglayan tasarruf fazlasina atirim yaptigl Trma xara ge¢iicien Somra S1reetl
- sahip olan Kisisel risk birakarak yeni girisim fikirlerine yonelmektedirler.
sermayedarlaridir *Melek yatirimcilar, finansal kaynak olmanin yaninda,
' sirkete egitim hizmeti vererek, yonetime destek vererek
sirkette onemli roller almaktadirlar. Kar beklentisinin
yaninda manevi tatmin duymayi da beklemektedirler.
*Melek yatirimcilarin yatirim konusunda ¢ok biiyiik
tecriibeleri olmadigi i¢in yatirim konusunda amator ve
maceraci bir ruha sahiptirler.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
= g Kiiresel Olgekte Melek
6 é 8 Yatirimeiligin Geligiminin Alp Abdullah Cergi
> N | Incelenmesi
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Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Istanbul Ticaret Universitesi /
Sosyal Bilimler Enstitiist /
Uluslararasi1 Bankacilik Ve
Finans Anabilim Dal1 /
Uluslararas1 Bankacilik Ve
Finans Bilim Dali-Y liksek
Lisans Tezi

Betimleyici Arastirma

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

Yenilik¢i firmalar igin giigli ve
onemli bir finans kaynagi
olarak gorulen gergek

*Melek yatirimeilarin gruplar kurarak geg evrelerde
bulunan girisim sirketlerine 5.000.000-USD tutari
kadar yatirim yapabilecekleri belirtilmistir.

*Melek yatirimeilarin yatirimdan elde ettikleri getiri
orant %25-30 arasindadir.

*AB i¢indeki melek yatirimer orant %10-15
seviyesindedir.

*Melek yatirimcilar daha ¢ok yazilim, biyoteknoloji,
internet ve saglik sektorlerindeki girisimlere yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, genellikle basarilt birer girisimci
ve is insanidirlar.

*Cekirdek ve baslangi¢ evrelerindeki sirketlere yatirim
yapmaktadirlar.

*Teknolojik yeniliklere sahip, yaratici, yenilik¢i ve

kisilerdir. hizli gelisme potansiyeli yiiksek is fikirlerine sahip
geng sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
*Finansal destek olmanin yaninda, yonetim kurulunda
aktif rol almaya, pazarlama destegi sunmaya, ¢aliganin
ise alimi ve egitimi konularinda s6z sahibi olmaya, is
aglarin1 kullandirmaya g¢alisarak sirkete destek
olmaktadirlar.
*Sabirlt yatirimeilardandirlar.
*Maddi ve manevi olarak katki saglamaktadirlar.
*Kendi yorelerindeki girisimcilere yatirim yaparak hem
sirket ve ¢aliganlarla rahatlikla iletisime ge¢meyi hem
de bulundugu topluma yonelik sosyal sorumluluklarini
yerine getirmeyi amaglamaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Teknoparklarda KOBI'ler i¢in

< Destek Mekanizmalar1 ve Ar- | Ahmet Basalp

§ Ge Faaliyetlerinin Finansmant

~ Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler

7 | —

— Trakya Universitesi / Sosyal

:% Bilimler Enstitiisii / Isletme Anket

> Anabilim Dali-Doktora Tezi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Basarili olma potansiyelindeki
girisimci ve aragtirmacinin
projesine yatirim yapan
kisilerdir.

*Melek yatirimel, uzun vadede yatirdigi miktarindan
daha fazla doniis alarak kazang elde etmektedir.
*Maddi doniis beklemekle kalmayip girisim sirketine
tecriibe ve bilgilerini aktararak destek olmaktadirlar.
*Yiiksek risk almaktadirlar.

*Kazanglar1 normal sartlarda kazanilan tutarlarin ¢ok
usttinde olabilmektedir.

*Genellikle yeni kurulan KOBI'lere yatirim
yapmaktadirlar.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimeilar ve risk sermayesi yatirimcilariin
Teknoloji Transfer Ofisleri'yle birlikte bir kurumsal
yapida bir araya gelmeleri gerektigi belirtilmistir.
Bdylece bu tarz yapilarin eksikliginin azalacagi
belirtilmistir.

*Teknopark'ta bulunan firmalarin biiyiik bir kismi,
diizgiin bir planlama ile yénlendirilmeleri halinde
melek yatirnmcilar ag1 gibi yeni finans kaynaklarinin
yeni bir ortak olarak degerlendirilebilecegini
sOylemislerdir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Blyilime Potansiyeli YUksek,
Yenlhkgl. Girigsimlerin Erken Nurhan Aydin
Asama Finansmani:
Ciceksepeti.Com Ornegi*
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Akademik Bakis Dergisi Goriisme
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirrmeimn Ozellikleri/Rolii
*Genellikle zengin kisilerdir.
*Yatirim yaptiklar1 girisim konularinda tecriibeli ve
cogunlukla o iglerde dncesinde basarilt olmus
girisimcilerdir.
*Finansman saglamanin yani sira girisimcilere; bilgi,
“ beceri ve tecriibelerini sunmayi1 hedeflemektedirler.
§ Yani sadece yatirilan paranin geri doniistinii almak
- degil, girisim/yonetim sirecinde rol almak, firmaya
) p= katma deger katmak, bunun yaninda manevi tatmin
m - . - -
v Kendi fonlarmi herhangi bir duyma beklentisine de sahiptirler. )
< - o *Melek yatirimcilar, operasyonel, finansal ve stratejik
= bagi olmayan girisimcilere o A
) destegin yaninda girisimcilerin giiglii kisilerle

sunan yatirimeilardir.
Alacaklar yatirim kararlariin
sonuglariyla kendi fonlarini
kullandiklari i¢in dogrudan
ilgilidirler.

tanistirilmasi, girisime yonelik igbirliklerin
gelistirilmesi gibi sosyal sermaye destegi de
saglamaktadirlar.

*Melek yatirimcilarin yatirim yapmaya deger
gordiikleri girisimler diger yatirimcilar i¢in de dnemli
birer girisim olarak algilanmaktadir.

*Melek yatirimcilar, teknoloji agirlikli ve biiyiime hizi
yiiksek olan girisimlere yatirim yapmaktadirlar.
*Finansal yatirim firsatlarinin artmasiyla, yatirimlardan
daha kisa siirelerde ¢ikabilecek olan melek
yatirimcilarin boylece daha fazla sayida girisimciye
finansal destek olmas1 miimkiin olabilecektir.

*Son zamanlarda iilkelerde yasanan finansal sikint1 ve
krizler sebebiyle melek yatirimcilarin girisim
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finansmanindaki rolii artmistir.

*Melek yatirimeilar, girisimlerden zararla ¢ikma
risklerini diigiirmek adina farkli sektorlerdeki
girisimlere yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla girisimde azinlik
hissedar1 olarak daha az paya sahip olmay1 tercih
ederler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Nanoteknoloji Yatirimlari ve y
Yatirim Modelleri Yavuz Tirkan
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Sosyr_il_BlllmIer Enstitus Betimleyici Arastirma
“ Dergisi
§ Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
9 E *Risk ve buyime potansiyeli yiuksek olan yeni
Q kurulmus sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
< Yolun bagindaki is fikirlerine | *Melek yatirimeilarin yatirim kararlarim finansal
S yatirim yaparak, firmalarin faktorlerin yaninda; sosyal, ekonomik ve kisisel
biiylimesi ya da gelismesi i¢in | faktdrler de etkilemektedir.
finansal destek saglayan *Karar alirken i¢gdriilerini de kullanmaktadirlar.
yatirimeilardir. *Finansal destek olmanin yaninda; kendi tecriibeleri,
birikimleri ve is aglarini ile yatirim yaptig: fikrin
hayata gegmesinde 6nemli bir rol almaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
- Girisimciler I¢in Alternatif
= Finansman Kaynaklar:: Biinyamin Er, Yunus Emre Sahin, Mesut Mutlu
a Mevcut Durum ve Oneriler
10 % Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
% Uluslararasi Ekonomi Ve Betimlevici Arastirma
5 Yenilik Dergisi y 3

Melek Yatirimelr Taninm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Yeni kurulmus girisim
sirketlerine yatirim yapan,
bicimsel olmayan

*Melek yatirimeilar potansiyeli yiiksek girisimcilere
yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar erken evre girisimcilere yatirim
yapmaktadirlar.

*Ekonomik, sosyal ve kisisel bir cok sebep melek
yatirimcilarin yatirim kararlarim etkilemektedir.
*Melek yatirimcilar yatirim yapacaklart yeni
girisimcilik fikrinin proaktif olmasini, risk durumunu
ve hukuki dayanagini dikkate almaktadirlar.
*Tiirkiye'de melek yatirim faaliyetlerinin sadece biiyiik
sehirlerde olmas1 mevcut durumun eksikliklerindendir.

kaynaklardandir.
------ Yazarm Onerisi
*Ar-ge caligmalariyla melek yatirimer faaliyetleri ve
yenilik¢i girigim fikirleri artirilabilmektedir. Bu sebeple
ar-ge caligmalar artirilmalidir.
*Melek yatirimcilara ve girisimeilere iligkin egitim
verilmeli ve danismanlik hizmeti sunulmal, tilke
genelinde yarigmalar, tegvikler ve tanitim etkinlikleri
gibi destekleyici faaliyetler yapilmalidir.
No eyl Makalenin Ad Yazar/lar
/ Yili
Girisimciler I¢in Alternatif
Bir Finansman Y éntemi: <
Kitlesel Fonlama Nuray Atsan, Eda Erdogan Orug
(Crowdfunding)
g Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
N Eskigehir Osmangazi
11 E Universitesi lktisadi Ve Idari | Literatiir Taramasi
& |Bilimler Dergisi
é Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
Ozellikle yeni kurulmus *Ozellikle yeni kurulmus isletmelere yatirim
isletmeler ve geng girisimciler | yapmaktadirlar.
i¢in can simidi olarak *Melek yatirimcilar, yeni girisimcilere yatirim
gosterilen yatirimeilardir. yapmanin yani sira mentorluk de yapmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Tiirkiye'de Girisimcilik
Uzerine Bir Analiz: . 3
Girisimeiler ve Yatirimeilar | Miray Kaymakgioglu
0 Arasidaki Uyusmazliklar
o -
o Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
12 E Sabanci Universitesi / Sosyal
¥ Bilimler Enstittist /
:g Uyusmazlik Analizi Ve Anket/Goriigme

Coziiml Anabilim Dal1-
Yiksek Lisans Tezi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

123




*Melek yatirimcilar, hem fikirlerine ve projelerine
deger verdikleri girisimcilere sermayelerini koymakta
hem de mentorluk yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, finansal giigleri sayesinde
girisimcilere mentorluk yapip siireclerinde s6z sahibi
olurken risk alirlar ve girisimden kér elde ederler.
*Girigimcilerin finansmana erigimlerinde 6nemli bir
yere sahiptirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Yeni Isletmelerin Kurulmasi
ve Biiyiimesi I¢in Mevcut
Girisimciden Yeni
Girisimciye Destek Melek o
Yatlrlmcjllk: Istanbul Ticaret A Tugba Karabulut
Odas1 Meslek Komitesi
Uyeleri Uzerinde Bir
Aragtirma
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Istanbul Ticaret Universitesi Anket
Sosyal Bilimler Dergisi
Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirim agina dahil kisilerin melek yatirimeilik
© tecriibelerini bagka insanlarla paylagmak istediklerini
= belirttikleri goriilmiistiir.
Q *Melek yatirimer genellikle kisa siirede kar elde
> edebilecegi, biiyiime potansiyeli yiiksek is fikirlerine,
13 = oS, e
aa) genellikle isletmelerin biiyiime ve kurulus asamalarinda
% finansman saglayarak ortak olan yatirimeidur.
5 *Isletme kara gegtiginde yatirimdan deger kazanan
hisselerini satarak ¢ikar. Hisselerini bagka bir
Biyume potansiyeli ylksek yatirimciya, girisimciye satabilecegi gibi, borsada da
olan yeni kurulmusg ya da satabilmektedir.
kurulacak isletmelere *Yatirim yaptig1 isletmede yonetim kurulu Gyesi
finansman saglamak isteyen | olmay1 istemektedir. Bdylece tecriibesi, ig ag1 ve bilgi
yatirimeilardir. birikimiyle isletmeyi yonlendirerek igletmenin
basarisina katkida bulunmay1 hedeflemektedir.
*Melek yatirimel igin yatirim yapacagi igletmenin
girigimcisinin bagarili olmasi ve ydnetim ekibine sahip
olmast olumlu bir etki yaratmaktadir.
*Melek yatirimcilar, yatirim yaptiklari isletmenin
karini artirmasini, pazarda rekabet giiciine sahip
olmasini ve lider olmasini istemektedir.
*Yatirim yaptigi girisimden ¢iktiktan sonra yeni
girisimlere de yatirim yapmay1 hedeflemektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Sﬂléiz}z?ecrlihk’ Yenilik ve I5 Ahmet Zeki Demir
14

ULAKBIM /
2016

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Turkish Studies

LiteratUr Taramasi
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Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

Cografi bolge veya sektor
ayrimi gdzetmeden yenilik¢i
firmalara yatirim yapan
yatirimeilardir.

*Melek yatirimcilar, genellikle kulugka ve baglangi¢
evresindeki yenilik¢i sirketlere yatirim yaparlar.
*Melek yatirimcilar farkli sektdrlerde ve farkli cografi
bdlgelerde yatirim yapabilmektedirler.

*(Ozellikle yenilikgi fikre/iiriine sahip girisimlere
yatirim yaparak, tecriibelerini, uzmanliklarini ve is
aglarin1 aktarmaktadirlar.

*Yatirimlart sayesinde girisimcilik ve yenilik
ekosisteminin gelismesine ve giiclenmesine destek
olmaktadirlar.

------ Yazarm Onerisi
*Kamu, melek yatirimeilara yonelik tesvikler
hazirlamalidir.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

15

ULAKBIM /2016

Girigimciligin Finansmaninda
Melek Sermaye ve Tirkiye
Uygulamasi

Gozde Bing6l, Sibel Yilmaz Tiirkmen

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Marmara Universitesi Oneri
Dergisi

Anket - H1. Girigimciligin finansmaninda melek
sermayenin roli cinsiyete gore farklilik gosterir.

H2. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin
rolii medeni duruma gore farklilik gosterir.

H3. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin
rolii egitim diizeyine gore farklilik gosterir.

H4. Girisimciligin finansmaninda melek sermayenin
rolii yas gruplarina gore farklilik gosterir.

H5. Melek sermaye, girisimciligin finansmaninda
pozitif yonde etkilidir.

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirrmeinin Ozellikleri/Rolii

Ozsermayeleriyle isletmelere
yatirim yapan kisilerdir.

*Melek sermayenin girisimcilik finansmaninda pozitif
yonde etkili oldugu, tercih edilme ihtimali en yiiksek
olan finans yontemi olarak goriildiigl belirtilmistir.
*Melek yatirimcilar, finansal destek saglamanin
yaninda danigmanlik da yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar varlikl bireylerdir.

*Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla basarili girigimcilerdir.
*Melek yatirimcilar, genellikle girisimcilik {izerine
tecriibe sahibi olduklar1 i¢in danigmanlik yapmakta ve
is aglarini yatirim yaptiklari firmalarla paylasarak
katma deger saglamaktadirlar.

*Yiiksek riskli ve biiylimeye iliskin potansiyeli
oldugunu diistindiikleri firmalara finansal destek
saglamaktadirlar.

*Girisimciler melek yatirimeilardan tavsiye ve goriis
almaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, tilkelerin ekonomik
kalkinmalarinda 6nemli bir yere sahiptir.

*Melek yatirimcilar, girisimcilerin finansal destege
ihtiya¢ duyduklari erken donemlerde bulunduklari
destekle dnemli bir destekte bulunmaktadirlar.
*Melek yatirimeilar, heniiz yolun bagindaki is
fikirlerine ortaklik karsiliginda sermaye desteginde
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bulunmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar, ticari dergilere, ticari bankalara ve
yatirim oturumlaria 6nem vermektedir.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirim modelinin gelismesi i¢cin melek
aglarinin orgiitlenmesi, potansiyel melek yatirimeilarin
ve girisimcilerin bilgilendirilmesi, melek yatirimeilara
sunulan vergi avantajlariimn duyurulmasi
gerekmektedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Tirkiye'de ve Diinyada Melek Gazi Kurnaz, Aykut Bediik
Yatirimeilik
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yuksekokulu | Betimleyici Arastirma
Dergisi
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirrmeimn Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimer sayisinin artmasiyla girisimciler
yenilikgi fikirlerini hayata gegirebileceklerdir.
= *Melek yatirimcilar, tecriibelerini, is aglarini,
& sermayelerini ve beklentilerini girisimlere
E aktarmaktadirlar.
16 I *Yatirim yaptiklari isletmenin hizla biiylimesi ig¢in
N . _ girisimcilere danigmanlik vermektedirler.
§ Heniiz yolun basinda, riski ve
5 blyUme potansiyeli ylksek | w
olan isletmelere finansal Yazqun Oner1.51 C
< *Yeni fikirlere sahip girisimcilerin gerek finansal
destek saglamanin yaninda . .
B . gerekse tecriibe anlaminda desteklenmeleri,
tecriibelerini de aktaran S L A
yetistirilmeleri i¢in melek yatirimeilarin bilinirliginin
yatirimcilardir. ;
artirilmasi gerekmektedir.
*Melek yatirim aglarina destek olunarak, girisimciler
bilgilendirilmeli, cesaretlendirilmeli, melek yatirim
modelleri tanitilmali ve potansiyel girisimciler ile
melek yatirimcilar biraraya getirilmelidir.
*Melek yatirimcilar i¢in kamu/6zel ortakliklardan mali
tegvikler gibi 6zel destekler sunulmalidir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Tirkiye'deki Akredite Melek
= Yatirimer Aglarinin . .. o
N Geligiminin ve Karakteristik Sinem Ulutiirk Cinbis
= | Ozelliklerinin Analizi
17| 2 ———— :
@ Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
< | istanbul Ticaret Universitesi - o
._1 c e .. Gorlisme/Literatiir Taramasi
) Girisimeilik Dergisi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Melek yatirim modeli,
girisimcilik kiiltlirtiniin
gelismesine, genislemesine,
blyumesine ve
yayginlastirilmasina katkida
bulunan en 6nemli finansman
kaynaklar1 arasinda yer
almaktadir.

*Melek yatirimcy, is fikrini ticarilestiren ve pazarlama
surecinde destek olan bir aktérdur.

*Melek yatirimcilar, girisimcilere finansal destek
saglar; tecriibelerini aktarir ve ig fikrinin/tirliniin
miisteriyle bulugsmasi noktasinda ig agin1 kullanir.
*Melek yatirimeilar, girisimciye yol gostererek
rehberlik yaparlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Faizsiz Ekonomi Uzerine Bir | . . -
Ismail Siileymanoglu
Deneme
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Siirt Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii / Iktisat
Anabilim Dali / Bolgesel Betimleyici Arastirma
Kalkinma iktisad: Bilim Dali-
Yiiksek Lisans Tezi
g Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirrmeimn Ozellikleri/Rolii
o *Melek yatirimeilar ¢ogunlukla bildikleri, tecriibe
18 N sahibi olduklar1 alanlarda yatirim yapmayi tercih
E etmektedirler.
:é *Genellikle yenilik¢i sektorlere yatirim yaparlar.
> Yiksek buylme potansiyeline | *Yatirim yaptiklari sektorlerin baginda teknoloji, e-
sahip olan girisimlerden ticaret, enerji, internet ve iletisim gelmektedir.
azinlik hisse satin alan, 2-7 y1l | *Cogunlukla erken donem projelerine yatirim
arasinda satin aldig1 bu yapmaktadirlar.
hisseleri satarak ayrilmay1 *Kisisel aglar1 araciligiyla girisimcilere ulasirlar.
hedefleyen yatirimcilardir.
------ Yazarin Onerisi
*Melek yatirim modelinin gelistirilmesi i¢in hukuki bir
altyap1 kurulmas: ve desteklerin artirtlmasi gerektigi
belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Satig Gergeklestirmemis
Erken Asama Yeni - -
Girigimlerin Puan Kart1 Olcay Alptug Akdag
Metodu ile Degerlemesi
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
= Orta Dogu Teknik
& Universitesi / Sosyal Bilimler | Anket
19 E Enstitiisi-Y Uksek Lisans Tezi
l; Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
=g *Melek yatirimeilar, yiliksek riskli varliklara yatirim

Daha yiiksek yatirim getirisi
elde etmek icin firsat arayan
profesyonel is insanlaridir.

yaptiklar1 i¢in pazarin geri doniisiinden daha fazlasim
beklemektedirler. Yatirim yaptiklar tutarin 10 kati
doniis almayi bekledikleri goriilmiigtiir.

*Melek yatirimcilar, 5 yil i¢inde ¢ikis yapmayi
distinmektedirler.

*Girigsimcilerin nakit akis1 ve iskonto tahminleri
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yatirimcilarin tahminlerinden 2 kat daha fazladir.
*Melek yatirimcilar i¢in en 6nemli seylerden biri
ekiptir. Ekibe %40, piyasa kosullarina %30, {iriine
%20, ekosisteme %10 dnem vermektedirler.
*Arastirma sonucuna gore ekibin %50'si teknik
beceriden, %30'u sosyal beceriden ve %20'si de 6nceki
basarilar ve referanslardan olugmaktadir.

*Arastirma sonucuna gore iirtiniin %70'1 ilgi ¢ekici
olmasi, %30'u ise nihai tasarim ve {iriinden
olugmaktadir.

*Yiiksek risk almaktadirlar.

*Tirkiye'deki melek yatirimeilarin biitgeleri azdir ve
firmalardan ¢ikis fiyat1 diigiiktiir.

*(zellikle erken donemdeki sirkete yatirim yapacak
melek yatirimeilar, yiliksek kalitedeki girisimin yiliksek
kaliteli bir girisimci tarafindan yonetilmesini tercih
etmektedirler.

*Melek yatirimcilar, girisimcilere danismanlik,
mentorluk ve is aglarini sunarak, girisimcilerin
rtinlerini pazarda daha kolay ve uygun fiyatla
sunmalarina yardim etmektedirler.

*Melek yatirimeilar, yatirim yapacaklart iiriinlerin
farkli, siirdiiriilebilir ve uygulanabilir 6zelliklerde olup
olmadigina bakmaktadir.

*Melek yatirimeilar, fikir ya da projeden ¢ok insanlara
yatirim yapmaktadirlar. Bu sebeple, melek yatirimeilar
ile girisimciler arasindaki sinerjinin iyi is iliskisinin
ruhu oldugu sdylenebilmektedir.

*Melek yatirimcilar, yatirim yaparken risk aldiklarinin
farkindadirlar ve miimkiin oldugunda bu riski azaltmay1
tercih ederler. Eger proje kurucu tarafindan
fonlaniyorsa, yatirimcilar bu yeni kurulan sirketin
yatirim yapilabilir sirketler oldugunu diisiinmektedirler.
*Melek yatirimcilar, yarim fikirlerdense takim
halindeki fikirleri tercih etmektedirler. Tercihlerini is
disinda ve is aglari toplantilart sirasinda
yapabilmektedirler.

* Fon arayisina giren girigimcilerin projelere
odaklanmamalar1 sebebiyle bazi melek yatirimcilar,
tegvik icin bekleyen ekiplere yatirim yapmayi tercih
etmemektedirler.Ekibin tegvik almadan devam
etmelerini beklemektedirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Yeni Nesil Finansman
% Yontemi Olarak Kitle Fatma Izmirli Ata
K Fonlama: Turkiye Potansiyeli
20 E Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
@ Manisa Celal Bayar
< Universitesi Sosyal Bilimler | Betimleyici Arastirma
5 Dergisi

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Gelisme asamasindaki
isletmeye biiyiimesi igin kendi
kaynaklart ile yatirim yapan

*Melek yatirimci, gelismekte olan bir igletmenin
biiyiimesi i¢in yatirim yapmaktadir.

*Girigimei sirkete tavsiyelerde bulunup, tecriibelerini
aktararak katkida bulunmaktadir.

*Tiirkiye'de kitle fonlamasinin melek yatirim ve girisim

yatrimerlardir. sermayesinde oldugu gibi artacaginin diistintildigi
belirtilmistir.
No s Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Gelismekte Olan Piyasalarda | Meltem Griinli
Inovasyon ve Girisimciligin
Finansmani Sorunu ve
g Alternatif Coziim Onerileri
a Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
21 % Isletme Arastirmalar1 Dergisi | Literatiir Taramasi
ﬁ Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirrmeimn Ozellikleri/Rolii
- .
= Melek yatirim modeli, . *Melek yatirimcilarin ¢ogu eski girisimcilerdir.
kurumsal olmayan, kendi NS .
Cogunlukla erken evredeki firmalara yatirim yaparlar.
finansal kaynaklarini kullanan N
L o *Melek yatirimcilar tohum sermayesi saglamaktadirlar.
girigim finansman modelidir.
Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Girisimcilik Faaliyetlerinde Pimar Acar, Beyhan Ozenli
Mentorluk Y6netiminin
Yatirimin Gergeklesmesi
Uzerine Etkileri
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Uluslararasi Iktisadi Ve Idari Li i T Jicerik Analizi
%0 incelemeler Dergisi 1teratur Taramasi/Igerik Analizi
o =
a Melek Yatirimcir Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
= _—
22 I *Melek yatirnmcilarin alt boyutlarinda sosyal,6rgtsel,
e kisisel gelisim ve tecriibenin yer aldigi gézlenmistir.
< 5 -
._1 Melek yatirimcilar yatirim yaparken giiven duyma
= ihtiyaci hissetmektedirler.
Yenilikg¢i is fikirlerine destek | *Melek yatirimeilarin ve mentorlarin destegi ile
veren yatirimetlardir. girisimin bagarili olma ihtimali artacaktir.
------ Yazarin Onerisi
*Yenilikei girisimcilik fikirleri, melek yatirimer ve
mentor sayilarinin artmasiyla iilke ekonomilerinde
biliyiimeye katk1 saglayabilecektir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
N Melek Yatirim Modelinin Kadir Can Tung
W oo | TUrkiye'de Ortaya Cikisi ve
23 | £ 8 |Gelisimi
O P : -
> Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Bahgesehir Universitesi /
Sosyal Bilimler Enstittsu /
Genel Isletmecilik Anabilim
Dali-Yuksek Lisans Tezi

Literatiir Taramasi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmemin Ozellikleri/Rolii

Yenilikgi, potansiyeli yiksek
ve inovatif fikirlere sahip
girisimcilere 6z sermayeleri
ile yatirim yapan, tecriibe ve
bilgi birikimi ile de
yonetimsel olarak destek olan
yatirimcilardir.

*Melek yatirimcilar, baslangic agsamasindaki sirketler
ile gelisme ve bilylime potansiyeli olan sirketlere hem
finansal destek olmakta hem de tecrlibe ve bilgi
birikimini aktararak yonetimsel olarak da destek
olmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, yaptiklar: yatirim miktariyla
iligkili olarak sirkette hisse sahibi olmaktadirlar.
*Genellikle baglangic ve erken evredeki girisim
fikirlerine yatirim yapmaktadirlar.

*Girigimcilere is modeli ve yonetim gibi konularda
kisisel bilgi ve tecriibelerini paylagarak danigmanlik
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, genellikle yerel girisimcilere
destek olmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla yasadiklart
cografyadaki girisimcilerin fikirlerine (bolgesel)
yatirim yapmaya1 tercih etmektedirler.

*Melek yatirimcilar, yatirim yaparken sadece is fikrine
degil, girisimcinin liderlik ve kisilik gibi 6zelliklerine
de dikkat etmektedirler.

*Girigimei sirket kurulduktan sonra genellikle 2 ve 5
yil arasinda ulasilan gelismenin en yiiksek oldugu
noktada hissesini satar ve ¢ikis yapar.

*Melek yatirimcilar, ayni is fikrinde devaml
calismamaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, risk sermayesi yatirimi igin de
onciiliik ve dnemli bir referans teskil etmektedir.
*Melek yatrimcilar, 6z kaynaklarinin yil 6zelinde
maksimum %10'u ile farkl girisimcilik fikirlerine
yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, i¢in is fikrinin iyi olmast, is
modelinin planli olmasi ve dogru girigimci ile
calisilmasi 6nemlidir.

*Yliksek risk ve getiri potansiyeli yuksek, heyecan
verici olan girisimcilik fikirlerine yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, piyasay, teknolojiyi ve yenilikleri
takip etmektedirler.

*Melek yatirimeilar, geng ve kadin girisimcilere destek
olmay1, danismanlik vererek liderlik yapmayi, iilke
ekonomisi i¢in istihdam saglamay1 ve yiiksek
potansiyel gordiikleri sirketlerin kurucu tyeleri
arasinda olmayi istemektedirler.

*Melek yatirimcilar, genellikle yazilim, internet,
biyoteknoloji, saglik ve medikal hizmetleri
sektorlerindeki girisim fikirlerine yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, bir proje i¢in; ABD'de 10.000-
500.000-USD, AB'de 25.000-250.000-EUR yatirim
yapmaktadirlar. Fakat genellikle melek yatirimcilarin
yatirim miktar1 100.000-USD'yi agsmamaktadir.
*Girisimei ile melek yatirimer arasinda yatirim sartlari
esnektir.

*Genellikle ayn1 girisimcinin baska bir fikrine yatirim
yapmay1 tercih etmemektedirler.
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*Bazi durumlarda melek yatirimcilarin firmadansa
kendi ¢ikarlarini gozledigi de goriilmektedir.
*Yatirim yapilan girigim sirketi basarili oldugu bazi
durumlarda melek yatirimeilarin tiim hissedarlardan
hisselerin kendilerine satilmasinin talep edildigi de
gorilmektedir.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimer sayisinin artirilmasi igin kamu,
iiniversite ve 6zel sektérden destek alinmasi
gerekmektedir. Bu destekler; melek yatirim modelinin
anlatilmasi, tanitilmasi gibi konferanslar diizenlenmesi,
biiyiik sehirler disindaki illerde girisimcilere ve melek
yatirimcilara tesvikler sunulmasi, melek yatirimcilara
kamu fonlar1 araciligiyla yatirim ortakligi imkani
sunulmasi, melek yatirim aglarinin tilkenin geneline
yayilmasi adina tesvik ve hibeler saglanmasi gibi
tavsiyeler belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Girigsim Sermayesi Hakan Ertirk
Sektoriindeki Yatirim
Tercihleri ve Kurumsal
Yo6netim Cercevesinde
Girisimlere Yapilan
Miidahalelerin Analizi:
Tiirkiye'deki Girigim
Sermayesi Uygulamalar1
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Ankara Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii / Isletme Karsilastirmali Analiz
Anabilim Dali-Doktora Tezi
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
*Yenilikgi sektorleri desteklemektedirler.
e *Melek yatirnmcilar, ¢ekirdek, ilk evre veya gelisim
§ evrelerinde olan girisimlere destek olmaktadir.
- *Yiiksek risk ve getiri saglayacak, hizli biiylime
24 N potansiyeline sahip girisim fikirlerine destek
'Q olmaktadir.
9 *Maddi bir doniis beklemenin yaninda, yatirim yaptigi

Girisimlere sermaye destegi
saglayarak ortak olan, orta ve
uzun vadede girisimin
degerini artirmaya caligan
yatirimcilardir.

sirkete katma deger katmak, eglenebilmek ve isten
tatmin olmak da 6nemlidir.

*Gelirleri yliksek kisilerdir.

*Piyasa dalgalanmalarina kars1 direngleri yiiksektir.
*Melek yatirimcilar, genellikle bilgisi oldugu sektorlere
finansman sagladiklari igin, girisimcilere deneyim ve
bilgisini sunarak ko¢luk yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, genellikle yakin gevrelerine
yatirim yapmaktadirlar (yerel niteliktedirler).
*Cografi olarak neredeyse her bolgede
bulunmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar sayesinde girisimciler
kurumsallagabilmekte, isletmelerinin stratejileri
belirlenebilmekte ve isletme faaliyetleri gdzetlenip
denetlenebilmektedir.

*Yatirim dncesinde girisimcilere siki bir tarama
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yapmaktadirlar.

*Cogunlukla teknoloji odakli girisimleri tercih
etmektedirler.

*Melek yatirimcilarin ¢ogunlukla teknoloji (%40
oraninda )ve e-ticaret sektoriinde yatirim yaptiklari
goriilmiistiir.

*Melek yatirimlarinin %75'inin 2.000.000-TL'den az
oldugu goriilmektedir.

*Melek yatirimeilarin yatirimlarimi kontrol etmek
amaciyla sirket icinde alinan kararlarda veto/imtiyazli
oy sahibi olmak istedikleri goriilmektedir.

*Melek yatirimcilar, ¢ogunlukla erken agamadaki
girisim fikirlerine yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, yiiksek biiylime potansiyeli olan
girisimlere yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, finansal destek sunduklari
girisimlerin faaliyetlerini izleme roliinii de
ustlenmektedirler.

*Melek yatirimcilar, girisimlerin geligsmeleri i¢in katma
deger saglayacak faaliyetlerde de bulunmaktadirlar.
*Yatirnrmdan ¢ikma konusunda sabirlidirlar.

*Gliven duydugu girisimciye yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar i¢in getiri beklentisi 6nemlidir.
------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimcilara kamu tarafindan vergi indirimi ve
fon destegi saglanmakta, lisans verilmektedir.
Kamunun bu alandaki politikalarini artirarak melek
yatirimcilart kurumsallastirmasiyla yatirim miktarinin
artacag belirtilmistir.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

25

YOKTEZ /2018

Girisimcilik, Girisimcilerin
Sermaye Kaynag1 Olarak
Tiirkiye'de Melek Yatirimeilik
ve Melek Yatirim Alan
Girisimcilerin Ozellikleri
Uzerine Bir Arastirma

Okan Kiliggedik

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Beykent Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii / Isletme
Yonetimi Anabilim Dal1/
Finans Bilim Dali-Y Uiksek
Lisans Tezi

Anket

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Girigimcinin sermaye ve
tecriibe ihtiyacini karsilayan

*Melek yatirimeilar, yolun basinda olan, yiiksek kar ve
biiyiime potansiyeline sahip girisimlere finansal kaynak
sunup, tecriibelerini aktaran kisilerdir.

*Kazang elde edebilecegi girisim fikirlerine yatirim
yapmaktadirlar.

*Hentiiz kurulmamis veya yeni kurulmus yiiksek riskli
girisimlere destek olmaktadirlar.

*Yatirim sonrasinda sirketin durumunu ve gelismesini
izleyerek, gerekli gérmeleri halinde tecriibelerini
aktarmaktadirlar.

*Tiim sermayesini degil, sermayesinin bir kismiyla
yatirim yapmalidirlar.

*Yatirim yapmanin yaninda girisimeiye mentorluk da
yapmaktadirlar.

yatnmeilardir. *Hem maddi hem de manevi olarak tatmin olmak
istemektedirler.
*Yatirim yaptiklari firmalara art1 deger katmak
istemektedirler.
*Melek yatirimcilar, girisimcileri destekleyerek
ellerinde bulunan sermayelerini degerlendirme sansi
bulmaktadirlar.
*Finansal destek sunmanin yaninda, is yonetimi ve
tecriibelerini de sunmaktadirlar.
------ Yazarin Onerisi
*Melek yatirim sisteminin bilinirligi artirllmalidir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Girisimcilik Ekosistemini Hakan Duman
Etkileyen Faktorler
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Igdir Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii / Iktisat
Anabilim Dali1 / iktisat Literatiir Taramas1
Politikas1 Bilim Dali-Y iksek
o Lisans Tezi
—
§ Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
26 N *Melek yatirimcilar yeni ve yenilikei fikirlere yatirim
= yapmaktadirlar.
é *Yaptiklari islerden kazang saglayan girisimcilerin
> bazilar1 melek yatirimei olmaktadir.
*Yeni kurulan firmalara finansal destek saglamanin
Finansal sermaye yaninda is tecriibelerini aktararak danigmanlik
bilesenlerinden biridir. yapmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar mentor olarak goriilmektedir.
------ Yazarm Onerisi
*Melek yatirim kiiltiiriintin gelistirilmesi
gerekmektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
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27

WoS /2010

Determinants of Long-
Distance Investing By
Business Angels in The UK

Richard Harrison, Colin Mason, Paul Robson

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Entrepreneurship And
Regional Development

Anket - H1.Proje ne kadar teknoloji odakli olursa, yerel
yatirimcilara sahip olma olasilig1 da o kadar fazladir.
H2. Tohum, baslangi¢ ve erken agsama girisimlerine
yapilan yatirimlarin, daha sonraki asama yatirimlarinda
yerel yatirimcilardan yatirim alma olasiliklart daha
yuksektir.

H3.Uzun mesafeli yatirimlarin daha biiyiik yatirim
olmas1 daha muhtemeldir.

H4.Diger isletme melek yatirimcilari ile ortak yatirim
iceren anlagmalarin yerel olmasi daha olasidir.
H5.Londra ve Giineydogu bolgesinde yer alan firsatlar,
diger bolgelerde kaydedilenlerden daha kisa mesafeli
olacaktir.

H6.Kiglk 6lgekli yatirim yapan yatirimeilarin (tipik
olarak 50.000 Sterlin'in altinda) yerel yatirimci olma
olasilig1 daha yiiksektir.

H7.Girisimcilik gegmisi olan yatirimcilarin, uzun
vadeli yatirnmlar yapma olasilig1, girisimcilik ge¢misi
olmayanlardan daha fazla olacaktir.

HS. Daha fazla aktif yatirimcinin (daha biiyiik yatirim
portfoyiine sahip olanlar), daha az aktif yatirnmcidan
daha uzun vadeli yatirim yapma olasiligi daha
yuksektir.

H9.Daha az sehirlesmis alanlardaki yatirimcilarin, uzun
mesafeli yatirim yapma olasiliklari, daha sehirlesmis
alanlardaki yatirimeilara gore daha yiiksek olacaktir.
H10.Normalde yatirimci firmalarla daha 6nce
ilgilenmis olan yatirimcilarin yerel olma olasiliklari
daha yuksektir.

H11.Bir sendikanin pargasi olarak yatirim yapan
yatirimcilarin yerel olarak yatirim yapma olasiliklar
daha diistiktiir.

H12.0nde gelen bir yatirimer tarafindan yatirimlara
giren yatirimcilarin yerel olarak yatirim yapma
olasiliklar1 daha diisiiktiir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar genellikle yerel girisimcilere
yatirim yapan yatirimetlardir. Yatirimin yakinhgi,
melek yatirimceilarin tercihlerinde 6nemli bir filtredir.
*Bazi melek yatirimcilar, IT, egitim gibi sektorlerden
degil hizmet sektoriinden (perakende, ulagim) para
kazanmaktadirlar ve onlarin yatirima katkilari
finansman saglama, planlama ve operasyonlarla
siirhidir.

*Melek yatirimcilar tiim sanayi sektorlerinde ve is
gelistirme asamalarinda yatirim yapabilmektedirler.
*Kliciikten biiylige bir ¢ok sirkete yatirim
yapabilmektedirler.

*Daha biiyilik yatirimlar yapmak isteyen yatirimet i¢in
yerel yatirim yapma olasilig1 disiiktiir.

* Ankete katilan melek yatirnmcilarin %97'si erkek,
%3't kadindur.

*Melek yatirnmcilar cogunlukla teknolojiye dayali
girigsim sirketlerine yatirim yapmay1 tercih
etmektedirler.

* Ankete katilan melek yatirimcilarin, yatirim
biiyiikliigii kategorilerinin her birinde yaklasik 10 bin
sterlin ile 250 bin sterlin arasinda esit oranlarda yatirim
yapmaya hazir olduklarinin belirtildigi gézlenmistir.
*Kugiik yatirim yapmayi tercih eden yatirimeilarin
yerel yatirim yapma olasiliklart daha yiiksektir.

* Aragtirmaya konu tiim bolgelerdeki melek
yatirimcilarin yerel yatirim yapmayi istedikleri, biiyiik
yatirimlarin daha uzak mesafeli yatirimlari tercih
ettikleri g6zlenmistir.

*Melek yatirimcilarin yatirim yaptiklar sirketlerin
konumlar1 zaman i¢inde degisebilmektedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Assessment of Government Veroniek Collewaert, Sophie Manigart, Rudy Aernoudt
Funding of Business Angel
Networks in Flanders
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Regional Studies Gériisme
Melek Yatirimcir Tanim Melek Yatirnmeinmin Ozellikleri/Rolii
S * Aragtirmaya katilan melek yatirimcilarin, 28 firmadan
I 15'ine kurulduktan sonraki 2 yil iginde yatirim
28 > yaptiklart goriillmiistiir.
g *Yatirim yaptiklari firmalarin ¢ogunlugu 5 yasin

altidadir.

*Calisan sayilar1 10 veya daha az olan kiigiik
firmalardir.

*Dogal kaynak iiretimi, bilgi ve iletisim teknolojisi,
arastirma gelistirme ve yiiksek teknoloji iiretimi ile
ilgili sektorlere yatirim yapmaktadirlar.

*Biitlin paralariyla degil paralarinin bir kismiyla
yatirim yapmaktadirlar.

135




Veri

No | Tabani Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Business Angel Early Stage Andrew L. Maxwell, Scott A. Jeffrey, Moren Lévesque
Decision Making
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Business GoOzlem - H1. Melek yatirimetlar yatirim arayan is
Venturing firsatlarini diizeltmek icin bazi yonleri ortadan kaldirma
yontemini kullanir.
3 H2. Yatirim arayan is firsatlar1 kesildikten sonra (yani
& secim asamasindan sonra), melek yatirimcilar farkl
29 PP faktorleri géz oniinde bulundurur ve farkl karar verme
§ sureglerini kullanir.
Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirimeimn Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimcilar sevdikleri ve bilgi edinebilecekleri
sektorlere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimeilar giiven duyabilecekleri diiriist
girisimcilere yatirim yapmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Angel Investor Characteristics | Cheryl Mitteness, Richard Sudek, Melissa S. Cardon
That Determine Whether
Perceived Passion Leads to
Higher Evaluations of
Funding Potential
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Business Ampirik Aragtirma-Yontem Belirtilmemis - H1.
Venturing Yatirimeilarin girisimcide algiladigr tutku, fonlama
potansiyelinin degerlendirmesini artirir.
H2. Yatirimcimin sosyal algidaki dogrulugu, algilanan
tutku ile fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi
arasindaki iliskiyi bi¢imlendirir, boylece bu iliskiye
gore, daha dogru sosyal algiya sahip melekler i¢in daha
az sosyal algilamaya sahip meleklere gore fonlama
o potansiyeli degerlendirmesini yapmak daha gii¢lii olur.
S H3. Yatirimeinin biligsel stili, algilanan tutku ile
30 ~ fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi arasindaki
é iliskiyi diizenler; boylece bu iligkiye gore,fonlama

potansiyeli degerlendirmesi yapmak, sezgisel melekler
icin (diisiik bilissel stil puanlari), analitik meleklerden
(yiksek bilissel stil puanlari) daha gii¢lii olacaktir.

H4. Yatirimemin disa doniikliigi, algilanan tutku ile
fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi arasindaki
iligskiyi diizenler; boylece bu iliskiye gore, fonlama
potansiyeli degerlendirmesi yapmak, disa doniikliikler
i¢in (yliksek disa vurma puanlari) ige doniiklere (diistik
disa vurma puanlar1) gére daha giiglii olur.

H5. Yatirimcinin agiklikligi, algilanan tutku ile
fonlama potansiyeli degerlendirmeleri arasindaki
iliskiyi yonetir, boylece bu iliskiye gore, agiklig
yiiksek olan meleklerin agiklig1 diisiik olan meleklere
gore fonlama potansiyeli degerlendirmesi yapmalar1
daha guglu olur.

H6. Yatirimcida diizenleyici odak, algilanan tutku ve
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fonlama potansiyeli ile ilgili degerlendirmeler
arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Terfi odakli
diizenleme odagina sahip melekler igin, 6nleme
odaginin hakim oldugu diizenleme odagina sahip
meleklere gore iliski daha gii¢lii olacaktir.

H7. Mentor'a motivasyon, algilanan tutku ile fonlama
potansiyeli degerlendirmeleri arasindaki iliskiyi
diizenler; akil hocas1 motivasyonu yiiksek meleklerin
fonlama potansiyeli degerlendirmesi akil hocasi
motivasyonu diisitk meleklerinkinden daha glicli
olacaktir.

H8. Yas, algilanan tutku ile fonlama potansiyelinin
degerlendirilmesi arasindaki iliskiyi yonetir, bdylece bu
iliskide daha yagh melekler i¢in fonlama potansiyelinin
degerlendirilmesi, daha gen¢ melekler gore daha giiglii
olur.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimeilar farkli nedenlerle yatirim yapmak
icin motive olurlar.

*QOrganizasyonlarin boyut, yas, sektére odaklanma veya
daha fazla kadin melek yatirimciya sahip olmalari gibi
ozellikleri melek yatirimcilarin fonlama tarama siirecini
etkileyebilir.

*Melek yatirimcilar ve girisimciler arasindaki etkilesim
yalniz objektif unsurlarla ilgili olmamakla birlikte iki
tarafin 6zellikleri fonlama potansiyelini
degerlendirmesinde rol alir.

*Daha yasli, daha sezgisel, agik fikirli bir kisilige sahip,
danismanlik yapmak i¢in motive halde olan melek
yatirimeilarla girigsimciler arasindaki iligkinin giiglii
oldugu belirtilmistir.

* Arastirmaya konu melek yatirimeilarin %4,7'si
kadindir, %68,8'i doktora veya yiiksek lisans derecesi
almistir ve % 65,6 baslangig tecriibesine sahiptir.

No REIELS Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
o Angel Investors' and Veroniek Collewaert
b= Entrepreneurs' Intentions to
31 o Exit Their Ventures: A
o) Conflict Perspective
=

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Entrepreneurship Theory And
Practice

Anket - Hla. Melek yatirimcilar ve girisimciler
arasindaki yiiksek seviyede iliski catigmasi
girisimcilerin girisimlerinden ¢ikma niyetlerini
artiracaktir.

H1b. Melek yatirimcilar1 ve girisimciler arasindaki
yiiksek diizeyli iliski, melek yatirimeilarinin portfoy
sirketlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.

H2a. Melek yatirimeilar ve girisimciler arasindaki
yiiksek seviyede gorev ¢atigmasi, girisimcilerin
girisimlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.

H2b. Melek yatirimcilar: ve girisimeiler arasindaki
gorev anlagmalari, melek yatirimeilarinin portfoy
sirketlerinden ¢ikma niyetini etkilemeyecektir.

H3a. Melek yatirimcilari ve girisimciler arasindaki
yiiksek diizeyli hedef ¢catigmalar1 girisimcilerin
girisimlerinden ¢ikma niyetlerini artiracaktir.

H3b. Melek yatirimcilar1 ve girisimciler arasindaki
yiiksek seviyeli hedef catigmasi, melek yatirimeilarinin
portfoy sirketlerinden ¢ikma niyetini artiracaktur.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimcilar daha fazla hedeflerle karsilastiklart
zaman yatirimdan ¢ikmaya yonelmektedirler.

*Melek yatirimcilarin yatirirmdan ayrilma nedenleri
arasinda portfoy sirketleri, sektdr ve ekonomi yer
almaktadir.

*Girigimcilerin performanslari iyi oldugu zaman melek
yatirimcilar yatirimdan ¢ikma konusunda ¢ok niyetli
olmamaktadirlar.

*Melek yatirimceilarin yatirimda kalma siireleri 4-7 yil
arasindadir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
The Effects of New Ventures' | Zhenyu Wu, Wenlong Yuan, Xuegi Wei
o Resource Strategies on
S Angels' Investing Outcomes:
32 ~ Big Gains and Big Losses in
wn
g Angel Investments

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Entrepreneurship Research
Journal

Anket - Hla. Erken agamalarda yeni girisimlere yatirim
yapmak ve yeni kaynaklar edinmeye stratejik
odaklanmak melek yatirimeilarin geri doniiglerini
artiracaktir.

H1b. ilk asamalarda yeni girisimlere yatirim yapmak ve
mevcut kaynaklar1 uygulamaya stratejik odaklanmak
melek yatirimeilarin geri doniisiinii azaltacaktir.

H2a. Erken asamalarda yeni girisimlere yatirim yapmak
ve dig kaynaklar1 edinmek {izerine stratejik bir
odaklanma yapmak, melek yatirimcilarin yatirim
sonuglarinda performans sikintisini artiracaktir.

H2b. Erken asamalarda yeni girigsimlere yatirim
yapmak ve mevcut yetenekleri uygulamaya
odaklanarak stratejik bir odaklanma yapmak, melek
yatirimcilarin yatirim sonuglarinda performans
sikintisini azaltacaktir.

H3. Yeni girisimlerin kaynak edinme stratejilerinin
melek yatirimeilarin yatirim sonuglari tizerindeki etkisi,
erken asamadaki yeni girisimlerdeki yatirimlar
arasinda, sonraki donemdeki yeni girisimlerdekinden
daha belirgin olacaktir.

H4a. Biiyiik yatirimlara ve gecikmis nakit akigina
stratejik bir odaklanma ile yeni girisimlere yatirim
yapmak melek yatirimcilarin geri doniisiinii
azaltacaktir.

H4b. Kiigiik yatirimlara ve hizli nakit akisina stratejik
odaklanan yeni girisimlere yatirim yapmak melek
yatirimcilarin geri doniisiinii artiracaktir.

H5a. Biiyiik yatirimlara ve gecikmis nakit akigina
stratejik bir odaklanma ile yeni girisimlere yatirim
yapmak melek yatirimcilarin performans
ekstriizyonunu artiracaktir.

H5b. Klgilik yatirimlara ve hizli nakit akisina stratejik
bir odaklanma ile yeni girigsimlere yatirim yapmak
melek yatirimeilarin performans ekstriizyonunu
azaltacaktir

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirrmeinin Ozellikleri/Rolii

*Gelisimin erken agamalarinda, daha ¢ok kaynak
edinme ve 6deme alma konularina odaklanan
girisimciler, hem melek yatirimcilara diigiik getiri
sunmakta hem de melek yatirimcilarin getirilerini
sanayi ortalamasina ¢ekmektedirler.

*Tahmin stratejisi uygulayan melek yatirimcilar,
pazardaki bilyime tahminine dayanarak buyiik
yatirimlar yapmaktadirlar.

*Kontrol stratejisi uygulayan melek yatirimeilar, kaybi
miimkiin oldugunca diisiik tutmak i¢in kii¢iik yatirrm
yapmaktadirlar.

*Melek yatirnmcilar bityiik kazang saglamaktan ziyade
koti yatinmlardan kaginmak igin daha fazla endise
duymaktadirlar.

*Melek yatirimcilar genellikle, girisimcilerin
Ozellikleri, pazar ve Urun stratejileri gibi yeni
girisimlerin ¢esitli yonlerini degerlendirerek yatirim
karar1 almaktadirlar. Arastirma sonucunda bu
degerlendirme kriterlerinin yatirimdan alincak doniis
miktarini iyilestirmedigi, sadece yatirima iligkin hata
olasiligini azaltabilecegi belirtilmistir.
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Veri

No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Financial Signaling By David B. Audretsch, Werner Bonte, Prashanth
Innovative Nascent Ventures: | Mahagaonkar
The Relevance of Patents and
Prototypes
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Research Policy Anket - H1. Bir patent sahibi olan veya isletme igin
gerekli olan bir patent i¢in bagvuruda bulunan yenilik¢i
inis girisimlerinde 6zsermaye temin etmesi daha
olasidir.
~ H2. Prototip yeniliklere sahip yeni ortaya ¢ikan
. girisimlerin 6zsermaye edinme olasilig1 daha yiiksektir.
33 Ny H3. Prototip yeniliklerin yani sira patentler veya patent
a bagvurulari ile yeni ortaya ¢ikan girisimler esitlik elde
= etme olasilif1 daha yiiksektir.
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimcilar yenilikgiligi etkileyebilecek piyasa
ozellikleri konusunda bilgi sahibi olduklart i¢in,
yenilik¢i bir fikrin fizibilitesinin melek yatirimcilar
tarafindan iyi bir sekilde degerlendirilebilecegi
belirtilmistir.
*Melek yatirimeilar, girisimcilerin kaynak bulma
asamasinda ilk bagvuracaklari kaynaklardandir.
*Melek yatirimcilar genellikle yeni kurulan girisim
sirketlerine yatirim yapmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Yili
Financing of Innovations: Artis Zablockis
Problems and Opportunities in
Latvia
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
7th Annual International
gﬁ:ﬁgg::géﬁ?}?ﬁgnce on New Karsilagtirmali Arastirma
Development of Society
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
g *Yeni kurulan firmalara para yatirmakla kalmayip bilgi
34 o ve tecriibelerinden faydalandirarak rehberlik de
9 yapmaktadirlar.
= *Yeni girisimcileri, kendi ayaklar1 iizerinde durana

Yeni kurulan firmalarimn is
ortaklaridir.

kadar ve kér elde edene kadar desteklemektedirler.
*Yerel melek yatirimcilar, basarili olduklar iglerini
yeni bir yatirnmda kullanmak i¢in satan is insanlaridir.
*Melek yatirimeilar genellikle 25.000-250.000-EUR
arasinda yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimeilarin bilgi, tecriibe ve finansal
durumlarini paylasabilmeleri i¢in melek yatirim aglar
olusturulmaktadir.

*Melek yatirimcilarin yatirimlari ihtiyag duyulan
seviyede degildir.
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Veri

No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Research on Angel Ramona Zachary, Chandra S. Mishra
Investments: The Intersection
of Equity Investments and
Entrepreneurship
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Entrepreneurship Research ) .
o Journal Literatiir Taramasi
35 § Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
Xa *Melek yatirimetlar, yatirim yaptiktan sonra 3,5 yil
= icinde yatirimlarinin %2,6 oraninda doniis
almaktadirlar.
*Melek yatirimcilar, girisimceinin kisiligi, is ahlaki ve
geemis basarilarini bildikleri zaman, girigimcinin
sektdriin temel bilgileri ve mevcut durumu hakkindaki
bilgileri konusunda daha rahat olacaklardir. Bu sayede
girisimciye ve sektoriin potansiyeline yatirim yapmayi
sececekleri belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Show Me the Right Stuff: Annamaria Conti, Marie C. Thurshy, Frank Rothaermel
Signals for High-Tech
Startups
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
i Journal Of Economics & . .
2 5 Management Strategy Modelleme Y &ntemi
3 Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
= *Melek yatirimeilar i¢in girisimcilerin baglilig
Onemlidir.
*Melek yatirimcilar i¢in patent paradan daha énemlidir.
*Melek yatirimcilar yeni kurulmus firmalara yatirim
yapmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
The Business Model in Maria Wallnofer, Fredrik Hacklin
Entrepreneurial Marketing: A
Communication Perspective
® on Business Angels'
37 Q Opportunity Interpretation
é Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler

Industrial Marketing
Management

Gorilisme

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Erken donem yatirimcilari
olarak bilinen melek
yatirimcilar hayati 6neme
sahip bir hedef kitleyi temsil
etmektedirler.

*Melek yatirimeilar, 6grenme siirecinden gegmek
isteyen yetenekli, giivenilir ve agik girisimcileri
desteklemektedirler.

*Melek yatirimcilar,baslangicta miikemmel, dogru ve
eksiksiz is modelleri beklememektedirler. Is modeli
hesaplarinin dinamik dogasinin farkindadirlar.
*Melek yatirimcilarin, girisim fikrine karar vermeden
once o fikre ilgi duymalar1 ve yatirim firsatinin genel
potansiyeli hakkinda diisiinmeleri gerekmektedir.
*Melek yatirimeilar, yatirim firsatinin stratejik ve
ekonomik potansiyelinin yaninda, ilk etapta kurucu
ekibin kaliteli olmasina 6zen gostermektedirler.
*Melek yatirimery: etkileyebilecek is modelinin
igeriginin yaninda uzlasmaci da olmasi gerektigi
belirtilmistir.

*Melek yatirimcilar, yetkin, giivenilir ve acik ekiplere
yatirim yapmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Financial Services Support for | Jaume Argerich, Esther Hormiga, Jaume Valls-Pasola
Entrepreneurial Projects: Key
Issues in The Business Angels
Investment Decision Process
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Service Industries Journal Anket - H1. Degerlendirme siirecini baslatan daha fazla
melek yatirimer olan projeler, bir yatirim anlagsmasi
kapatma olasiligimin daha yiiksek olacagina inaniyor.
H2. Melek yatiricimlarin firsat degerlendirmesi,
projenin degerlendirme asamasindaki basarist ile
dogrudan ve pozitif olarak iliskilidir.
H3. Melek yatiricimlar tarafindan yapilan girisimeilik
- ekibinin degeri ne kadar yiiksek olursa, projenin
p=y degerlendirme agamasindaki basarist da o kadar yiiksek
38 S olur.
a H4. Melek yatiricimlarin sunumdaki degerlemeleri,
= projenin degerlendirme asamasindaki basarisi ile
dogrudan ve pozitif olarak iliskilidir.
Melek Yatirimcir Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirnmcilarin degerlendirme asamasi en fazla
degerin yaratilacagi ya da yok edilecegi agsamadir.
*Melek yatirimcilar, degerlendirme agsamasinda sunum
ve is firsatin1 degerlendirerek kararlarimi
Girisimcilere sagladiklari vermektedirler.
destekler sebebiyle cok *Girisimciler sunumlarina iyi ¢caligmali, iyi prova
6nemli bir role sahip olan etmeli ve 6nem vermelidirler. Fakat tek kriterin sunum
yatirimcilardir. olmadig1 da goz oniinde bulundurulmalidir.
*Melek yatirimcilar yatirim karar1 alirken sektor veya
kalkinma asamasi hususlarindan etkilenmemektedirler.
Daha ¢ok teknolojik acidan karmasik olan sektorlerdeki
projeleri diisiinmeye yatkindirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
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39

WoS /2014

Trust Between Entrepreneurs
and Angel Investors:
Exploring Positive and
Negative Implications for
Venture Performance
Assessments

Yannick Bammens, Veroniek Collewaert

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Journal Of Management

Anket - H1. Girigimcilerin sirket i¢i gliven algilarinin,
melek yatirimeilarin girisim performanst ile ilgili
degerlendirmeleri ile pozitif bir iligkisi olacaktir.
H2. Melek yatirimeilarinin sirket i¢i giiven algilarinin,
girisim performansi degerlendirmeleri ile pozitif bir
iligkisi olacaktir.

H3a. Girisimcilerin kurum i¢i giiven algilari,
girisimciler ve melek yatirimeilar arasindaki iletisim
kalitesi ile pozitif bir iliski kuracaktir.

H3b. Iletisim kalitesi, girisimcilerin kurum i¢i giiven
algilari ile melek yatirimeilarin girigim performansi
degerlendirmeleri arasindaki iliskiye aracilik eder.
H4a. Melek yatirimeilarinin girket igi giiven algilari,
girisimciler ve melek yatirimcilar arasindaki iletigim
kalitesi ile pozitif bir iliski i¢inde olacaktir.

H4b. iletisim kalitesi, melek yatirimeilarin sirket ici
giiven algilar1 ve risk performans: hakkindaki
degerlendirmeleri arasindaki iligskiyi yonlendirir.

HS5. Tletisim kalitesinin aracilik roliinii hesaba
kattigimizda, girisimcilerin kurum igi giiven algilari,
melek yatirimeilarin girisim performanst ile ilgili
degerlendirmelerinde negatif bir iligki kuracaktir.
H6. Iletisim kalitesinin aracilik roliinii hesaba
kattigimizda, melek yatirimeilarin sirket i¢i gliven
algilarinin girisim performansi degerlendirmeleri ile
pozitif bir iligkisi olacaktir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimcilar, giiven duyduklari projeleri daha
olumlu degerlendirmektedirler.

*Melek yatirimeilarla girisimciler arasindaki bilgi
aligverisinin kalitesi de degerlendirmeyi etkileyen
unsurlardan biridir.

No

Veri
Tabam
/ Yili

Makalenin Ad1

Yazar/lar

40

WoS /2014

Expected Returns to Stock
Investments by Angel
Investors in Groups

Ramon P. DeGennaro, Gerald P. Dwyer

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

European Financial
Management

Anket

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

143




Borsada halka agik
sirketlerden olmayan (islem
gérmeyen) ve yatirimcinin
akrabasi veya arkadasgi
olmayan kisilerin sahip
oldugu ve islettigi 6zel bir
isletmeye fon saglayan kisidir.

*Melek yatirimcilar en fazla tohum agamasindaki
sirketlerle ve yeni kurulan sirketlere yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilarin, en azindan genis kapsamli risk
sermayesi yatirimlar1 ve yeni sanayilerdeki getirilere
benzer getiri elde ettikleri icin risksiz oranin iizerinde
yilda yaklasik %70'ik bir getiri beklendigi
belirtilmistir.

*Ankete katilan melek yatirimeilarin,%70'i en az lisans
mezunu olan yiliksek egitimli kisilerdir (40 kisi lisans,
67 kisi yiiksek lisans, 10 kisi hukuk yiiksek lisansi, 15
kisi doktora mezunu).

*Melek yatirimeilar servetlerinin yaklasik %10'uyla
yatirim yapmaktadirlar.

* Ankete katilan melek yatirimcilar yaklasik 11,3 yil'dir
melek yatirimei olduklarini belirtmislerdir ve her biri
ortalama 16,2 yatirim yapmuistir. Ortalama 7.1
yatirirmdan ¢ikmiglardir.

*Melek yatirimcilar, baslangictaki ve ilk agamadaki
sirketlere pazar portfoyiiniin geri kalanina gore
orantisiz bir sekilde yatirim yapmalart muhtemel ise
projeleri degerlendirmek i¢in ekstra 6zen
gOstermektedirler.

Kaynak

No Makalenin Ad Yazar/lar
/ Y1l
Angel Investment and Amy Damon, Diego Nicola
Collective Agricultural
Marketing: The Case of the
Minnesota Food Network
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
American Journal Of .. . .
A Agricultural Economics Omek Olay Incelemesi
a1 S Melek Yatirinmer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
é *Melek yatirimeilar yerel aglarin ve bolgesel kalkinma
ajanslarimin biiylimesinin siirdiiriilmesi i¢in gereklidir.
Genellikle yeni kurulan *Melek yatirnmcilar, genellikle yeni kurulan girigim
girigim girketlerine veya diger | sirketlerine yatirim yapmaktadirlar.
girigimlere yatirim yapan *Kendi 6zel sermayeleriyle yatirim yapmaktadirlar.
zengin bireylerdir. *Melek yatirnmcilara genellikle 6zsermaye pay1 veya
yonetim roli verilmektedir.
*Melek yatirimeilar, sabirl yatirimeilardir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Multi Criteria Decision Reza Rostamzadeh, Kamariah Ismail, Edmundas
Making for Assisting Kazimieras Zavadskas
< Business Angels in
S Investments
N
42 % Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
= Technological And Economic

Development Of Economy

VIKOR Yontemi

Melek Yatirnmc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Erken agama girisimler i¢in
cok énemli bir sermaye

*Melek yatirimeilarin rolleri, hem resmi risk sermayesi
yatirim seviyelerinin diisliriilmesi hem de bireysel
islemlerin ortalama miktarinin artirilmasi agisindan
onemlidir.

*Melek yatirimcilar genellikle bliytimenin erken bir
asamasindaki girisimlere (yeni kurulan ya da tohum
asamasindaki) yatirim yapar ve risk sermayesi
saglayicilarindan daha fazla is rehberligi
saglamaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, bolgesel ekonomik gelisme igin
gerekli olan yiiksek biiylime oranli sirketlerin
yaratilmasinda kilit aktorlerdir.

kaynagidurlar, *Melek yatirimeilarin yatirim girigimine katilimi
tamamen kendi isteklerine baglidir.
*Melek yatirimcilar belirli bir girisimciyi desteklemek
ve kendi riskini azaltmak i¢in, yatrum sonrasinda
girisimci sirkete dahil olmaktadirlar. Bu durum melek
yatirimeiyt motive etmektedir.
*Melek yatirimcilar, yeni kurulan girisimcilere fon
saglamanin yaninda danigmanlik yapmakta ve tam
potansiyellerini ger¢eklestirmelerine yardimci olmak
i¢in i aglarina erigmelerini saglamaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Barriers to Resource Nino David Jordan, Thomas Lemken, Christa Liedtke
Efficiency Innovations and
Opportunities for Smart
Regulations - the Case of
Germany
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Environmental Policy And
Governance g Anket
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
E *Melek yatirim aglarinin inovasyon laboratuarlari ile
43 Z entegrasyonu ve vergi indirimleri kaynaklarm verimli
a kullanim1 konusunda ilerleme saglamanin yaninda,
= yatirim konusunda uzman melek yatirim aglarinin
ortaya ¢ikmasina yardimei olacaginin diisiintildigii
= S belirtilmistir.
Ozsermayelerinin bir kismini *Vergi indirimleri lek vat lar icin vatiml
dogrudan sirketlere yatiran : ergi indirimleri, melek yatinmeilar igin yatirimlar
sermayedarlardr, aha cazip hale getirebilmektedir. o
*Melek yatirimcilar, bankalara basvurmanin ¢ok riskli
oldugu, girisim sermayesi fonuna ihtiyacin da diistik
oldugu durumlarda firmalara fon saglamaktadirlar.
*Melek yatirimcilar cogu zaman yatirim yaptiklari
firmalarin is deneyimlerini ve baglantilarini
kullanmalarina izin vermektedirler.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
=5 Trustworthiness: A Critical Andrew L. Maxwell, Moren Lévesque
44 | 82 |Ingredient for Entrepreneurs
= © | seeking Investors
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Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Entrepreneurship Theory And
Practice

GoOzlem - H1.Melek yatirimcinin yatirim teklifini alan
bir girisimci, bdyle bir teklif almayan bir girisimciden
daha fazla sayida giiven artiric1 davranig sergilemistir.
H2.Melek yatirimcinin yatirim teklifini alan bir
girisimci, bdyle bir teklif almayan bir girisimciden daha
az sayida kendine zarar verici davranig sergilemistir.
H3.Melek yatirimcinin giivenini ihlal eden
davraniglarda bulunduktan sonra yatirim teklifi alan
girisimcilerin ytizdesi, giivenini ihlal eden davranis
sergilemeyen ve boyle bir teklif alan girisimcilerin
yiizdesinden daha kiigiik olacaktir.

H4.Davranislari giiveni zedeleyen veya ihlal eden
girisimciler grubu icin, melek yatirimcinin yatirim
teklifini alanlarin orani, melek yatirimeinin kontrol
etmedigi kisilere gore daha fazla kontrol sunmus
olanlar i¢in daha biiyiik olacaktir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Kendi paralarini herhangi bir
bag1 olmayan firmalara
yatiran yatirimeilardir.

*Melek yatirimcilarin yatirirm yapmadan once iliski
riski seviyesini belirlemek i¢in giivene dayali
davraniglarin olumlu ve olumsuz gostergelerini
“sezgisel olarak denetledigi” belirtilmistir.

*Melek yatirimcilar i¢in giiven duygusunun yaninda
girisimcilerin kendileriyle benzerlikleri, sunum yapma

kabiliyetleri de 6nemlidir.

Veri
No | Taban Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
< How Entrepreneurs Seduce Annaleena Parhankangas, Michael Ehrlich
p=) Business Angels: An
N Impression Management
45 @ Approach
(@]
=

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Journal Of Business
Venturing

Modelleme Ydéntemi - H1.Olumlu dil, melek
yatirimceinin fon yaratma siirecindeki ilerleme ile
egrisel bir iligkiye sahiptir ve hem yiiksek hem de
diistik pozitif dil seviyelerinin, melek yatirimcinin fon
saglama siirecindeki ilerleme ihtimalinin azalmast ile
iligkili oldugu gortilmektedir.

H2.Girisimcilerin potansiyel yatirimeilara yazili bilgi
vermelerinde yenilik¢iligin tesvik edilmesi, melek
yatirimcilari fon yaratma siirecindeki ilerlemeyle,
yenilik¢iligin hem yiiksek hem de diisiik seviyesindeki
ilerlemenin melek yatirim fon yaratma siireciyle diisiik
iligkilidir.

H3.Girisimcilerin potansiyel yatirimcilara yazil bilgi
aciklamasinda goriis uygunlugunun ifade edilmesi
yoluyla yapilan tegvik, melek yatirimer fon yaratma
stirecinde kaydedilen ilerlemeyle olumlu yonde
iligkilidir.

H4.0Ornekleme, melek yatirimer fon yaratma
stirecindeki ilerleme ile egrisel bir iligkiye sahiptir, hem
yiiksek hem de diisiik 6rnekleme seviyeleri melek
yatirimei fon saglama siirecinde daha diisiik bir
ilerleme olasilig1 ile iliskilidir.

H5. Takviye, melek yatirimei fonu yetistirme siirecinde
ilerleme ile egrisel bir iligkiye sahiptir; hem yiiksek
hem de diisiik takviye seviyeleri, melek yatirimer fonu
kararinda daha diisiik bir ilerleme olasilig ile iligkilidir.
H6.Sindirme, melek yatirimei fon yaratma siirecinde
kaydedilen ilerlemeyle olumsuz bir sekilde iliskilidir.
H7.Girisimcilerin rekabeti patlatmasi, melek yatirimci
fon yaratma siirecindeki ilerleme ile egri bir iliskiye
sahiptir, hem ig hem de fon yaratma siirecindeki
ilerleme oraninin diisiik olmasiyla iliskili olarak hem
yiiksek hem de diisiik kumlama seviyeleri ile iligkilidir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimeilar, pozitif bir dil kullanan, orta
diizeyde inovatif, rekabet¢i, uyumlu olan girisimlere

yatirim yapmak istemektedirler.

*Erken agsama ve tohum sonrasi asamadaki girisimlere

yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirnmcilar kendi 6zsermayelerini tek tek ya da

kendi olusturduklar: ekiplere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirim aglart 2-7 yil gibi bir siirede yapilan
yatirimlardan 10-30 kat kazang elde etmeyi
beklemektedirler.

*Melek yatirim aglarina iiye olan melek yatirimcilar
daha profesyonel ve deneyimlidir.

*Melek yatirimeilar, is iiriin ve hizmetleri (% 32),
medya ve eglence (% 18), yazilim (% 9) ve tiiketi
riinlerine (% 9) yatirim yapmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/Y1l
< What Determines the Level of | Andrew Burke, Andre” van Stel, Chantal Hartog, Abdel
b= Informal Venture Finance Ichou
46 o Investment? Market Clearing
Q Forces and Gender Effects
=

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Small Business Economics

Modelleme Yontemi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimeilarin yatirim hacimleri 3 y1l boyunca
ortalama 80.000 dolar civarindadir.

*Erkek melek yatirimcilarinin yatirim hacimleri, kadin
melek yatirimeilarinin yatirim hacimlerinin ortalama
dort katidir.

*Melek yatirimcilarin ¢ogunlugu, kazang beklentisi
olarak yatirilan miktar1 veya daha azin1 geri almay1
beklemektedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Venture Capital Investments | Pascal Gantenbein, Nils Herold
for Life Sciences Start-ups in
Switzerland
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Chimia Betimleyici Arastirma
< Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
o
47 o *Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari sirketlerin
a toplam hacminin %5'lik kismina ortak olmaktadirlar.
= *Melek yatirimcilar fon saglamanin yaninda geng
girisimcilere tavsiyelerde bulunarak ve is aglarini
kullandirarak destek olmaktadirlar.
*[lk asamalar genellikle en yiiksek riski tistlenen melek
yatirimcilar tarafindan desteklenmektedir.
*Melek yatirimcilar yeni kurulan firmalarin ilk
asamalarinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Business Angels - A Laurenz Husler, Erich M. Platzer
< Subspecies of the Homo
§ Oeconomicus Ludens
48 & Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
= Chimia Ornek Olay Incelemesi

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Yeni kurulan firmalara
yatirim yapan bireylerdir.

*Melek yatirimcilar yeni kurulan sirketlerin erken
asamalarinda yatirim yapmaktadirlar.

*Genellikle, yatirim yaptiklari sirketlerin sektoriine
iligkin iyi bir bilgi birikimine sahiptirler.

*Bu girketlerle yonetim tecriibelerini ve is aglarin
paylasarak yardimci olmaya ¢aligmaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, gelecek vadeden projelere yatirim
yapmaktan memnuniyet duymaktadirlar.

*Melek yatirimeilar, genellikle 4-5 yildan fazla siireler
icin yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, teknoloji ve yenilige dnem
vermektedirler.

*Melek yatirimcilar, yatirim yaptiklari isten para
kazanmak istemektedirler.

*Melek yatirimcilarin, yatirim yaptiklar: sirketleri
kendi uzmanliklari, deneyimleri ve aglarini kullanarak
aktif bir sekilde desteklemek i¢in kendilerine 6zgii bir
motivasyonlari vardir.

*Melek yatirimcilarin katilimi, yeni kurulan sirketlerin
hayatta kalma sanslarini artirmanin yaninda biiylime
hizini da artirmaktadir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Taiwanese Business Angels' | Ottavia
Investment in the Core
Creative Industries
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
A ]23nd World Conference On Gorlisme - H1. Sanatcinin tutkusu, melek yatirimeilarin
p usiness, Economics And M e 1 1e g
I c¢ikarlariyla olumlu yonde iliskilidir.
49 P Management H2. Sanatcinin giivenilirligi, melek yatirimcilarin
g algilanan ¢ikarlartyla olumlu yonde ilisgkilidir.

H3. Sanatcinin yaraticiligi, melek yatirimeilarin
algilanan ¢ikarlartyla olumlu yonde iliskilidir.

H4. Sanatcinin pazarlanabilirligi, melek yatirimcilarin
¢ikarlartyla olumlu yonde iliskilidir.

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirrmeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimcilarin yatirim karar1 almalarinda
girisimcinin tutkusu, gilivenilirligi, yaraticiligi ve
trliniin/hizmetin pazarlanabilirligi kriterleri dnemlidir.
*Melek yatirimcilarin bakis acisina gore, sanat¢inin
tutkusu ne kadar yiiksekse, proje / is bagarma olasiligi o
kadar fazla olur, bu nedenle kendilerine daha fazla
fayda gelir.

*Melek yatirimcilara gore, sanatginin ortaya gikardig
guvenirlik artar, proje/is basarma olasilig1 artar, bu
nedenle kendilerine daha fazla fayda gelir.

*Melek yatirimcilarin bakis agisina gore, uzmanlik
dizeyi proje veya finanse edilen projenin
bagsarisi/basarisizlig1 konusundaki genel muhakemeyi
etkileyecektir, dolayisiyla kendi yararlarini da
etkileyecektir.

*Melek yatirimcilarin bakis agisina gore, sanat¢inin
pazarlanabilirligi ne kadar yiiksek olursa,
proje/isletmenin basarili olmasi olasiligi o kadar artar,
isletme kendilerine daha fazla fayda gelir.

* Aragtirmaya konu melek yatirimeilarin %57,86's1
erkek, %42,14' kadindir (Taiwan).

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
The Role Of Personality in Charles Y. Murnieks, Richard Sudek, Robert Wiltbank
Angel Investing
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Journal OF Anket - H1. Diga doniik ve duygusal istikar yiiksek
Entrepreneurship And AT
o) I olan ayni zamanda agiklik ve anlasilirlik 6zellikleri az
= nnovation lan bir eirisimei kisiligin eirisimei vénetimi ekibini
I olan bir girisimci kisiligin girisimei yonetimi ekibini
50 7 pozitif degerlendirilmesiyle alakalidir.
g H2. Bir ¢ok isletme kuran tecriibe girisimci yonetim

ekibinin degerlendirilmesiyle pozitif iligkilidir.
H3. Melek yatirimeinin yatirim tecriibesi,girisimei
kisilik profiliyle girisimci yonetim ekibinin
degerlendirilmesi iligkisini negatif sekilde etkiler.

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirrmemn Ozellikleri/Rolii
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*Pasif yatirimeilarin aksine melek yatirimeilar yeni
kurulan sirketlerle olan iligkilerinde daha aktiftirler.
*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari girisim sirketine
yardim etmekten keyif alirlar ve akftif olarak tavsiye
verirler, 6nemli baglantilar kurarak sirketlerin
biiytimelerine yardime1 olmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar dnemlidir ¢linkii isletmeler i¢in en
erken dig sermaye girisini yaparlar, isletmelere kocluk
yaparlar ve onlarla degerli bilgilerini paylasirlar.
*Melek yatirimeilar, yeni bir sirketteki yonetim
ekibinin ¢ok 6nemli oldugunu disiinmektedirler.
*Melek yatirimcilar satmak igin iiriinleri olan ve is
plani olan girisimleri degerlendirmekte ve
degerlendirdikleri girisimlerdeki yonetim ekiplerinin
yeni bir firsattan yararlanma ¢abalartyla
ilgilenmektedirler.

*Melek yatirimcilar stirekli yeni kesifler yerine baglilik
ve odaklanmay1 istemektedirler.

*Melek yatirimcilarin tecriibeleri arttik¢a nitelilksiz
yonetim ekiplerinin eksiklerini daha net fark ederler ve
bu ylzden yeni yatirim yapacaklar: girisimlerde
kurucuya kars1 daha siipheci davranmaya baslarlar.
*Melek yatirimcilar girisimin yonetim ekibini
degerlendirmeden 6nce girisimcinin kisiligini goz
Oniine almaktadirlar.

*Duygusal olarak stabil ve disa doniik girisimciler
melek yatirimcilar tarafindan yararli olarak
degerlendirilmektedir.

Veri
No | Taban Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Heuristics, Learning and the | Richard T. Harrison, Colin Mason, Donald Smith
Business Angel Investment
9 Decision-Making Process
o
51 2 Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
wn
o Entrepreneurship And .. .
= P P Ornek Olay Incelemesi

Regional Development

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar, yatirima karar verme siirecinde
girisim sirketinin konumuna, talep edilen miktara,
sektore iligkin bilgi birikimlerine ve ilgi durumlarina ve
deger katabilecek durumda olup olmadiklarina
bakmaktadirlar. Daha sonra, kisisel yatirim kriterleriyle
eslesen firsatlart hizlica gbzden gecirmektedirler.
*Melek yatirimcilar aldiklart yatirim taleplerinin
yalnizca %5' ile anlasarak, sadece yatirim siirecinde
degil yatirima karar alma siirecinde de tecriibe
edinebildiklerini gostermisglerdir.

* Arastirmada melek yatirimeilar siiper, acemi ve yeni
melek yatirimeilar olarak 3'e ayrilmistir. Buna gore
stiper melekler karar almada en hizli davranan ve
yatirimciya vurgu yapan kisilerdir. Acemi ve yeni
melekler finansal konulara stiper meleklerden daha
fazla 6nem vermektedirler. Yeni melekler, yatirim
bagsvuru tekliflerini okuduklarinda diger melek
yatirimcilardan daha fazla zaman harcamaktadirlar.
*Melek yatirimcilar, genellikle karar verme asamasinda
tecriibelerinden yararlanmaktadirlar (acemi meleklerin
yargilarina deneyimlerinden daha fazla
basvurduklarinin goriildiigii belirtilmistir).

*Melek yatirimcilar i¢in basarisiz olan yatirimlar da
onemli bir 6grenme kaynagidir.

*Acemi ve yeni melekler i¢in diger melek
yatirimcilarla yatirim yapmak dnemli bir tecriibe
edinme firsatidir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Social Trust And Angel Zhujun Ding, Kevin Au, Flora Chiang
Investors' Decisions: A
Multilevel Analysis Across
Nations
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Business Anket - H1.Guven diizeyi yiiksek olan ulkelerde,
Venturing bireylerin melek yatirim yapma olasiliklar1 daha
ylksektir.
H2. Daha biiyiik giiven ¢apina sahip iilkelerde,
o bireylerin melek yatirim yapma olasiliklar1 daha
b yuksektir.
52 d H3.Daha yiiksek gliven seviyesine sahip ulkelerde,
fa girisimcilik becerisine sahip bireylerin melek yatirim
= yapma olasiliklar1 daha yiiksektir.

H4.Daha genis giiven ¢apina sahip tilkelerde,
girisimcilik becerisine sahip bireylerin melek yatirim
yapma olasiliklar1 daha yiiksektir.

H5.Giiven diizeyi yiiksek olan iilkelerde girisimcilik
firsatlarindan haberdar olan kisilerin melek yatirim
yapmasi daha az olasidur.

H6.Daha genis giiven ¢apina sahip tilkelerde,
girisimcilik firsatlarini kolayca algilayan kisilerin
melek yatirim yapma olasilig1 daha diisiiktiir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar yatirim yapacaklari girisim
sirketlerinde gliven ve empatiye dnem vermektedirler.

------ Yazarin Onerisi

*Kanun koyucularin, yatirimeilarin paralarmi melek
yatirimina yonlendirmeye tesvik etmeleri faydali
olacaktur.

*Melek yatirimei olmak i¢in sadece resmi kurumlarin
yasa gibi dizenlemeleriyle ya da resmi olmayan
kurumlarin kiiltiir gibi ¢esitli faktorleriyle degil ayn1
zamanda sosyal glivenin olmasi halinde melek
yatirimei sayisinin artacagi belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Business Angel Investment Colin M Mason, Richard T Harrison
Activity in the Financial
Crisis: UK Evidence and
Policy Implications
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Environment And Planning C-
Government And Policy Anket
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
*Yeni kurulan ve biiylimeye ¢aligsan sirketlere yatirim
o yapmaktadirlar.
d *Genellikle anonimligini korumak isterler.
53 d *Melek yatirimcilar hem goriinebilir hem de
a gorinmeyen pazarlarda faaliyet gostermektedirler.
= * Aragtirmaya katilan biitiin melek yatirimcilarin
yarisinin yatirim bagina 100.000 Sterlin'den az yatirim
yaptiklart goriilmiistiir. Kisi basi her bir melek
yatirimeinin 25.000 Sterlin'in altinda oldugu
belirtilmistir.
*Melek yatirimcilara talebin artmasi, melek
yatirimeilarin girisimcilerle pazarlik yapmada iistiin bir
kabiliyet kazandirmustir.
*Melek yatirnmcilar gittikce daha biiyiik yatirimlar
yapmaktadirlar.
*Melek piyasasi, girisimcilik ekonomisinin basarisi i¢in
gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
0 Stabilizing Institutions for Michael Crum, Thomas E. Nelson
I New Venture Investment
o4 o | Decisions
o
= Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Journal Of Enterprising
Communities-People And
Places Of Global Economy

Anket - H1. Parasal istikrarin yiiksek oldugu tilkelerde
girisimciler, parasal istikrarin diisiik oldugu
girisimcilerden daha uzun geri 6deme siiresine sahip
yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

H2. Parasal istikrarin yiiksek oldugu iilkelerde, melek
yatirimcilar parasal istikrarin diisiik oldugu iilkelerde
melek yatirimcilarinkinden daha uzun geri ddeme
stirelerine sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.
H3. Parasal istikrarin yliksek oldugu iilkelerde,
girisimciler parasal istikrarin diisiik oldugu iilkelerde
girisimcilere gore daha diigiik beklenen getiri oranlarina
sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklar.

HA4. Parasal istikrarin yiliksek oldugu iilkelerde, melek
yatirimcilart parasal istikrarin diisiik oldugu iilkelerde
melek yatirrmcilarinin beklenenden daha diisiik getiri
oranlarina sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.
H5. Miilkiyet haklarina sahip iilkelerde girisimciler,
zay1f miilkiyet haklarina sahip iilkelerdeki
girisimcilerden daha uzun geri 6deme siireleri olan yeni
girisimlere yatirim yapacaklardir.

Hé. Miilkiyet haklarina sahip iilkelerde melek
yatirimcilar, zayif miilkiyet haklarina sahip tilkelerdeki
melek yatirimeilardan daha uzun geri 6deme siirelerine
sahip yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

H7. Miilkiyet haklarinin gii¢lii oldugu iilkelerde
girisimciler, zayif miilkiyet haklarina sahip tilkelerdeki
girisimcilerden daha diisiik beklenen finansal getirili
yeni girisimlere yatirim yapacaklar.

HS. Miilkiyet haklarinin gii¢lii oldugu iilkelerde, melek
yatirimcilar, zayif miilkiyet haklarina sahip tilkelerdeki
melek yatirimcilardan daha diisiik beklenen finansal
getirili yeni girisimlere yatirim yapacaklardir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Risk sermayesi saglayan
yatirimcilardir.

*Miilkiyet hakkinin gii¢lii olmast (hisse senedi alimi),
melek yatirnmcilarin finansal getirileri diisiik girisimler
ile uzun geri 6deme siirelerine sahip yeni girisimlere
yatirim yapmalarini tesvik eden bir etkendir. Bu
durumun hem melek yatirimeilar hem de girisimciler
i¢in olumlu bir etkisi vardir.

*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklarinda, girisimciler
gibi yiiksek risk almaktadirlar.

*Melek yatirimcilar yatirimlarinda riskleri arttikca,
yatirirmdan alacaklar1 getirinin de benzer sekilde yliksek
olmasini talep etmektedirler.

*Melek yatirimcilar yatirim kararlari alirken parasal
istikrar1 g6z oniinde bulundurmaktadirlar. Parasal
istikrarsizlik 6nemli bir boyutta ise yatirim yapmaktan
muhtemelen vazgececeklerdir.

------ Yazarm Onerisi

*Hiikiimetler girisimciligin baslatilmasini
kolaylastiracak bir ortamda bulunmak istiyorsa,
miilkiyet haklarinin korunmasini ve uygulanmasini bir
oncelik haline getirmelidir. Gergek, kisisel ve fikri
miilkiyet haklarinin kazanilmasi ve kullanilmasi, yeni
girisimlerin yaratilmasinda ve blyimesinde ve bunun
sonucunda mulkiyetin devam etmesi giivencesinin
girisimciligi tesvik edecegi belirtilmistir.
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Veri

No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
New Venture Legitimacy: The | John R. Becker Blease, Jeffrey E. Sohl
Conditions for Angel
Investors
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Small Business Economics Ornek Olay Incelemesi - H1. Ust yonetim ekibinin
kalitesi ile melek yatirimeilarin bir organizasyonun
mesruiyeti konusundaki degerlendirmesi arasinda
pozitif bir iligki vardir.
H2.Bir girisimin is planinin biitlinliigi ile melek
yatirimcilarin bir kurulugun mesruiyetini
degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki vardir.
H3.Danigmanlarin varligi ile melek yatirimcilarin bir
organizasyonun mesruiyetine iliskin degerlendirmesi
arasinda pozitif bir iliski vardir.
0 H4 Bir girisim gelistirme agamasi ile melek
Q yatirimeilarin bir organizasyonun mesruiyetini
55 ~ degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki vardir.
n . ..
) H5.Yo6netici olmayan ¢alisanlarin varligi ile melek
= yatirimcilarin bir organizasyonun mesruiyetine iliskin
degerlendirmesi arasinda pozitif bir iligki vardir.
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeimin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimeilarin kararlarini girigim sirketinin st
yOnetim ekibinin kalitesi (sektor deneyimi ve ylksek
egitimli olmalar gibi 6zellikleri), danigmanlarin varligi,
. L gelir getiren triinler/hizmetler sunmasi olumlu
Yeni ortaya ¢ikan girisimlere . -
fon saglamak i¢in ortaya ¢ikan etkilemektedir. .
6zel sermaye *Melek yatirimcilar i¢in, hukuk danigmanlarinin
varligi, girigime prestij katmaktadir.
yatrmerlandirlar. *Melek yatirimcilarin, girisimin nihai basarisi igin
kendisinin kisisel olarak daha gerekli oldugunu
diistindiigii girisimlere daha fazla ilgi gostermelerinin
mimkdn olabilecegi belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
The Funding of New Oyvind Bjorgum, Roger Sorheim
Technology Firms in A Pre-
o Commercial Industry - The
§ Role of Smart Capital
56 % Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
= Technology Analysis &

Strategic Management

Ornek Olay Incelemesi

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilarin yatirimlariin arkasinda
genellikle teknolojik motivasyonlar1 bulunmadigindan,
teknoloji gelistirme tarafindaki katkilar1 yoktur.
*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklar girketlerin
geligsmesi ve kendilerine erisim saglanabilmesi i¢in
onemli katkilar yapmuslardir.

*Erken asamalardaki girisim sirketlerine yatirim
yapmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Business Angel Investments: | Alina Dibrova
Risks and Opportunities
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
11th International Strategic Literatiir Taramas1 - H1. Melek yatirimcilarmin sendika
Management Conference anlayisi eksikligi, girisimcilerin yeni baslayanlar i¢in
gerekli finansal destegi almalarini engellememektedir.
H2. Melek yatirimcilarinin katilimi, yeni Avrupali
sirketler ve yeni kurulan sirketler i¢in stratejik risklere
sahiptir.
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeimn Ozellikleri/Rolii
*Yiksek riskli girisimlere yatirim yapmaktadirlar.
*Baz1 melek yatirimcilar girketin gelismesi i¢in girkete
tecriibeleri, i§ yonetimine iliskin fikirleri gibi yollarla
o deger katsa da, baz1 melek yatirimeilar is fikrinin ciddi
§ bir gekilde kiigiildiigiinii veya basariz olma riskiyle
57 3 kars1 kagiya kaldigini fark ettikleri zaman sirketin
o gelisimini sinirlayabilmektedirler.
= *Melek yatirimeilarin yatirim tutarlar ortalama 25.000-
50.000-EURO arasindadir.
Bazi is fikirlerinin *N{e.:le.k yatirimlar ekonominin boyutuna ¢ok bagimli
elistirilmesi i¢in tek ya da en degildirler.
gely ¢ y *Melek yatirnmcilar erken agsamadaki sirketlerle
iyi olasiliklardir. . .
calismak istemektedirler.
*Melek yatirnmcilar yatirim yaptiklar girketlere is
aglarin1 kullandirmaktadir.
*Melek yatirnmcilar yiiksek getiri beklentisi
icindedirler.
*Melek yatirimcilarin yonetsel tecriibeleri, is gelistirme
konusundaki stratejileri girisimei sirketin gelisimi i¢in
onemlidir.
*Melek yatirimer sayesinde girisimcei sirket yeni
pazarlara ve potansiyel yatirimcilara ulasabilmektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Business Angels - Possibility | Alina Dibrova
For European SMEs
9 Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
S Economic Science For Rural
58 ~
9\ Development: 1. Production
= | And Cooperation In Modelleme Y6ntemi

Agriculture 2. Bioeconomy 3.
Fmance And Taxes
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Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirrmemin Ozellikleri/Rolii

Alternatif finansman
firsatlarindan biridir.

*Melek yatirimeilar, fon yatiriminda bulunmanin
yaninda, i§ ve yonetim tecriibelerini girisimci sirketlere
aktararak deger katmaktadirlar.

*Erken asamadaki sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimceilar daha ¢ok saglik ve biyoteknoloji
sektorlerine yatirim yapmay1 se¢mektedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Early Stage Technology Gunter Festel, Pablo Breitenmoser, Martin Wiirmseher,
Investments of Pre-Seed Jan Kratzer
Venture Capitalists
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Journal Of Ornek Olav incel :
Entrepreneurial Venturing me ay ihcelemest
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
Lo
—
S *Melek yatirimer tarafindan yatirim yapilan sirket,
59 & potansiyel ortaklarin géziinde giivenilir bir sirkettir.
g *Melek yatirimeilar genellikle yatirrmlarindan ¢ok az
pay almaktadirlar.
. *Cikisa kadar yatirimlartyla ilgilenmekte ve yatirim
I?nfnl p:trill?rrl?ﬁzrﬁ?;mm yaptiklar firmalara ek yetkinlikler katmaktadirlar.
yapany ’ *Tohum ve yeni kurulmusg firmalara
odaklanmaktadirlar.
*Yatirim tutarlar1 100.000-EUR civarindadir.
*Kendi sermayeleriyle yatirim yaptiklari igin
yatirrmdan ¢ikma konusunda ¢ok esnektirler.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
The Returns of Business Vincenzo Capizzi
o Angel Investments and Their
§ Major Determinants
60 & Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
o
= Venture Capital Literatiir Taramasi

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Erken asamadaki girisimlere
0z sermayesiyle yatirim yapan
ozel azinlik yatirrmeilaridir.

*Melek yatirimcilar, genellikle erken asamadaki
girisimlere yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilarin amaglari, paylarini (hisselerini)
satarken bir finansal kazang saglamak ve ayni zamanda
kurumsal olmayan niteliklerine iliskin manevi faydalar
elde etmektir.

*Melek yatirimeilar ortlama 5 yil i¢in yatirim
yapmaktadirlar (italya).

*Melek yatirimeilar yatirimlarmin performansini
artirmak i¢in biiylik hacimli yatirim firsatlarina eriserek
ve inceledikleri ig planlarinin biiyiik bir kismini
reddederek segici yatirim stratejileri gelistirmek, az
sayida biiyiik yatirim yerine, daha fazla yatirim yaparak
uzmanliklarini artirmak, fazla kendine giivenmekten
kaginmak (6rnegin; diger melek yatirimcilarla bilgi
paylagmak ve ortak yatirim yapmak daha iyi olabilir)
ve uzun vadeli bir bakis agistyla yatirim yapmak
stratejilerini benimsemektedirler.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimeilarin, melek yatirim aglarinin sundugu
ozel egitim kurslarina katilarak, kamunun hazirladig:
mali destek programlarindan yararlanarak is planlari
daha iyi degerlendirebilecegi, proje tarama siirecini
daha kaliteli hale getirebilecegi belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Drawn to the Fire: The Role | Charles Y. Murnieks, Melissa S. Cardon, Richard
of Passion, Tenacity and Sudek, T. Daniel White, Wade T. Brooks
Inspirational Leadership in
Angel Investing
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Business Anket/Gortigme - H1.Yiksek mukavemet sergileyen
Venturing girisimciler yatirimeilar tarafindan daha olumlu
degerlendirilecektir.
H2.Daha fazla ilham verici liderlik gdsteren
girisimciler yatirimeilar tarafindan daha olumlu
degerlendirilecektir.
© H3.Daha fazla tutku sergileyen girisimciler yatirimcilar
§ tarafindan daha olumlu degerlendirilecektir.
61 - H4.Girisimcilerin tutkusu ve dayanikliligi, hem tutkuyu
3 hem de saglamlig1 gosteren girisimcilerin daha olumlu
= degerlendirilecegi sekilde etkilesime girer.

HS.Girigimcilerin tutkusu ve ilham verici liderligi, hem
tutkuyu hem de ilham verici liderligi gosteren
girisimcilerin daha olumlu degerlendirilecegi sekilde
etkilesime girer.

H6.Girisimcilerin azim ve ilham verici liderligi, hem
azim hem de ilham verici liderlik gosteren
girisimcilerin daha olumlu degerlendirilecegi sekilde
etkilesime girer.

H7.Meleklerin girisimcilik deneyimi, melek
degerlendirmelerinde tutku, azim ve ilham verici
liderlik arasindaki tiim iki yonlii etkilesimleri olumlu
yonde etkilemektedir.
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Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

Geng girigimler i¢in 6nemli
bir fon kaynagini temsil
etmektedirler.

*Melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda girisimeinin
karakteristik 6zelliklerinin yaninda tutkunun 6nemli bir
yere sahip oldugu goriilmistiir.

*Girisimcilik tecriibesine sahip melek yatirimcilarin
tutkulu ve azimli girisimcileri aradiklart gorillmiistiir.
*Melek yatirimcilar ilham verici liderlik ve dayaniklilik
gosteren girisimcileri de tercih etmektedirler.
*Caligsmaya katilan melek yatirimeilarin %95'1 erkektir.
*Calismaya katilan melek yatirimeilarin yas ortalamasi
57dir.

*Calismaya katilan melek yatirimeilarin yatirimer olma
deneyimleri ortalama 13 yildir ve %48'i kendisi de birer
girisimcidir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
How Does Angel Investor- Veroniek Collewaert, Harry J. Sapienza
Entrepreneur Conflict Affect
Venture Innovation? It
Depends
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Entrepreneurship Theory And | Anket - H1. Yatirimei-girisimci gorev ¢atigmasi girisim
Practice inovasyonu ile olumsuz yonde iligkilidir.
H2. Melek yatirimeilar ve girisimciler arasindaki
oncelik anlasmasi ne kadar ¢ok olursa, gorev ¢atismasi
ile girisim inovasyonu arasindaki iliski o kadar az
olumsuzdur.
H3. Melek yatirimei-girisimei ekibindeki girisimeilik
deneyimindeki esitsizlik arttik¢a, gorev catismasi ve
girisim inovasyonu arasindaki iligki daha az
olumsuzdur.
H4. Melek yatirimceilar ve girisimciler arasindaki
iletisim siklig arttikca, gérev ¢atigmasi ile girisim
9 yeniligi arasindaki iliski daha olumsuzdur.
62 S Melek Yatirnmer Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Roll
Q *Melek yatirimeilar i¢in deneyimsiz ekip
= elemanlarindan olusan girisim sirketleri olumsuz bir

Ozellik tasimaktadir.

*Melek yatirimcilar ve girisimciler kisisel catigmalar
olmamasina ragmen dncelikler konusunda
anlagamayabilirler.

*Melek yatirimei ve girisimei ne kadar iletisim kurarsa,
catigmalar1 o kadar belirgin olacaktir ki, bu durumun
yaraticiliklarina ve yenilikgiliklerine zarar verme
ihtimali olmaktadir.

*Ne yapilacagi ve nasil yapilacagi konusundaki
anlagmazliklardan kaynaklanan gecikmelerin ve yanlis
yonlendirmelerin, inovasyon siirecini, kaynaklari,
Ozglirligi ve diislincenin koordinasyonunu gerektiren
bir siireci bozacagi belirtilmistir. Bu meyanda saglikli
bir proje olabilmesi igin melek yatirimcilar ile
girisimciler arasinda bu tarz gecikmeler ve yanlis
yonlendirilmelerin olmamasi1 gerekmektedir.
*Girisimcilikte hem hiz hem de koordinasyon
onemlidir.
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Veri

No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Policies of Promoting Changhong Li, Yulin Shi, Cong Wu, Zhenyu Wu, Li
Entrepreneurship and Angel | Zheng,
Investment: Evidence from
China
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Emerging Markets Review Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis - H1. Melek
yatirimeilar, hitkiimetin yeni kurulan firmalar lehine
politikalar1 oldugunda daha fazla yatirim yapar.
H2. Ekonomik biiylimenin yiiksek oldugu illerde, yeni
kurulan firmalarin lehine olan devlet politikalarinin
Melek yatirimer sayisina etkisi, ekonomik bilylimesi
9 diisiik olan illerden daha fazladur.
63 § Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
3 *Melek yatirimcilarin kamunun destek politikalarin
= uygulanmasindan sonra daha fazla yatirim yapma
egiliminde oldugu belirtilmistir.
*Melek yatirimcilar daha ¢ok yerel kurumlara yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Boylece yatirim
yaptiklari sirketin yonetim siirecine daha fazla katilim
saglamaktadirlar.
*Melek yatirimcilar yeni kurulan ve ilk asamadaki
girisimci sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar genellikle % 20 civarinda getiri
orani beklenen bir projeyi kabul etmeye isteklidirler.
*Melek yatirimcilar, girisimcilerin yetkinligine,
giivenilirligine ve liderlik becerilerine bakarak yatirim
projelerine karar vermektedirler.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Patient Capital in Richard T. Harrison, Tiago Botelho, Colin M. Mason
Entrepreneurial Finance: A
9 Reassessment of the Role of
6 8 Business Angel Investors
é Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler

Soci1o-Economic Review

Kesfedici Arastirma

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Geligmekte olan girigim
firmalarma kendi paralariyla
yatirim yapan zengin

*Melek yatirimeilar sabirli yatirimeilardir.

*Melek yatirimcilar, genellikle basarilt olmus eski
girisimcilerdir.

*Melek yatirimcilar, gelecekteki ¢ikis planlart hakkinda
¢ok diisiinmemekte ve ¢ikisin zamanlamasi konusunda
rahat davranmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, yatirim yaptiklari sirketlerde en
fazla 5 yil kalmaktadirlar.

*Pazarin 6zellikleri, sektoriin 6zellikleri, rekabetin
biiyiikligii, tiriin farkliligi, getiri beklentisi oranlari ve
dis tehditler yatirim kararlarini etkileyen faktorlerdir.
*Yatirim sonras iligkilere de 6nem vererek, yatirim
yaptig1 sirkette daha aktif bir sekilde dahil olmaya
caligmaktadirlar.

*Deneyimlerini, yeteneklerini, is aglarini yatirim
yaptiklar: sirkete aktarmaktadirlar.

Kisilerdir. *Finansal doniis beklentilerinin yaninda, yatirim
yaparak manevi olarak tatmin edilme, yeni nesil
girisimcileri destekleme ve kendi girisimci kariyerlerini
gelistirmekten de motive olmaktadirlar.

*Yeni veya erken agsamadaki firmalara yatirim yaparlar.
*Genellikle 3-6 y1l iginde sermaye kazanimi elde
etmektedirler.
* Arastirmaya konu melek yatirimcilarin yas ortalamast
56'dir ve gogunlugu eski birer girisimcidir.
* Aragtirmaya konu melek yatirimeilar ortalama 12 y1l
yatirim ge¢misine sahip ve her biri ortalama 10 yatirim
yapmuslardir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
How Much Should An Anna Klabunde
Investor Trust the Startup
© Entrepreneur? A Network
= Model
N
65 % Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
= Journal Of Economic

Interaction And Coordination

Ornek Olay incelemesi

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar igin girisimeiye giiven dnemlidir.
*Giiven ortami olusana kadar olabildigince rasyonel
davranmaya calisirlar.

*Sadece yatirim yapmakla kalmaz ayni zamanda geng
girisimcilere kendi tecriibeleriyle yardim etmeyi
istemektedirler.

*Qirisimcinin sermayesi ile 6zel servetinin toplami
hedefledigi tasarruf miktarini astig1 zaman melek
piyasast segmentinden ¢ikar ve yerini rastgele yeni bir
girisimci almaktadir.

*Girisimcilerle uzun vadeli yatirim iliskileri kurmalar
halinde yatirimlarinin doniisleri daha olumlu
olmaktadir.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimcilarin girisimcilerle is disinda
goriismeleri halinde iligkileri daha iyilesecek ve
boylece girisimciler daha yakindan taninacagi igin
girisimcinin cinsiyeti, egitim ge¢misi, hangi milliyetten
oldugu gibi ozellikleri 6nemsizlecektir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
The Role of The Exitin The | Colin Mason, Tiago Botelho
Initial Screening of
Investment Opportunities: The
Case of Business Angel
Syndicate Gatekeepers
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Small Business L
© | Journal Goriigme
66 5 Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
a *Melek yatirimcilarin kazanimlarini artirmak igin
= kayiplarini en aza indirmeleri gerektigi belirtilmistir.
*Melek yatirnmcilarin ¢ikis stratejileri yoktur.
Aile iligkisi olmayan Melek yatirimcilarin yatirim yaparken en fazla dikkat
sirketlere kendi paralariyla ettikleri seyler sirastyla; finansal konular (%16),
yatirim yapan yiiksek gelirli isletmenin 6zellikleri (%15), iiriin (%14), pazar (%14),
bireylerdir. calisanlar (%11), is plan1 (%11)'d1r.
*Yatirimlardan ¢ikiglarin olmamasinin gelecekteki
melek yatirim faaliyeti izerinde olumsuz etkiye sahip
olacagi belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
© The Non-Compensatory Scott A. Jeffrey, Moren Lévesque, Andrew L. Maxwell
= Relationship Between Risk
67 o and Return in Business Angel
\ Investment Decision Making
=

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Venture Capital

Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis - H1. Bir
yatirim firsatinin reddedilip reddedilmeyecegine karar
verirken, melek yatirimeilar riski degerlendirir ve telafi
edici bir sekilde degil, ayr1 olarak geri doner. Baska bir
deyisle, bir 6zellikteki daha iyi degerler, diger
ozellikteki belirli bir esigi elde edemeyen degerleri
telafi edemez.

H2a. Bir yatirim firsat1 kabul edilemez (¢ok diisiik) bir
getiri seviyesine yaklagtiginda, melek yatirimeinin
firsat1 reddetme olasilig1 artar.

H2b. Bir yatirim firsat1 kabul edilemez (¢ok yiiksek) bir
risk seviyesine yaklastiginda, melek yatirimeinin firsati
reddetme olasilig1 artar.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

Kendi fonlarin1 kullanan

*Melek yatirimcilar, ¢ok fazla biligsel gaba
harcamamak adina, degerlendirmek zorunda kalacaklar
alternatif sayisini azaltarak fon arayisindaki girigimleri
reddetmektedirler.

*Potansiyel fonlama firsatlarinin degerlendirilmesi
daha cok subjektiktir. Deneyimli melek yatirimeilarin
degerlendirmeleri daha obejktiftir.

*Melek yatirimcilar fon almasi miimkiin olmayan
girisimleri en kisa siirede reddetmektedirler.

yatrimerlardir. *Melek yatirimcilar, girisimcinin tutkusu, kendisiyle
girisimeinin benzer noktalari, ydnetim riski gibi
konularda subjektif; teknoloji, operasyonel, piyasa ve
finansal riskler, is firsatlar1 gibi konularda daha objektif
davranmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar i¢in 6nemli olan sadece hizli karar
vermek degil, ayn1 zamanda dogru olan karari
vermektir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
A Comparison of The Effect | Supradeep Dutta, Timothy B. Folta
of Angels and Venture
Capitalists on Innovation and
Value Creation
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
< i?:nrtnlfrlnzf Busness Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis
68 § Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Rolii
3 *Melek yatirimcilar erken agamadaki firmalara yatirim
= yapmaktadirlar.
*Melek yatirimet gruplari, firmalarin daha sonraki
Eski birer girisimei olan asamalarinda daha yiiksek tutarlarda yatirim
varlikl1 yatirnmcilardir yapmakiadirlar.

’ *Melek yatirimcilar daha ¢ok bilgisayar programlama
ve yazilim, ilag, elektrik ve elektronik ekipmanlar ve
bilimsel araglarla iligkili sektorlere yatirim
yapmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/Y1l
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Financing Innovative Start-
Ups in Portuguese Context:
What is The Role of Business
Angels Networks?

José Bilau, Soumodip Sarkar

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Journal Of The Knowledge
Economy

Anket

Melek Yatirnmecl Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimcilar, yeni kurulmus yenilik¢i
girisimlere yatirim yapmaktadirlar.

*Genellikle deneyimli birer girisimci ya da is
insanidirlar.

*Melek yatirimcilar, cografi olarak yaygindirlar (tek bir
bolgede yatirim yapmamaktadirlar).

*Melek yatirimeilar, genellikle biyoteknoloji, saglik,

9 enerji/gevre ve mobil teknolojiler sektdrlerine yatirim
S yapmay1 tercih etmektedirler.
69 > * Aragtirmaya katilan melek yatirimceilarin %94
§ erkektir.
Yeni kurulmus yenilikei *Aragtlrn}ayfi katll.an melek yatirimeilarin gogunlugu
L . 40 yagin tstlindedir.
glr}glmbpn hayatta kalma * Aragtirmaya katilan melek yatirimceilarin %53,4'
thtimalini artiran, hem L .
finansman hem de y6netim Universite mezunudur.
P SR * Aragtirmaya katilan melek yatirimeilar ortalama 3 ya
deneyimi saglayan kisilerdir.
da 4 yatirim yapmuglardir.
* Aragtirmaya katilan melek yatirimeilar ¢ogunlukla
50,000-250,000-EUR arasinda yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimcilarin %75,6's1, melek yatirimet
aglarinin diizenledigi ya da sponsor oldugu fuar ve
atolye galismalarina katilmistir.
*41-60 yas araligindaki melek yatirnmcilarin melek
yatirim aglarina katilma oranlari yiiksektir. Arastirmaya
katilan melek yatirimcilarin en geng ve en yasli olan
kesimlerin egitim ya da kapasite gelistirimesi gibi
konular i¢in melek yatirim aglarinin ¢ok az
kullandiklarinin gézlemlendigi belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Business Angel Post- Andreas Fili, Jaan Grunberg
Investment Activities: A
Multi-Level Review
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
© Journal Of Management & Literatiir T
= Governance iteratiir Taramasi
70 S Melek Yatirnmer Tanim Melek Yatirnmeimin Ozellikleri/Roli
g *Melek yatirimeilarin yatirimlari uzun yillar

stirmektedir.

*Melek yatirimeilar, yatirim yaptiklar sirketlerde ise
yardim etme, is aglarina erisim saglama veya strateji
hakkinda geri bildirim verme gibi ¢esitli faaliyetlerde
bulunarak sirketin gelismesine ve pazar riskini
azaltmaya caligmaktadirlar.
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*Melek yatirimeilar, yatirim sonrasinda girisimcileri
etkilemek i¢in sinir ¢izme, yapilanma, liderlik, yapma
ve izleme siireglerini kullanmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Yili
The Transformation of the Colin Mason, Tiago Botelho, Richard Harrison
Business Angel Market:
Empirical Evidence And
Research Implications
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
© Venture Capital Goriisme
o =
71 o Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
a *Melek yatirimcilar, 100.000-2.000.000 Sterlinlik
= Kendi paralariyla aile bag! zatlrlmlarl kapsayan 01.r.ta"pazara hakimdirler. .
. . Melek yatirimcilar, goriinmez olduklari ve biiyiik
olmayan iglere kendi baslarina | .. .. g o
6l¢iide bireysel yatirim yaptiklari bir siiregten, yatirim
ya da baskalariyla beraber Kici e oldukl Snetil 1
atirm yapan geliri yiiksek yapmak i¢in organize o dp ar1 ve yonetilen grup arda
gire lerdir (melek yatirim aglar1 gibi) bir araya geldikleri bir
y ' stirece gegmektedirler. Bu degisimin hizi {ilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Venture Capital and Business | Suat Teker, Dilek Teker
Angels: Turkish Case
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
12th International Strategic
Management Conference, Betimleyici Arastirma
Ismc 2016
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
© *Melek yatirimcilar, kendi paralariyla yeni kurulan
p= firmalara yatirim yapan kisilerdir.
72 o *Eski bir fenomendir, 6zel bireyler eskiden beri yiiksek
s S RN
A Son on yilda yeni kurulan ilSkh projelere yatirim yapma egiliminde erpuslar'cllr.
= f - Melek yatirimeilar gogunlukla kurucu ekibinde 5'ten
irmalar i¢in dis sermaye L .
- - az girisimci bulunan sirketlere yatirim yapmaktadirlar.
saglayan, teknolojik %
. . Melek yatirimcilarin en fazla yatirim yaptiklari
gelismelere ve ekonomik p - o -
. sektorler yazilim ve gelistirme (%54), e-ticaret (%23),
biiyiimeye katkida bulunan . s o .
- . veri madenciligi (%]11), arastirma ve gelistirme
vazgecilmez oyuncular haline (%4)dir
gelmislerdir. *Yeri kurulan sirketler, aldiklar1 fonlarin yarisin
personel giderleri i¢in ayirirlar. Ekipman i¢in %10'unu
ve pazarlama ve satis faaliyetleri i¢in %7'sini
ayirmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
9 Adaptive Conjoint Analysis | Jung Woo Suh, So Young Sohn
I for the Vitalisation of Angel
73 % Investments By Entrepreneurs
= Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Technology Analysis &
Strategic Management

Anket

Melek Yatirnmecl Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Sermayeleri, benzersiz
yOnetim tecriibeleri ve is
anlayislartyla yatirimlarin
performansini artiran
kisilerdir.

*Melek yatirimcilarin gogunun gegmisinde girisimeilik
tecriibesi vardir.

------ Yazarin Onerisi

*Melek yatirimcilarin risklerin diisiiriilmesi adina
melek sigortasinin gerekli oldugu belirtilmistir. Melek
sigortasinin, yatirimcilar tarafindan yapilan zararlari
telafi ederek melek yatirim riskini azaltmasi
beklenmektedir.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

74

WoS /2017

The Investment Paradox: Why
Attractive New Ventures
Exhibit Relatively Poor
Investment Potential

Kevin C. Cox, Jason Lortie, Kimberly Gramm

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Venture Capatal

Ornek Olay Incelemesi - H1. Yonetim kabiliyeti,
toplam yatirim potansiyelinden daha yiiksek ortalama
olarak derecelendirilir

H2. Piyasa firsati, genel yatirim potansiyelinden daha
yuksek ortalama olarak derecelendirilir.

H3. Yonetim kabiliyeti, genel yatirim potansiyeli ile
olumlu ydnde iliskili olacaktir.

H4. Pazar firsat1 genel yatirim potansiyeli ile olumlu
yonde iligkili olacaktir.

H5. Melek yatirimeinin sektdrdeki tecriibesi yeni
girisimin pozitif olarak isletilmesi, yonetim kabiliyeti
ile yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi olumlu yonde
etkiler.

H6. Melek yatirimeinin sektdrdeki tecriibesiyle yeni
girisimin olumlu bir sekilde isletilmesi, pazar firsati ile
yatirim potansiyeli arasindaki iligkiyi olumlu yonde
etkilier.

H7. Girisimcinin egitim ge¢misi ile melek yatirimcinin
deneyiminin eslestirilmesi, yonetim kabiliyeti ile
yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi olumlu yénde
etkilemektedir.

HS. Girisimci egitim ge¢misi ve melek yatirimcinin
deneyiminin eslestirilmesi, pazar firsati ile yatirim
potansiyeli arasindaki iligkiyi olumlu yonde
diizenlemektedir.

H9. Yeni teknolojinin gelistirilmesi, yonetim kabiliyeti
ile yatirim potansiyeli arasindaki iliskiyi olumlu yonde
kontrol eder.

H10. Yeni teknolojinin gelistirilmesi, pazar firsat1 ile
yatirim potansiyeli arasindaki iligkiyi olumlu yonde
kontrol eder.

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Erken donem girigimlere

yatirim yapan yatirimetilardir.

*Girisimceinin egitim gecmisinin melek yatirimeinin
deneyimiyle eslestigi bir durumda girigimin yatirim
potansiyeli etkilenmektedir.

*Melek yatirnmcinin yatirim yapacagi sektorde
tecriibeli olmasi girisim sirketinin basarili olmasia
katk1 saglamaktadir.

*Fon arayan girisimcilerin, firmalarinin melek
yatirimcilar tarafindan degerlendirilmek tizere gereken
temel yatirim kriterlerini sergilemelerini saglamaktan
daha fazlasini1 yapmalar1 gerektigi belirtilmistir.
Girigimcilerin ayrica, firmalarinin yatirim
potansiyelinin, dzellikle de endUstri-melek uyumu,
girisimci-melek uyumu ve yeni teknolojinin
gelistirilmesini etkileyen diger faktorleri g6z dniinde
bulundurmalar1 gerektigi belirtilmistir.

*Melek yatirimcilar girisimeilik siirecinde dnemli
blylime potansiyeli olan yeni firmalara ihtiya¢ duyulan
erken asamada fon saglayarak dnemli bir rol
oynamaktadirlar.

*Melek yatirimcilar, kisisel finansman ve aile /
arkadaslar finansmani ile daha geleneksel kurumsal
yatirimeilar (6rnegin, girisim sermayesi) ve ana
finansal hizmetler saglayicilart (6rnegin, bankalar)
arasindaki girisim finansmaninda 6nemli bir boslugu
doldurmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar yeni bir girisime yatirim yapmayi
degerlendirirlerken ¢cogu zaman risk azaltacak
stratejileri kullanmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar hizli yatirim kararlari
alabilmektedirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
A Review and Road Map of | Will Drover, Lowell Busenitz, Sharon Matusik, David
Entrepreneurial Equity Townsend, Aaron Anglin, Gary Dushnitsky
Financing Research: Venture
Capital, Corporate Venture
Capital, Angel Investment,
Crowdfunding, and
Accelerators
. Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
§ Journal Of Management Literatiir Taramast
7 > Melek Yatirinmer Tanim Melek Yatinmeinin Ozellikleri/Rolii
(@]
= *Melek yatirimcilarin ¢ogunlugu kendi bolgelerinde

Kendi sermayelerini genc
girisimlere yatiran kisilerdir.

yatirim yapmaya1 tercih etmektedirler.

*Melek yatirnmcilar genellikle kendileri de birer eski
girisimcidir. Bu sebeple yatirim yaptiklari firmalara
uzman olduklar1 alanlarda deger katmaya ve rehberlik
etmeye calisirlar. Bu tarz bireyler yatirimet ile
iligkilerinde daha az resmi bir yol izlerler.

*Melek yatirimcilar geng ve biiyiime potansiyeli
yiiksek girisimcilere yatirim yapmaktadir.
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No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

76

WoS /2017

How Business Angel Groups
Work: Rejection Criteria in
Investment Evaluation

Annalisa Croce, Francesca Tenca, Elisa Ughetto

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

International Small Business
Journal-Researching
Entrepreneurship

Gozlem - Hla. On eleme asamasinda, melek
yatirimeilarin is tekliflerini belirgin bir yenilikgilik
olmadan reddetme olasiliklar1 daha yiiksektir.

H1b. On eleme asamasinda, melek yatirimeilarin diisiik
biiylime potansiyeli gosteren is tekliflerini reddetme
olasilig1 daha yiiksektir.

H2. Eleme asamasinda, melek yatirimeilarin zayif
girisimciler / yonetim ekipleri tarafindan verilen
teklifleri reddetme olasiliklar1 daha ytiksektir.

H3. Ayrntili inceleme agamasinda, melek
yatirimeilarin mali teklifleri diisiik firmalar tarafindan
verilen teklifleri reddetme olasiliklart daha yiiksektir.
H4. Bir risk sermayesi tarafindan 6nerilen is
tekliflerinin 6n eleme reddetme asamasini gegme
olasilig1 daha ytiksektir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*[sletme ve hukuk mezunu melek yatirimeilar, en ¢ok
enerji ve internet sektorlerine yatirim yapmaktadirlar.
Bu durum, melek yatirimcilarin, yatirim segiminde
bulunurken egitim kazanimindan ziyade endiistri
deneyimine daha fazla guvendiklerini gostermektedir.
*Internet, Yazilim ve Bilgi ve Iletisim Teknolojileri
sektorleri gogunlukla daha az teknik yeterlilige sahip
melek yatirimcilar tarafindan desteklenmektedir.
*Melek yatirimcilar bir anlagmada durum tespitinin
gerekip gerekmedigine karar vermektedirler.

*Melek yatirimcilar, yatirim karar siirecinin ilk
asamasinda “dliimciil bir kusur” nedeniyle bir is
firsatin1 reddedebilmektedirler.

*Melek yatirimcilar, se¢im prosediirii gelisimine gore
farkli degerlendirme 6lgiitlerine giivenmektedirler.
*Risk sermaye sirketlerinin getirdigi is teklifleri melek
yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir.Bu tekliflerin 6n
elemeden gecmesi daha muhtemeldir.

*On eleme asamasina kiyasla, eleme asamasinda
teklifler girisimci ve yonetim ekibinin 6zellikleri ile is
yeniligi eksikligi nedenleriyle daha sik reddedilmistir.
*Diigiik karlilik seviyelerini gosteren is tekliflerinin
durum tespiti agamasi sonrasi reddedilme olasilig1
yuksektir.

*Bagimsiz olarak ne kadar ve hangi projelere yatirim
yapip yapmayacagina karar verirler.
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Veri

No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Ethics in Entrepreneurial Yves Fassin, Will Drover
Finance: Exploring Problems
in Venture Partner Entry and
Exit
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Business Ethics Ornek Olay h‘lcelemesi
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimeilar, yatirim yaptiklar sirketleri
denetleme ve izlemenin yaninda, strateji olusturmada
aktif bir rol oynar ve is aglar1 araciligryla sirkete deger
katarlar.
*Melek yatirimcilar bir sirkete yatirim yaptiginda, o
- sirkete, kurucularina/girigsimcilerine, yonetim ekibine,
=, personeline ve diger paydaslarina kars1 yasal,
77 o sozlesmeye bagli ve miitevelli gérevlerin 6tesinde
9 ahlaki sorumluluklar tistlenmektedirler.
= *Melek yatirimeilar ile girisimciler is konusunda fikir
C ayriligina distiiklerinde, melek yatirimcilar
Kurucu girisimcilerle A .. . .
benzersiz ve yiiksek riskli girisimcinin tekpolopk ge!1§me yerine satiglara
ortakliklar kuran Kisilerdir. 0dak1anma§1n1 1sterk§n; girisimet mel.eilf }./atlrlmcﬂa.lrm
sadece mali hedeflerine miidahale ettigini ve maddi
konular sebebiyle endiselendigini diistinmektedir.
*Melek yatirnmcilarin ¢ogu girisimde aktif olarak yer
almay1 tercih etmektedirler. Cok fazla ortagin aktif
olmasi durumda, bilgilendirmelerin gayri resmi
yollarda yapilmasi gibi bir ¢ok hata ortaya
¢ikabilmektedir.
*Melek yatirimcilar, genellikle girisimin tohum
asamasina yatirim yaparak en yiiksek riski stlenir ve
¢ogu zaman girisimcilere herhangi bir licret almadan
danismanlik ve yardim i¢in zaman harcamaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/Y1l
The Internationalisation of Richard T. Harrison
Business Angel Investment
~ Activity: A Review and
- < Research Agenda
é Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler

Venture Capital

Dokiiman Incelemesi

Melek Yatirimelr Taninm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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Genellikle 6zkaynak yatirim
sermayesi borsada kayith
olmayan, baglantist olmayan
bireyler tarafindan kurulan
yeni ve bilyliyen girisim
sirketlerine yatirim yapan
kisilerdir.

*Melek yatirimeilarin, ekonomi politikalarini, vergi
gereksinimlerini (veya tesvikleri) ve diger iilke ve
bolgelerin 6zelliklerini 6grenmeleri gerekmektedir.
*Melek yatirimcilar, risk sermayesi ekosistemini daha
biiyiik ve sistematik bir yaklagima ¢evirmede biiyiik rol
oynamaktadirlar.

*Melek yatirim biiyiik 6lgtide yerel bir faaliyetti; ancak
son on yilda, melek yatirimcilar daha kiiresel
diisiinmeye ve hareket etmeye basladi.

*Resmi kurumlari zayif olan bazi iilkelerde melek
yatirimcilarin yer alabilecegi belirtilmistir. Buradaki
melek yatirimeilarin genellikle tilke disinda bulunan
yabanct yatirimeilar tarafindan yonlendirildikleri
belirtilmisgtir.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Yili
High Value-Added Business | Jon Hoyos lruarrizaga, Ana Fernandez Sainz, Maria
Angels at Post-Investment Saiz Santos
Stages: Key Predictors
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Small Business | Anket - H1.Melek yatirimcilar yatirnrmdan 6nce proje
Journal-Researching toplama degerlendirme siirecine ne kadar 6nem
Entrepreneurship verirlerse, daha sonra Yiiksek Deger Katan Melek
Yatirimcilar (HVBA) olarak hareket etmeleri de o
kadar olasidir.
H2.Melek yatirimcilar aile/arkadaslik baglantilarina
™~ yatirim kriteri olarak ne kadar 6nemli verirlerse,
Q Yiiksek Deger Katan Melek Yatirimcilar (HVBA)
79 P olarak hareket etmeleri o kadar az olasidir.
g H3. Melek yatirimcilar yatirim yaptiklar sirketlerde ne

kadar aktif ise Yiiksek Deger Katan Melek Yatirimeilar
(HVBA) olma olasilig1 da o kadar fazladir.

H4a. Yeni kurulan firmalarin olugturmastyla ile ilgili
faaliyetlerde belirli bir ge¢mise sahip olan melek
yatirimcilarin daha sonra HVBA'lar gibi davranmast
daha olasidir.

H4b. Simdi veya kendi is projelerinde girisimci olan ve
bu nedenle ilk elden girisimcilik tecriibesi olan melek
yatirimcilarin daha sonra HVBA'lar gibi davranmasi
daha olasidir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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ik asama yatirimlarindaki
aktorlerden biridir.

*Melek yatirimeilar, yatirim yaptiklari firmalara aktif
bir sekilde dahil olduklarinda sirketleri daha kolay
kontrol edebilmektedirler.

*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklar: firmalari
yakindan izlediklerinde, girisimcilerin melek
yatirimcilar tarafindan aktarilan katma degerden
faydalanmalarii ve danismanlik almalarina sebep
olmaktadirlar.

*Melek yatirimeilarin, yatirim yaptiklar sirketlerle sik
stk temas ediyor olmalari (yiiz ylize ya da e-posta
yoluyla), yiiksek deger katan melek yatirimci olma
ihtimallerini artirmaktadir.

*Melek yatirnmcilar proje se¢gme konusunda birbirinden
farkli teknikler kullanmaktadirlar.

*Yatirim Oncesi daha detayli ve titiz tarama yapan
melek yatirnrmeilarin, yatirim sirasinda girisim sirketine
daha giiclii ve tiretken bir katk: sagladiklariin
goriildiigii belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Motivational Cues and Angel | Melissa S. Cardon, Cheryl Mitteness, Richard Sudek
Investing: Interactions Among
Enthusiasm, Preparedness,
and Commitment
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Entrepreneurship Theory And | Anket - H1.Biiyiik cosku daha yiiksek degerlendirmeler
Practice ile iligkilendirilecektir
finansman potansiyeli.
H2.Daha fazla hazirlik, daha yiiksek fon potansiyeli
degerlendirmeleriyle iligkilendirilecektir.
H3.Bir girisimcinin daha fazla bagli olmasi, fonlama
potansiyelinin daha yiiksek degerlendirmeleriyle ve (a)
girisimciye daha fazla miktarda kendi yatirimini
~ yatirmis olan girisimci, (b) girisimi takip etmek i¢in
< uzun zaman harcayan girisimci veya (c) girisimciyi
80 * fonlarini verimli bir sekilde kullanan girigimci ile
g iliskilendirilecektir.

H4.Cosku ile fonlama potansiyelinin degerlendirilmesi
arasindaki iliski, bagliligin yiiksek oldugu, (a)
girisimciye daha fazla miktarda kendi yatirimini
yatirmis olan girisimci, (b) girisimciyi, girigimi takip
etmek i¢in uzun zaman harcayan veya (c) Girisimcinin
fonlarini verimli bir sekilde kullanmis olmasi halinde
daha giiglii olacaktir.

H5.Fonlama potansiyeli, yatirimcilarin hazirlik durumu
ve degerlendirmeleri arasindaki iliski taahhiidiin yiiksek
oldugu durumlarda (a) girisimciye daha fazla miktarda
kendi yatirimini yatirmis olan girigimci, (b) girisimeiyi,
girisimi takip etmek i¢in uzun zaman harcayan veya (c)
Girigimcinin fonlarint verimli bir sekilde kullanmis
olmas1 halinde daha giiclii olacaktir.

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar, girisimcilerin niteliklerini
degerlendirirken girisimcilerin cosku, hazirlikli olmak
ve baglilik gibi konulardaki durumlarina bakarak karar
almaktadirlar.

*Girisimcilerin kendi girisimlerine ¢ok fazla kendi
biitgelerinden para yatirdiklarinda ve hazirlik
yaptiklarinda melek yatirimcilarin o girisimeiyi
destekleme olasilig1 artmaktadir.

*Melek yatirimeilar, girisimlerini benimseyen, diisiinen
ve basarili olmaya ¢aligan girisimcilere yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Backing the Horse or the Richard T Harrison, Colin M Mason
Jockey? Due Diligence,
Agency Costs, Information
and the Evaluation of Risk by
Business Angel Investors
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Review Of Anket - H1.Melek yatinnmcilar girisimciyi / ekibi bir
Entrepreneurship yatirim firsatindaki en biiyiik risk kaynagi olarak goriir.
H2. Melek yatirimcilar, kurum ve piyasa risk bilgilerini
toplamak ve islemek icin digerlerine gore daha ¢cok
kendilerine gliveneceklerdir.
H3. Melek yatirimcilarin bilgi toplama faaliyetleri
= girisimciyle ilgili konulara odaklanacaktir.
&
81 P Melek Yatirnmelr Tanimi Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
o . . -
= *Melek yatirimeilar, risklerini en aza indirmak adina
yatirim yaptiklari sirketlere tecriibelerini ve bilgilerini
aktarip sirkete deger katmaya caligmaktadirlar.
* Arastirmaya katilan melek yatirimcilarin %97,6's1
erkektir, cogunlugu 45-54 yag araligindadir.
*Arastirmaya katilan melek yatirimeilarin %52'si
iiniversite mezunudur (yarist bilim, miihendislik ya da
matematik bélimlerinden mezundur), %24'l yliksek
lisans (MBA), %6's1 da doktoralidir.
*Melek yatirimcilar yasadiklari yere yakin mesafede
yer alan girisim sirketlerine yatirim yapmayi tercih
etmektedirler.
*Girigimcilerin karakterleri ile tecriibeleri melek
yatirimcilarin karar verme siireglerini etkilemektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Why Business Angels Reject | Colin Mason, Tiago Botelho, Justyna Zygmunt
Investment Opportunities: Is it
~ Personal?
& Dergi / Universite Arastirma Yéntemi - Hipotezler
82 % International Small Business
= Journal-Researching Anket/Gériisme

Entrepreneurship

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimeilar, girisimei/ekip sebebiyle girisim
projesini reddetmektedirler. Girisimci/ekip agik,
anlagilir, glivenilir, diiriist, inanlilir degilse, bilgili
goriinmiiyorlarsa, degerleme ve 6zkaynak konusunda
gercekei yaklagmiyorlarsa melek yatirimcilar tarafindan
reddedilmektedirler.

*Melek yatirimcilar bagkalarinin deneyimlerinden
faydalanmaktadirlar. Bu sebeple melek yatirim aglara
katilarak, devam eden is i¢in fikir alma, is yapis
sekillerinin, tecriibelerin, problem ¢ozme
yontemlerinin, vs paylasilmasiyla ise iligkin daha
yararli olabilmektedirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
The Role of Government Co- | Robyn Owen, Colin Mason
Investment Funds in The
Supply of Entrepreneurial
Finance: An Assessment of
The Early Operation of The
UK Angel Co-Investment
Fund
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Environment And Planning C-
g Politics And Space Anket
83 o Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
8 *Melek yatirimeilar daha ¢ok yazilim ve oyun (%31),
= temiz teknoloji (%15), medikal ve ilag (%13), cevrimici
hizmetler (%13), elektrik trlnleri (%8), yiyecek ve
icecek (%8), finansal (%8) ve eglence (%5)
sektorlerine yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimeilar, yatirim yaparak i aglarini ve
deneyimlerini artirmakta ve kamunun sundugu
avantajlart kullanarak islem maliyetlerini
azaltmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar, erken agama firmalarina yatirim
yapmaktadirlar.
*Melek yatirim fonu, ortak yatirim fonlarindan biridir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Angel Investing in An José Bilau, Colin Mason, Tiago Botelho, Soumodip
Austerity Economy - The Sarkar
™~ Take-Up of Government
" Q Policies in Portugal
é Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler

European Planning Studies

Anket

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
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*Melek yatirimceilarin %94,4' erkek, %35,6's1 kadindir.
*Melek yatirimcilarin yas ortalamasi 41-60 arasindadir
(%62'si).

*Melek yatirimeilarin egitim durumlart yiiksek
seviyededir (%90'1 en az lisans mezunudur).

*Melek yatirimeilarin yonetim tecriibesi en az 10 yildir
ve %80'1 eski birer girisimcidir.

*Melek yatirimeilarin %73'"i en az 1 yatirim yaptigimi
belirtmistir.

*Melek yatirnmcilar hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomilerde girisimcilik faaliyetlerini tesvik
etmede 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Definition, Sampling And Jaume Argerich, Claudio Cruz Cazares
Results in Business Angels'
Research: Toward A
Consensus
~ o s - -
= Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
N .
85 P Management Decision Dokiiman Incelemesi
g Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
Borsa kaydinda olmayan *Melek yatirimcilar genellikle yiiksek gelirli ve orta
sirketlere yatirim yapan yash erkeklerdir.Bu profil kiiresel olarak benzerdir.
bireylerdir. Ayrica eski bir *Melek yatirimcilar se¢imlerini genellikle agik
fenomendirler. yapmamaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Entrepreneurial Finance: New | Cristiano Bellavitis, Igor Filatotchev, Dzidziso Samuel
Frontiers of Research And Kamuriwo, Tom Vanacker
~ Practice Introduction
— =
%6 < Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
% Venture Capital Dokiiman Incelemesi
= Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
*Yiiksek biiylime hedefi olan seckin girigim sirketleri
melek yatirnmcilari etkilemektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Alternative Sources of Vladimir Njegomir, Rajko Tepavac, Nenad IvaniSevic¢
Financing Entrepreneurial
g Undertakings in Agriculture
g7| < Dergi / Universite Aragtirma Yéntemi - Hipotezler
n
o Ekonomika Poljoprivreda-
= Kargilagtirmali Aragtirma

Economics Of Agriculture

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Yeni kurulmus ve kurulma
asamasinda olan girisim
sirketlerine yatirim yapan
zengin bireylerdir.

*Ciftcilik, endiistriyel tarim ve diger erken
asamalardaki endiistrilerde en muhtemel finansman
kaynaginin melek yatirimcilar olacagi belirtilmistir.
*Melek yatirimcilar, bireysel ya da bir ag aracilifiyla
kendi sermayelerini, bilgilerini ve ig aglarini biiylime
potansiyeli olan is fikirlerinin gelismesi i¢in kullanan
varlikl bireylerdir.

*Melek yatirimcilar sermayeleri disinda tecriibelerini,
yeteneklerini ve is aglarini girisimcilere
saglamaktadirlar.

*Melek yatirimeilar yatirima karar vermeden dnce
nadiren sirketle iletisime ge¢gmektedirler.

*Melek yatirimeilar yatirim yaptiklar sektdrlerde ¢cogu
zaman deneyim sahibidirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Angel Network Affiliation Stefano Bonini, Vincenzo Capizzi, Mario Valletta,
And Business Angels' Paola Zocchi
Investment Practices
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Corporate Finance
Anket - Hla.Melek yatirim aglari iiyeligi, melek
yatirirmcinin her bir anlagma igin yatirilan kigisel
servetinin pay1 lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Hl1b.Melek yatirim aglari iiyeliginin, belirli bir hedef
sirkette edinilen ig meleklerinin 6zkaynak paylarinin
biiyiikliigii izerinde olumsuz bir etkisi vardir.
< H2.Hem melek yatirim aglar1 tarafindan yatirilan tutar
I hem de melek yatirimer destekli sirketlerdeki hisse
88 & senetlerinin biyiikligii verilen anlagmadaki ortak
g yatirimeilarin sayisindan olumsuz etkilenir.

H3.Belirli bir anlasmada pasif bir rol oynama niyetinin,
melek yatimcilarin yatirim kararlari tizerinde hem
yatirilan tutar hem de hisse senetlerinin biyikligi
agisindan olumsuz bir etkisi vardir. Bu etki, melek
yatirim aglar1 liyesi olmayan iiyeler i¢in daha giigliidiir.
H4.Melek yatirimcilarin ¢ok aktif olmamasi (soft
monitoring), yatirim kararlar tizerinde hem yatirilan
tutar hem de 6zsermaye hisselerinin biiyiikligii
bakimindan olumlu bir etkiye sahiptir. Bu etki melek
yatirim aglari {iyesi olmayanlar igin daha giigliidiir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Sermaye piyasasi
enduistrisinin ana kesimidirler.

*Melek yatirimeilarin en fazla 2012,2011 ve 2009
yillarinda yatirim yaptigi tespit edilmistir.

*Melek yatirimcilarin en fazla mobil ve internet bazli
aplikasyonlara (ICT), bioteknoloji ve temiz teknoloji
odakl1 sektorlere yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari firmalarda
cogunlukla 2-5 y1l arasinda kalmaktadir.

*Melek yatirimcilarin yas ortalamasi 45, yillik yatirim
tutarlar1 ortalama 1.250.000-EUR'dur.

*Melek yatirimeilarin yatirim tecriibeleri ortalama 7
yildir.

*Melek yatirimcilar tarafindan desteklenen girisim
firmalart ¢ok kiigiik ve geng firmalardir.

*Melek yatirimeilar i¢in melek agina dahil olmak, yeni
kurulan firmalara yatirim yapacagi miktar1 artiran ve
riski azaltan bir durumdur.Béylece melek yatirimeilar
yatirimlarini daha iyi bir sekilde izleme becerileri
edinmektedirler.

*Melek yatirim aglari iyeleri melek yatirim agi tiyesi
olmayan melek yatirimcilardan 2 kat daha fazla
kazanmaktadirlar.

*Melek yatirim aglarina dahil olmanin yatirim
uygulamalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
ve melek yatirimcilarin servetlerini daha fazla yatirma
egilimini artirdig1 belirtilmistir.

Veri
No | Taban Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
o Passion for Entrepreneurship | Benjamin J. Warnick, Charles Y. Murniek, Jeffery S.
=] or Passion for the Product? A | McMullen, Wade T. Brooks
89 o Conjoint Analysis of Angel
o) and VC Decision-Making
=

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Journal Of Business
Venturing

Anket - H1.Yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklart,
girisimcinin girisimei tutkusuyla ilgili algilar ile pozitif
yonde iliskilidir.

H2.Yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklari,
girisimcinin tiriin tutkusuyla ilgili algilar ile pozitif
yonde iligkilidir.

H3.Girisimcinin algilanan iiriin tutkusu ile yatirnm
olasilig arasindaki pozitif iligki, yatirnmcilar girisimei
tutkusunu diisiik seviyeye gore daha yiiksek olarak
algiladiklarinda daha giilii olacaktir.
H4.Yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklari,
girisimcinin geribildirime agiklig1 konusundaki algilari
ile olumlu yonde iliskilidir.

H5a. Algilanan girisimci tutkusu ile yatirim olasiligt
arasindaki pozitif iliski, yatirimcilar, girisimeinin geri
beslemeye acik oldugunu, alcaktan ziyade yiiksek
oldugu kadar algiladiginda daha da giiclii olacaktir.
H5b. Algilanan iirlin tutkusu ve yatirim olasiligt
arasindaki pozitif iliski, yatirimcilar, girisimeinin geri
bildirime agik oldugunu, al¢aktan ziyade yiiksek
oldugunu algiladiklarinda daha gii¢lii olacaktir.

H6. Algilanan tirlin tutkusu ile yatirim olasiligim
ongormede geri bildirime agiklik arasindaki algilanan
pozitif etkilesim, daha fazla yatirim tecriibesi olan
yatirimceilar i¢in daha gii¢lii olacaktir.

Melek Yatirimelr Tanimm

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

Melek yatirimeilarin yatirim
kararlarinda tutku 6nemlidir.

*Deneye katilan melek yatirimei ve girigim
sermayedarlarinin yas ortalamas1 52, %79'u lisans
mezunu, yatirima iligkin tecriibeleri 14,52 yildir. *
*Deneye katilan melek yatirimei ve girigim
sermayedarlari ortalama 4.28 yatirim yapmiglardir ve
%89'u erkektir.

*Yatirim tecriibesi fazla olan melek
yatirimeilar,girisimei tutkusuna ve geri bildirime agik
olunmasina dnem vermektedirler.

*Melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda tutku
Onemlidir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adx Yazar/lar
/Y1l
Gender Stereotypes in the Linda F. Edelman, Roisin Donnelly, Tatiana Manolova,
Angel Investment Process Candida G. Brush
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
International Journal Of Demografik Siniflandirma - H1. Kadn girigimciler,
Gender And Entrepreneurship | melek yatirimeilardan, erkek girisimcilere kiyasla
olumlu yorumlardan ziyade olumsuz yorum almaktadir.
g H2. Kadm girisimciler, melek yatirimcilardan, erkek
90 N girisimcilere kiyasla bireysel 6zelliklerine iligkin
K olumlu yorumlardan ziyade daha olumsuz yorumlar
= almaktadir.

H3. Melek yatirimeilar, yeni girisim kalitesi
sinyallerini, kadin girisimciler i¢in erkek
girisimcilerden daha az olumlu olarak yorumlar.

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimeilarin, kadinlarin 6nderlik ettigi
girisimcilik faaliyetlerini daha az mesru gordiikleri
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tespit edilmistir.

*Melek yatirimeilarin kadin girisimcilere 6nyargili
olduklar1 ve kadin girisimciler tarafindan sunulan
girisimcilik projelerini degerlendirirken cinsiyetlerine
gore degerlendirdikleri gozlenmistir.

*Melek yatirimcilar cogunlukla 3 yildan az ve 10
kisiden az calisana sahip yeni ve kii¢iik girisim
firmalarma yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar daha ¢ok teknoloji ve
biyoteknoloji, tibbi cihazlar ve ekipman ve saglik
hizmetleri de dahil olmak {izere yasam bilimleri
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirnmcilarin karar alma siireglerinde kadinlar
zorluklarla karsilasmaktadirlar.

*Kadin girisimcilerin erken asamada 6zkaynak
finansman1 agamalarinda ¢esitli zorluklarla
kargilagtiklar1 goriilmektedir.

*Kadmn yatirrmeilarin varligi az da olsa kadin
girisimcileri giiclendirmekte ve kadin girisimcilere
yardim saglamaktadir.

*Girisimcinin sosyal kimliginin melek yatirimcilarin
karar alma siirecine etkisi vardir.

*Sosyal gruplandirma, melek yatirimeilarin kullandigi
belirsizlik azaltma mekanizmalarindan biridir.
*Melek yatirimcilar, erkek ve kadn liderlik davranist
hakkinda farkli beklentilere sahip olarak dnyargi
gostermektedirler.

*Melek yatirimlar1 baglaminda, kadin olma ile mesru
bir yeni girisime Onciiliik etme yetenegi arasinda
algilanan kliseden kaynaklanan ince bir 6nyargi vardir.
*Kadin girisimciler i¢in yatirim fonlarimin erken
asamalarinda, fon saglamanin diisiikliigiiniin, melek
yatirimeinin pargasi olan gizli ve siklikla bilingli
Onyargilarla ortaya ¢ikabilen cinsiyet kimligi
stereotiplerinin bir islevi oldugu belirtilmistir.
*Melek yatirnmeilarinin, kadin girisimleri, erkek ve
kadmlarin liderligindeki mesruiyet sinyallerinde bir
fark olmamasina ragmen, erkek meslektaslarinin
yonlendirdiklerinden daha az mesru gérmektedirler.
*Melek yatirim arayan kadinlar, kendilerinin ve
girisimlerinin mesruiyetini artirmak i¢in ellerinden
geleni yapmalar1 gerekmektedir.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

91

WoS /2018

Angel Investors' Predictive
and Control Funding Criteria:
The Importance of Evolving
Business Models

James M. Crick, Dave Crick

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Journal Of Research In
Marketing And
Entrepreneurship

Gorilisme

Melek Yatirimc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Kendi kaynaklariyla yatirim
yapan yatirimetlardir.

*Melek yatirnmcilar baslangi¢c asamasindaki girisimlere
yatirim yapmaktadirlar.
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*Melek yatirimeilar potansiyel yeni kurulmus firmalara
hem éngoruleriyle hem de kontrol kriterleriyle karar
vererek yatirim yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilar ikna kabiliyeti olan girisimcilere
yatirim yapmaktadirlar.

*Yurt dis1 girisimlere yatirim yapan melek yatirimcilar
yonetime dahil olamamakta, yonetimden uzak
kalmaktadirlar.

*Melek yatirnmcilar yurt digindaki potansiyel
ortakliklara katilma egitilimdedirler.

*Melek yatirnmcilar i¢in gergekei yaklasan girisimciler
agir1 iyimser yaklagan girigimcilerden daha tercih edilir
durumdadir.

*Melek yatirimeilar yatirim yapmadan 6nce potansiyel
yonetim ekibiyle ¢aligsmak/tanigmak istemektedirler.
*Melek yatirimcilar yiiksek teknolojili girisimleri tercih
etmektedirler.

*Melek yatirimcilar yatirim yaptiklari girisim
sirketlerinin ¢iktilarini kontrol etmek isteyebilirler. Bu
sebeple sirketten hisse almaya ve sirket kararlarinda
etkili olmaya caligirlar.

*Melek yatirimcilar zarar etme risklerini azaltmak i¢in
yatirim yaptiklart sirketlerin yonetim ekipleriyle
calismayi, is modellerindeki problemleri ¢6zmeyi
istemektedirler.

*Melek yatirimcilarin uluslararasi alandaki is aglari
potansiyel zararlar1 telafi etmek ve uluslararasi
firsatlara kap1 aralamak adia 6nemlidir.

------ Yazarm Onerisi

*Girigimciler kendilerine fonun 6tesinde deneyim ve is
ag1 gibi degerler katacak, yurt disindaki potansiyel
yatirimcilarla iletisime gegirebilecek melek
yatirimcilarla goriismelidirler.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
The Two-Stage Model of Kaihong Wang, Yin Mingyang, Zuo Jiani
Entrepreneurs Financing
Based on the Entry/Exit
Decision
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
g E:grsgigt};namlcs In Nature Modelleme Y éntemi
N
92 PP Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii
o
= *Melek yatirimcilar i¢in yatirim asamasinda kendilerini
koruma bilinglerine sahip olmalari ve bu bilinglerini
. S .| gelistirmeleri gerekmektedir.
Yeni baglayanlar i¢in 6nemli *Melek vat 1 llikle basl daki
bir finansman kaynagidirlar. elek yatiimeilar genellikle baslangi¢ asamasindaki
projelere yatirim yapmaktadirlar.
*Melek yatirimcilarin ilk asamada ¢ikma tercihlerinin
kendi kazanglariyla ilgili oldugu tespit edilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
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93

WoS /2018

Who Wants to Be An Angel
Investor? The Characteristics
of the High Net Worth
Individuals in the Chilean
Resource Periphery

Gianni Romani, Miguel Atienza, Felipe Campos, Pablo
Bahamondes, Rodrigo Hernandez,

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Academia-Revista
Latinoamericana De
Administracion

Anket/Betimleyici Arastirma

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirnmeinin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimeilar genellikle yerel girisimlere yatirim
yaparak, yerel ekonominin gelismesine katkida
bulunmaktadirlar.

* Arastirmaya katilan ytiksek gelirli kisiler verdikleri
yanitlardan %43,2'si potansiyel melek yatirimer olarak
tanimlanmigtir. Bu kisilerin 10.000-20.000-USD ila
30.000-50.000-USD arasinda yatirim yapmay1
planladiklar1 gériilmiistiir. Bu kisilerin hepsi erkek,
Universite mezunudur.

* Aragtirmaya katilan kisilerin hepsinin melek yatirimet
kavramini bildigi, bir kisminin melek yatirimci agina
dahil olmak istemedigi gdzlenmistir.

*Melek yatirimeilarin yatirimlari bulunduklar: bélgenin
gelismesine katki saglamaktadir.

*Melek yatirimcilar tek baslarina bagimsiz olarak ya da
kuliiplere, melek yatirim aglarina ve melek yatirim
gruplarina iiye olarak diger yatirimcilarla beraber
hareket edebilirler.

------ Yazarin Onerisi

*Yerel aglar veya melek yatirim aglar1 yenilikei
girisimciligi tesvik etmek ve kaynak cevrelerinin
ekonomisini ¢esitlendirmek igin bir arag olabilir.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

94

WoS /2018

Working the Crowd:
Improvisational
Entrepreneurship and Equity
Crowdfunding in Nascent
Entrepreneurial Ventures

Ross Brown, Suzanne Mawson, Alexander Rowe,
Colin Mason

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

International Small Business
Journal-Researching
Entrepreneurship

Gorlisme

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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*Girigsimciler i¢in uygun melek yatirimcilarin tespit
edilmesinin zaman aldig1 belirtilmistir.

*Melek yatirimcilar ve risk sermayesi sirketleri,
genelde blyuk hisse senetlerine talep etmektedirler.
*Girigsimciler, kitle fonlamasini, diger borg ve
0zsermaye enstriimanlarini ¢ikarlarina en iyi sekilde
hizmet etmek igin “daha genis finansman stratejilerinin
bir pargas1” olarak artirmaya ¢aligmaktadirlar.
*Girigimciler kitle fonlamasi siirecinin kendilerine
girisim sermayedarlarindan ya da is meleklerinden elde
edebileceginden daha uygun bir deger verdigini
bildirmektedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Beyond Institutional Voids Richard Harrison, William Scheela, P. C. Lai,
and the Middle-Income Trap: | Sivapalan Vivekarajah
The Emerging Business Angel
Market in Malaysia
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Asia Pacific Journal Of
Management Karma Aragstirma
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirrmeimn Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimcilar, yiliksek riskli,kamusal destegin
zay1f oldugu ve rekabetgi bir ortamda yeni girisimlere
yatirim yaparak ve onlar izleyerek giiclii getiri
saglamiglardir.
*Yatirim yapmadan 6nce yatirima dikkatli davranarak
® yatirim yapacag sirketi yakindan izlemektedirler.
I *Erken evredeki ve tohum olarak adlandirilan sirketlere
95 > yatirim yapmaktadirlar.
g * Ankete katilan melek yatirnmcilarin hepsi tiniversite
- . %58'1 yiiksek lisans mezunudur. Bu kisilerin
Kendi 6zsermayeleriyle mezin, A’ yu .. . 3
hepsinin 6nemli is tecriibeleri vardir.
ygtlrlm yapan varlikls * Ankete katilan melek yatirimcilarin hepsi yatirim
bireylerdir. Ayrica yatirim . 5
. < yaptiklar sirketlere deger katan yatirimcilardir.
yaptiklan sirketlere deger *Melek yatirimcilar uzun dénem yatirimetlardir
katan yatirimcilardir.
(ortalama 5.2 y1l).
*Yatirim yaptiklar1 girisim sirketlerini ve yonetim
ekiplerini kontrol etmektedirler.
*Melek yatirimcilar kisi basi 5 firmaya yatirim
yapmiglardir.
*Melek yatirimcilarin yatirim yapabileceklerini
belirttikleri tutar 20.000-5.000.000-USD arasindadir.
Ortalama tutar olarak 791.000-USD oldugu
gdzlenmistir. {1k yatirim igin belirledikleri ortalama
tutar 25.000-82.000-USD arasindadir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
x Business Angels Research in | Francesca Tenca, Annalisa Croce, Elisa Ughetto
Q Entrepreneurial Finance: A
96 > Literature Review and A
g Research Agenda
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Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Journal Of Economic Surveys

Literatiir Taramasi

Melek Yatirnmecl Tanim

Melek Yatirimemin Ozellikleri/Rolii

Yiiksek gelirli, gogu zaman
eski birer girigimci olan, kendi
yatirimlartyla yeni kurulmus
sirketlere yatirim yapan
kisilerdir.

*Melek yatirimcilar fon yatiriminin yaninda yatirim
yaptiklar sirketlerin yonetiminde aktif rol alarak
onemli tavsiyelerde bulunurlar. Boylece yatirim
yaptiklar sirketlere 6nemli bir deger katmaktadirlar.
*Erken evredeki girisim sirketlerine yatirim yaparak
girisimcilik ekosistemine katkida bulunmaktadirlar.
*Melek yatirimcilar se¢im ve ilk iletisim kurma
asamalarinda girisimci ile yakin iligki i¢indedir.

Veri
No | Tabam Makalenin Ad1 Yazar/lar
/ Y1l
Entrepreneurial Finance: Douglas Cumming, Alexander Peter Groh
Unifying Themes and Future
Directions
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Corporate Finance | Dokiiman incelemesi
Melek Yatirimer Tanim Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
*Melek yatirimcilar genellikle 10.000-250.000-USD
o arasinda yatirim yapmaktadirlar.
d *Yerel ve liste dis1 olan girisimlere yatirim
97 d yapmaktadirlar.
a *Yatirim yapmanin yaninda geng girsimei sirkete
= stratejik girdi katma, sirketi izleme, kontrol etme ve is
Kendi 6zsermayeleriyle aglarini paylagma gibi 6nemli roller oynamaktadirlar.
yatirim yapan varlikli *Ayrica yatirim yaptiklari girisim sirketlerinin yonetim
bireylerdir. kurulunda gérev almakta ve girisimlere danigmanlik
yapmaktadirlar.
*Melek yatirim aglarina iiye olan melek yatirimcilar
varliklariin daha biiyiik bir kismiyla geng girisimcilere
yatirim yapmaktadirlar. Bu aglarda iiye olanlarin
degerli bilgiler kazandiklar1 ve iistiin is aglar
firsatlarindan yararlandiklari belirtilmistir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
o Angel Financing and the Annalisa Croce, Massimiliano Guerini, Elisa Ughetto
I Performance of High-Tech
98 % Start-Ups
= Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Journal Of Small Business
Management

Ampirik Arastirma-Yontem Belirtilmemis - Hla.
Melek yatirimeilarin erken asamadaki yatirimlardaki
deneyimi, girisim sermayesi finansmaninin cazibesi ile
olumlu yonde iliskilidir.

H1b. Melek yatirimcilarin sonraki asamadaki
yatirimlardaki deneyimi, girisim sermayesi
finansmaninin ¢ekiciligi ile negatif iligkilidir.

H2. Ayn1 bdlgede yer alan melek yatirimeilar ile
girisimciler ile melek yatirimer destekli yeni kurulmus
firmalar arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

H3. Melek yatirimeilar ile girisim sermayedarlarinin es
yatirim yapmalar1 ile melek yatirimer destekli yeni
kurulmus firmalar arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardir.

H4.Girisim sermayedarlarun sirali yatirimlar: melek
yatirimei destekli yeni kurulmus firmalar daha iyi bir
performans sergilemeleri arasinda pozitif yonlii bir
iliski vardir.

H5. Melek yatirimer destekli anlagsmalarda sahne
finansmani kullanimi, melek yatirimer destekli yeni
kurulmus firmalarin daha iyi sonug vermesi ile olumlu
yonde iliskilidir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimemin Ozellikleri/Rolii

*Melek yatirimcilarin erken agsama yatirimlarindaki
deneyimlerinin girisim sermayedarlari tarafindan
saglanan ilave finans katkilariyla olumlu yonde iliskili
oldugunu gostermektedir.

*Melek yatirimcilar en fazla 2012, 2011 ve 2013
yillarinda yatirim yapmislardir.

*En ¢ok yatirim yapilan yeni kurulmus firmalarin
sektorleri sirastyla bilgi teknolojileri (IT), profesyonel,
bilim ve teknik faaliyetleri ve toptan ve perakende
ticaret (motorlu kara tagitlarinin ve motosikletlerin
onarimi) faaliyetleri oldugunun tespit edildigi
belirtilmistir.

*Melek yatirimcilarin erken evredeki yatirimlardaki
deneyimi, girisim sermayesi finansmaninin cazibesi ile
olumlu yonde iliskili oldugu, daha sonraki agamadaki
deneyim yeni girisim sermayedarlarinin baslangigta
yatirim yapma ihtiyacini azaltacagi, melek yatirimet ve
grisim sermayedarlarinin finansmanini birlestirmenin,
sirket tarafindan daha fazla miktarda finansman
toplanmaya neden olacagi, bu durumun yeni kurulan
sirketin nihai basarisini da artiracaginin tespit edildigi
belirtilmistir.

*Melek yatirimcilar, sabirli ve uzun vadeli
yatirimcilardir.

*Melek yatirimcilar tecriibeleri sayesinde, potansiyel
yatirim firsatlarini gérme ve dogru zamanda yatirimdan
¢ikma konularinda basarilidirlar.

*Melek yatirimcilar baglangi¢ asamasindaki firmalara
yatirim yapan varlikli bireylerdir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
- Business Performance and Nadine Levratto, Luc Tessier-Erudite, Cecile Fonrouge
n g .
99 o & | Angels Presence: A Fresh
= | Look From France 2008-2011

183




Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Small Business Economics

Karsilagtirmali Arastirma - H1. Melek yatirimet
destekli sirketlerin, destekli olmayanlardan daha
yuksek performans gosterme olasiligi daha yiksektir.
Hla. Daha yiiksek bir istihdam artis1 orani sergiliyorlar.
H1b. Satiglarin daha yiiksek biiylime oranlarina
sahipler.

Hlc. Maddi sermaye varliklarinda daha yiiksek bir
biiylime orani sergilemektedir.

H2. Melek yatirimer destekli sirketler arasinda, uzun
stireli bir finansman iligkisine sahip olanlarin, kisa bir
finansal iligkiye sahip olanlardan daha yiiksek
performans géstermeleri muhtemeldir.

Melek Yatirnmec1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Politika yapicilar,
uygulayicilar ve
akademisyenler arasinda diger
yatirimcilardan daha verimli
olduklar1 i¢in gii¢lii bir iine
sahip olan yatirimeilardir.

*Melek yatirimcilar varliklarinin ¢ok kiigiik bir
kismiyla yatirim yaptiklari ig¢in daha uzun bir geri
6deme siresi kabul edebilmektedirler.

*Melek yatirimeilar, yatirim yaptiklari girisimlere
fayda saglamaktadirlar.

*Melek yatirimcilar profesyonel olmayan
yatirimeilardir ve gegmis girisimcilik deneyimleri
onlara uygun se¢imler yapmalarina yardime1
olmamaktadir.

*Melek yatirimcilar, sadece yatirim yaptiklari sirketin
hizla biiyiimesinden degil, finansal doniis almaktan ve
girisimei ile kurduklar iliskinin psikolojik
faydalarindan da motive olmaktadirlar.

*Gelecek vadeden girisimlere rehberlik yapmak igin
Onemli vergi iadelerinden yararlanmaktadirlar.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Exploring Antecedents of Mateja Drnovsek, Sanda Frani¢, Alenka Slavec
Business Angels' Intention to
Invest
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Zbornik Radov.a Ekonomskog Karma Arastirma - Hla.Girigsimcilik konusunda
Fakulteta U Rl]emf atikligin tarama ve arama boyutu, isletme meleklerinin
Proceedings Of Ryjeka yatirim yapma niyetiyle olumlu yonde iliskilidir.
Faculty Of Economics H1b.Girisimcilik konusunda atikligin birlikteligi ve
. baglant1 boyutu, is meleklerinin yatirim yapma niyeti
p=y ile olumlu yonde iliskilidir.
100 o Hlec. Girisimcilik konusunda atikligin degerlendirilmesi
a ve yargilama boyutu, is meleklerinin yatirim yapma
= niyetiyle olumlu yénde iliskilidir.

H2.Promosyon odagi, yatirim yapma niyeti ile olumlu
yonde iliskilidir.

H3. Onleme odagi, yatirim yapma niyeti ile olumsuz
yonde iligkilidir.

H4.Biligsel tarzin planlanmasi, yatirim yapma niyeti ile
olumlu yonde iliskilidir.

H5.Risk egilimi, yatirim yapma niyeti ile olumlu yonde
iliskilidir.

Melek Yatirnmc1 Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Girisimci olarak tetikte olan
ve teorik beklentilerle tutarh
olan yatirimcilardir.

* Arastirmaya konu melek yatirimcilarin yas ortalamasi
bir yontemde 52, diger yontemde 54 ¢ikmustir.

*Bir yontemde %90, diger yontemde %94 erkektir.

* %80'1 danigmandir (serbest meslek danigmanlart).
*9680'1 yliksek tecriibeleri girigimcilerdir.

*%40'1 sadece teknoloji tabanl girisim firmalarina
yatirim yaparken, %601 hem teknoloji hem de teknoloji
dis1 girisim firmalaria yatirim yapmaktadir.

*%75'1 en az Uiniversite mezunu, %48,6's1 yiiksek lisans
mezunudur (MBA ya da yuksek lisans).

*Melek yatirimcilarin gegmise iliskin olumlu yatirim
deneyimleri gelecekteki yatirimlar igin risk alma
egilimlerini artirmaktadir.

*Yiikselme (promotion) odakli melek yatirimcilar
yiiksek riskler almaktadirlar.

*Melek yatirimeilarin, kendilerine egitim ve sektor
tecrlbesi gibi konularda uygun gordiikleri girisimcileri
degerlendirirken daha olumlu yaklastiklart
belirtigmistir.

*Melek yatirimcilar ve girisimciler is firsatlarina karst
tetikte beklemekte, kendi kriterlerine uygun belli
tarzdaki bilgileri aragtirmaktadirlar.

*Yatirimin fizibilitesi yliksek oldugunda, melek
yatirimeilarin yatirim yapma olasilign yiikselmektedir.
——————— Yazar Oneriler

Melek yatirimeilarin yatirim yapmaya istekli
olmalarinin, girisimciler, melek yatirimcilar ve toplum
i¢in ¢ok biiyiik katki ve degerler saglayacagi
belirtilmistir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yl
Special Aspects of Anna Rumyantseva, Viktoriia Bichurina
Technological
Entrepreneurship Financing at
the Present Stage
g Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
101 2 International Science
§ Conference Spbwosce-2017

Business Technologies For
Sustainable Urban
Development

Betimleyici Arastirma

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Modern uluslararasi is
ekonomisinin ana
unsurlarindan biridir.

*Melek yatirimeilar, varliklarinin bir kismiyla tohum
evresinde ya da yeni kurulan yenilik¢i sirketlere yatirim
yapmaktadirlar.

*Melek yatirimcilarin biiyiik cogunlugu, kendi iglerini
gelistirme konusunda genis deneyime sahip basarilt
girisimcilerdir.

*Melek yatirimcilarin biiyiik cogunlugu, iiniversite
diplomasi ve yonetim deneyimi olan 45-65 yas
arasindaki erkeklerdir (% 99).

*Melek yatirimeilar genellikle teknoloji, istihbarat,
internet sektorlerine iliskin projeleri tercih
etmektedirler.

*Biiyiime potansiyeli olan girisimlere yatirim
yapmaktadirlar.

*Finansal karar verme esnekligine (uzun vadeli para)
sahiptirler, para doniis oran1 beklentileri diigiiktiir.

Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yili
Using the Business Model Jesper C. Sort, Christian Nielsen
Canvas to Improve
Investment Processes
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Research In
o Marketing And Ornek Olay incelemesi
= Entrepreneurship
102 S Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
g *Melek yatirimcilar i¢in, sadece i plani ya da dnceden
tanimlanmuisg bir baslikla hazirlanmig sunumlarla sunum
yapan girisimciler yetersiz iletisim ve bilgi sebebiyle
bagarili olarak degerlendirilmemektedirler.
*Girisimciler dogru bilgiyi anlasilabilir sekilde
iletmelidirler. Melek yatirimcilar bilgiyi
anlayamadiklarinda projeye siipheyle
yaklagmaktadirlar.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Yih
Crossing The Chasm: The Richard Harrison
Role of Co-Investment Funds
in Strengthening the Regional
Business Angel Ecosystem
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
® Small Enterprise Research Ornek Olay incelemesi
103 5 Melek Yatirimer Tanimi Melek Yatirrmemnn Ozellikleri/Rol
a *Melek yatirimeilar yeni ve bilyiiyen girisim
= sirketlerine yatirim yapmaktadirlar.

------ Yazarin Onerisi

*Risk sermayesi piyasasinin gelistirilmesinde melek
yatirimeilar 6nemli rol oynayabilecek durumdadir. Bu
sayede biiyiik yatirimlar yapilmasina ve yeni
yatirimcilarin bu piyasaya getirilmesine yardimcei
olabileceklerdir.
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Veri

No | Tabani Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
Hide and Seek Search: Why | Merwan Engineer, Paul Schure, Dan Vo
Angels Hide and
Entrepreneurs Seek
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Journal Of Economic ) .
Behavior & Organization Modelleme Yontemi
Melek Yatirnmer Tanimi Melek Yatirimeimn Ozellikleri/Rolii
o *Melek yatirimcilar, genellikle sermaye yatirim
I arayisinda olan girisimcilerden saklanirlar. Melek
104 & yatirimcilarin bu tiir davraniglar girisimeileri maliyetli
g bir sekilde melek arayisina girmeye zorlamaktadir. Bu
durum diisiik verimlilikli girisimcilerin cesaretlerini
kirarken, yiiksek verimlilikli girisimciler, arayisin
zaman ve ¢aba maliyetlerini Ustlenmelerine sebep
olmaktadir.
*Gizlenen melek yatirimeilarin aranmasi durumu
kaliteyi yukseltmektedir. Boylece daha kaliteli girisim
fikirleri tercih edilebilecektir. Bu da melek
yatirimcilarin verimliligi diistik girisimcilerden
"saklandiklar1" anlamina gelmektedir.
Veri
No | Tabam Makalenin Adi Yazar/lar
/ Y1l
There Must Be An Angel? Luca Grilli
Local Financial Markets,
Business Angels and the
Financing of Innovative Start-
Ups
Dergi / Universite Arastirma Yontemi - Hipotezler
Regional Studies Anket - Hla. Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket
geligmis bir banka sistemine sahip bir bolgede
bulunuyorsa,tiim diger unsurlar sabitken, melek
=2 yatirimcilardan yatirim alma olasiligr artar.
I H1b. Eger yeni kurulmus yenilik¢i sirket geligmis bir
105 * girisim sermayesi sistemine sahip bir bélgede
g bulunuyorsa,tiim diger unsurlar sabitken, melek

yatirimcilardan yatirim alma olasilig1 artar.

H2a.Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket gelismis bir
banka sistemine sahip bir bélgede bulunuyorsa,tim
diger unsurlar sabitken, melek yatirimcilardan yatirim
alma olasilig1 azalir.

H2b.Eger yeni kurulmus yenilikgi sirket gelismis bir
girisim sermayesi sistemine sahip bir bolgede
bulunuyorsa,tiim diger unsurlar sabitken, melek
yatirimcilardan yatirim alma olasilig1 azalir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii
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Yeni girisim sirketlerine hisse
senedi (ya da doniistiiriilebilir
borg) karsiliginda kendi
paralariyla yatirim yapan,
basarili girisim ge¢misine
sahip olan varlikli bireylerdir.

*Melek yatirimeilar, yatirim karar1 vermeden once,
girisimcinin 6zelliklerine ve girisimin insan
sermayesine dikkat etmektedirler. Ozellikle yiiksek
teknoloji ve bilgi yogun sektorlerde, insan sermayesi,
basarinin birincil degeridir.

*Melek yatirim finansmani konusunda kadin
girisimciler erkek girisimcilerden daha isteksizdir.
*Melek yatirimcilar i¢in uluslararasi deneyimi olan
girisimciler dnemli bir ayricalik saglar.

*Melek yatirimeilar, yeni kurulan yenilikg¢i girisimlerin
diger girisim sermayedarlarimdan veya bankalardan fon
tedarigi agisindan karakterize edilmis bolgelerdeki
finansal ekosistemde yer almalar1 halinde bu sirketlere
daha fazla yatirim yapmakta ve yatirimdan daha fazla
pay almaktadirlar.

No

Veri
Tabam
/ Y1l

Makalenin Ad1

Yazar/lar

106

WoS /2019

A Personality Perspective on
Business Angel Syndication

Jorn H. Block, Christian O. Fisch, Martin Obschonka,
Philipp G. Sandner

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler

Journal Of Banking &
Finance

Kelime Analizi - H1. A¢iklik diizeyi yiiksek olan melek
yatirimcilarin yatirimlarini sendikalagma olasiligi
diistik melek yatirimcilara gore daha fazladir.

H2. Yiiksek disadoniikliik seviyesine sahip melek
yatirimcilarin yatirimlarini sendikalagma olasiligi
diisiik iskence seviyelerine sahip melek yatirimcilara
gore daha yuksektir.

H3. Vicdan diizeyi yliksek olan melek yatirimcilarin,
vicdan azligina sahip melek yatirimcilara gore
yatirimlarini sendikalama olasiliklar1 daha diisiiktiir.
H4. Yiiksek diizeyde anlasilirliga sahip melek
yatirimcilarin yatirimlarini sendikalagma olasiligi
diistik olan melek yatirimcilara gore daha muhtemeldir.
HS5. Yiiksek seviyede nevrotiklige sahip melek
yatirimcilarin, yatirimlarini sendikalagma olasiliklari,
diistik diizeyde nevrotiklige sahip melek yatirimcilara
goére daha muhtemeldir.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Kendi paralariyla yatirim

yapan bireysel yatirimcilardir.

*Melek yatirnmcilarin kisilikleri, yapacaklari tercih ve
yatirim stilleri agisindan énemli bir rol oynamaktadir.
*Melek yatirimcilar i¢in sendikalagma 6nemlidir.
*Melek yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinin goz Oniine
almmmasinin, yatirimlarini sendikalagtirma kararlarimi
aciklamaya 6nemli katki saglamaktadir.

No

Veri
Tabam

Makalenin Ad1

Yazar/lar

107

The Performance of Angel-
Backed Companies

Stefano Bonini, Vincenzo Capizzi, Paola Zocchi

Dergi / Universite

Arastirma Yontemi - Hipotezler
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Anket - H1. Melek yatirimci destekli sirketlerin
performansi, anlagmaya katilan ortak yatirimcilarin
sayisindan olumlu yonde etkilenmistir.

H2. Melek yatirimer destekli sirketlerin performansi,
melek yatirrmeinin herhangi bir melek yatirim agia
iiyeliginden olumlu yonde etkilenmektedir.

H3. Melek yatirimer destekli sirketlerin performanst,
gecici olarak ertelenmis bir 6zkaynak inflizyon
modelinden olumsuz olarak etkilenir: taahhdit edilen
6zkaynak karsiliklarinin kesilmesi, yatirim yapan
sirketlerin performansini diisiirmektedir.

H4. Melek yatirimer destekli sirketlerin performansi,
melek yatrimcilarin ii¢ yillik boyunca aktif
katilimindan olumlu yonde etkilendi.

H5. Melek yatirimer destekli sirketlerin performansi
melek yatirimeilarin daha hafif izlemesinden olumsuz
yonde etkilendi.

Melek Yatirnmer Tanim

Melek Yatirimeinin Ozellikleri/Rolii

Yeni kurulmus firmalara ana
sermaye saglayan
yatirimcilardir.

*Melek yatirimei destekli sirketlerin sermaye
arayislarinda birden fazla destek aramak yerine tek
seferde sermayeye ulagabildikleri icin melek yatirim
aglariyla pozitif yonde iligki oldugu tespit edilmistir.
*Melek yatirimeilar tecriibeleri sayesinde gerekli
sermayeyi dogru tesviklerle birlikte sunmayi1
basarmaktadirlar.
*Melek yatirimcilarin sadece s6zlesme iizerinde yatirim
yapmakla kalmayip girisime aktif bir katilim
sergilediklerinde girisim sirketlerinin daha basarili
oldugu tespit edilmistir.
*Melek yatirimcilarin basarili olabilmeleri i¢in yatirim
uygulamalarini, ag olusturma becerilerini, arka plan
deneyimini ve yatirim tarzini1 dengeli bir sekilde
karakterize etmeleri gerektigi tespit edilmistir.
*Melek yatirim aglarinin tek bagina yatirim yapan
melek yatirimeinin girisim sirketine katkisindan daha
etkili ve fazla oldugu gérilmiistiir.
*Ortak yatirim girigim sirketinin hayatta kalma
olasiligimi artirmaktadir.
*Sirketin yasi arttikga kapanma olasiligi da artmaktadir.
*Melek yatirim aglarmin melek yatirimer destekli
sirketlerin hayatta kalmasiyla pozitif yonde iliskili
oldugu tespit edilmistir.
*En fazla bilgi ve iletisim teknolojileri, bioteknoloji ve
enerji sektorlerine yatirim yapmayi tercih
etmektedirler.
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