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1. Giris

Riding ve arkadaslarinin ( 1997 ) yaptiklar1 bir calismada Kanadali melek yatirimcilar
arasinda yatirim teklifi ret oraniin oldukg¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Tekliflerin %
72.6 s1 baslangic asamasinda, % 15.9 u ise is plan1 dikkatlice incelendikten sonra ret
edilmektedir. Mason ve Harrison’un ( 1994 ) yaptiklar1 bir arastirmada ise Ingiliz melek
yatirimecilarin - kendilerine gelen yatirnm Onerilerinden sadece % 17’sini ciddi olarak
degerlendirdikleri tespit edilmistir. Avusturalya’da yapilan calismalarda ise yatirim almaya
calisan pek c¢ok girisimcinin  “yatirirma hazir” olmadiklarindan basarisiz  olduklari
gozlemlenmistir. Yatirima hazir olma terimi ilk defa Avusturalya Ulusal Yatirim Konseyi ve
Marsden Jacob ( 1995 ) tarafindan “dis yatirimcilar i¢in cekici olabilmede temel gereklerin
karsilanmas1” olarak tanimlanmistir. Bu tanim Avustralya hiikiimeti tarafindan yaptirilan bir
takip calismasinda “dis yatirimci almaya isteklilik ve hazirlik™ olarak gelistirilmistir. ( Ernst
and Young/Centre for Innovation and Enterprise, 1997 ) Bu kavramin temelinde girisimcilerin
yatirimeilarin gereklerini nasil karsilayacaklarini ve hatta bu gereklerin neler oldugunu dahi
bilmedikleri veya bunlar1 karsilamaya istekli olmadiklar1 yatmaktadir. ( Mason ve Harrison,
2003 ) Girisimciler fon arayisinda yiiksek ret oranlari ile karsilastiklarinda melek
yatirnmcilarin karar siireglerinin anlasilmasi 6nemli bir noktadir. ( Feeney, Haines, Riding,
1999 ) Diger taraftan Zacharakis ve Meyer’mn ( 1998 ) yapmis olduklari bir aragtirmada risk
sermayedarlarinin yatirim kararlarin1 tam olarak anlamadiklari bulunmustur. Arastirmacilar
karar siirecleri anlasilmazsa bunlar gelistirmek i¢in iizerinde de calisilamayacagini

belirtmektedirler.

Yukarida yer alan bilgiler 15181nda bir taraftan Tiirkiye baglaminda melek yatirimcilarin kendi
yatirim kararlarini anlama ve gelistirme, diger taraftan ise girisimcilerin melek yatirimcilardan

yatirnm alabilmek icin kendilerinden nelerin beklendigini bilme ihtiyact vardir. Bilindigi
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kadar1 ile bu calisma Tirkiye’de biligsel haritalama yontemi kullanilarak bir melek

yatirimeinin yatirim kararimin incelendigi ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir.

2. Literatiir Taramasi

Literatilir taramasinda melek yatirnmcilarin 6zellikleri ile ilgili yapilan ¢aligsmalarda birbirini
destekleyen caligmalar kadar ¢elisen sonuglara da rastlanmaktadir. Asagida bunlar kisaca

Ozetlenmistir;

Melek yatirimeilar kendileri adina yatirim yaparlar ve kararlarinin tim sonuglarina katlanirlar.
Yatirim yaptiklari isletmelere dogrudan katilim saglarlar ve ana kararlarda danisilmak isterler.
( Feeney, Haines, Riding, 1999 ) ( Osnabrugge, 2000 ) Melek yatirimcilar yatirim sonrast ise
miidahil olmay1 bir risk azaltma yontemi olarak kullanirlar. ( Osnabrugge, 2000 ) ( Mason ve
Stark, 2004 ) Melek yatirimcilar igin kar elde etmek baskin motivasyon olsa da girisimcilik
stirecinde rol iistlenmek ve bundan tatmin saglamak da dikkate aldiklari hususlardandir. (

Mason ve Harrison, 1994, 2002; Van Osnabrugge ve Robinson, 2000; Wetzel 1981 )

Melek yatirimcilar risk sermayedarlarina gore pazar ve iiriin yerine girisimcinin 6zelliklerine
daha fazla 6nem verirler. ( Osnabrugge, 2000 ) Ancak Mason ve Rogers’in ( 1996, 1997 )
yaptiklar1 arastirmalarda ise melek yatirimcilarin yatirim kararmin ilk asamasinda girisimei
yerine pazar ile ilgili konulara daha fazla 6nem verdikleri bulunmustur. Feeney ve
arkadaslarina gore ise ( 1999 ) yatirimcilar firsatin biiylime potansiyeline ve is sahibinin bu
potansiyeli gerceklestirebilme ehliyetine oncelik vermektedirler. Dolayisi ile bir is Onerisine
yatirim yaparken melek yatirimcilar hem firsat hem de girisimci ile ilgili 6zellikleri dikkate
almaktadirlar. Melek yarimcilar firsatin potansiyeli ile beraber girisimcinin bu potansiyeli
realize etme kabiliyetini de gérmek istemektedirler. Yatirimcilara gore firsatin temel
ozellikleri biiylime, kar potansiyeli ve is sahibinin yetenekleridir. ( Feeney, Haines, Riding,
1999)

Hatten ( 1997, s. 40 ) otuz yillik girisimcilik {izerine yapilan arastirmalarda hicbir kisilik
ozelliginin kimin daha basarili girisimci olacagini tahminlemede yeterli olmadigini
belirtmistir. Ancak bu durum girisimcilik {izerine yapilan arastirma sayisini azaltmak yerine,
arastirmacilarin tamamen farkl bir yaklagima, girisimcilikte biligsel faktorler ve siireglere,

yonelmesine neden olmustur. ( Baron, 1998 ) Baron ( 1998 ) bilissel yaklasimin girisimeilik



icin sadece yeni bir ara¢ olmadigini, girisimcilere yardimci olacak etkin miidahale araglarinin
gelistirilmesini de saglayabilecegine dikkat cekmektedir. Girisimcilik {izerine yapilan biligsel
arastirmalar, farkli iilkelerde girisimcilige atfedilen zorluk ve davraniglarin benzer olma
egiliminde oldugunu Onermektedir. ( Gupta, Fernandez, 2009 ) Diger taraftan melek
yatirimcilarin pek ¢ok kisilik 6zelligi girisimcilere benzer. ( Duxbury, Haines ve Riding, 1996
) Buradan hareketle melek yatirimcilar {izerinde de bilissel yaklagimlarla arastirma yapilmasi
ihtiyact dogmaktadir. Boyle bir caligma farkli kiiltiirlerdeki melek yatirimcilarin diisiince
stireclerindeki benzerlik ve farkliliklarin ortaya konulmasinda onem arz edecektir. Diger
taraftan melek yatirimcilarin girisimciye mi, pazara mi, yoksa her ikisine birlikte mi énem

verdikleri konusunda birbiri ile ¢elisen arastirmalara agiklayici bir katki saglayabilir.

Deneyimle elde edilen bilgi bireylerde oldugu gibi melek yatirimcilarda da semalarin
olugsmasina neden olur ( Glaser 1984 ) Bu semalar degerlendirme icin gerekli bilginin bireyler
icin basitlestirilmesini saglar. ( Lord ve Maher 1990 ) Melek yatirimcilar dis bilgi kaynagi
olarak girisimcinin sundugu bilgi ile i¢c bilgi kaynagi olan semalarim1 birlestirerek
degerlendirme yaparlar. ( Mitteness, Baucus ve Sudek, 2012 ) Bu semalar melek yatirimci
gibi bireylerin bir durumu nasil yorumladiklarinin iskeletini saglar. ( Glaser 1984, Rumelhart
1984 ) Ayrica semalar bir durum hakkinda bireylere ipuclart saglandiginda bir sonraki adimda
neler olacagma dair ¢ikarimda bulunmalarmi da saglarlar. ( Abelson ve Black, 1986;
Gustafsson 2006 ) Semalar bireyin fiziksel ve sosyal diinyanin nasil isledigine yonelik bilgi
ve inanglarmi igeren dinamik zihinsel modellerdir. Bu zihinsel modeller dikkatin
yonlendirilmesine ve bilginin islenmesine yardimci olurlar. ( Gaglio ve Katz, 2001 ) Bir pazar
veya endiistrinin algilanmas1 ve yorumlanmasinda farkliliklar pek ¢ok nedenle birlikte
bireylerin semalarinin icerigi ve karmasikliginin farkli olmasi ile de aciklanabilir. ( Gaglio ve

Katz, 2001 )

3. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirma nitel bir 6rnek uygulama arastirmasi olarak tasarlanmistir. Arastirilan konu
yontemin se¢iminde etkili olmustur. En temel diizeyde bu arastirmada bir melek yatirimcinin
yatirim karar ile ilgili biligsel haritas1 arastirilmaktadir. Bu haritanin olusturulmasi, melek
yatirimet ile derinlemesine ve uzun siireli ¢alisilmasini gerekli kilmistir. Ayrica bilissel harita
aragtirmalar1 anket yonteminin kullanilmasina uygun degildir. Dolayisiyla nitel yontem

secilmistir.



Arastirmada biligsel igerigin tespitinde basamakli miilakat teknigi uygulanmistir. Basamakli
miilakat yOnteminin bilis ve strateji alanindaki c¢alismalarda siklikla kullanildig:
goriilmektedir. ( Johnson ve Lipp, 2007 ; Jenkins ve Johnson, 1997 ; Clarke ve Mackaness,
2000 ; Jensen ve Harmsen, 2001; Grunert ve Sorensen, 1996 ) Arastirmada basamakli
miilakat cercevesinde ’Yatirim karar1 alirken sizin i¢in 6nem arz eden faktorler nelerdir?”
sorusu sorulmus ve “Bu ni¢in 6nemli” sorusu ile yatirimcinin iist kavramlarina, ”Buna nasil
karar veriyorsunuz” sorusu ile de alt ( operasyonel ) kavramlara ulasilmaya g¢alisilmistir.
Kavramlar ifade edilirken miidahale edilmeyerek aragtirmaci etkisi sinirlandirilmistir. Veriler
analizin yapilacagi programa aninda girilerek kavram ve kavramlar arasi iligkinin melek
yatirimer tarafindan goriilmesi, ihtiyag duydugunda degistirilmesi saglanmistir. Calisma 3
farkli giinde yiiriitiilmiis ve son giin melek yatirimcinin ortaya ¢ikan haritayr teyidi ile

sonlandirilmustir.

Verilerin analiz edilmesinde biligsel haritalarin analizi i¢in gelistirilmis Decision Explorer

programi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan analizler asagida kisaca 6zetlenmistir;

Alan Analizi : Biligsel haritalarda merkeziyet, bir kavrama ka¢ kavramin bagli oldugunu
gosterir. ( Heradstveit ve Narvesen, 1978 ) Bir kavram ne kadar merkezi ise, onemi de o kadar
biiylik olarak kabul edilir. (Olekalns ve Smith, 2005 ) Bougon ve arkadaslarinin yapmis
olduklar1 bir ¢alisma, kavramin merkeziyeti arttikca 6dnemi de artar hipotezini destekleyen
sonuglar ortaya koymustur. ( Bougon, Weick, ve Binkhorst, 1997 ) Dogrudan alan analizi, her
kavrama dogrudan giren ve her kavramdan dogrudan ¢ikan kavram sayisini hesap eder. (
Decision Explorer User’s Guide ) Alani en karisik olan kavramlar en merkezi kavramlar
olarak goriiliir.

Alan Analizi Neyi ifade Eder ? : Bu analiz sonug olarak melek yatirimcinin haritasinda
hangi kavramlarin digerlerine gére daha 6nemli oldugunu gosterir.

Kiime Analizi : Tipik bir harita, tek bir kiime halinde degildir, kavram kiimelerine ayrilabilir.
Kiimelerin analiz edilmesindeki amag, arastirilan konuyu olusturan problem sistemlerinin
tanimlanmasidir. Boylelikle, her kiime anahtar kelime ile 6zetlendiginde konunun, konudan
goreceli olarak ayrilabilir boliimiinii temsil eder. ( Eden, 2004 ) Temel olarak kiime analizi,
kiimeler arasi en az sayida bagin oldugu izole edilmis adalari tespit eder. ( Decision Explorer
User’s Guide ) Bunun yapilabilmesi i¢in Jaccard formilii kullanilir. ( Eden, 2004 )

Kiime Analizi Neyi Ifade Eder? : Bu analiz sonug olarak melek yatirimcinin yatirim karari

verirken hangi problem alanlar1 {izerinde degerlendirme yaptigini1 gosterir.



Etkili Secenek Analizi : Bu analiz, hangi kavramlarin birden fazla kiimede yer aldigini,
dolayisi ile modelde etkili oldugunu tespit etmek amaciyla yapilir. ( Decision Explorer User’s
Guide ) Haritalar, ara¢/sonug iliskisi ile kodlandiginda, bas en iistteki sonucu temsil eder ve
etkili kavramlar pek ¢ok hedefle iliskilendiginden modelde 6nem arz eder. Bu tip kavramlara
0z kavramlar da denilebilir. ( Eden, 2004 )

Etkili Secenek Analizi Neyi ifade Eder? : Bu analiz degerlendirmede kullanilan

ipuclarindan hangisinin digerlerine gore daha 6nemli oldugunu gosterir.

4. Analiz Sonuglari

Melek yatirimcinin haritast Sekil 1 de sunulmustur. Harita iizerinde kiime sonuglar1 ve alan
analizi sonuglart birlikte gosterilmistir. Alan analizi sonucuna gére en Onem arz eden
kavramlar kirmizi ¢ergeve igine alinmistir. Birden fazla kavrami igeren renkli hatlar ise

kiimeleri gostermektedir.

4.1 Haritanin Yapisal Analizi

Arastirmanin yuriitildigi melek yatirimcinin haritast 39 kavram ve 54 kavramlar arasi
iliskiden olugmaktadir. Iliski Sayist / Kavram Sayist haritanin karmasikhig: ile ilgili bir
gosterge olarak kullanildiginda melek yatirnmcinin haritasi igin bu oran 1,38 olarak
hesaplanmistir. Eden ( 2004 ) bu oranin 1,15-1,20 seviyesinde olmasini1 dnermektedir. Ancak
bir alanda uzman kabul edilen kisilerin daha c¢ok kavram kullanmak yerine daha cok
kavramlar arasi iligki kurduklar1 bilinmektedir. Dolayis1 ile bu sonu¢ melek yatirimeinin

alaninda uzmanliginin biligsel haritasina yansimasi olarak kabul edilebilir.

4.2. Bas ve Kuyruk Analizi Sonuglar

Arastirma melek yatirimeimnin yatirim kararint nasil aldigr {lizerine kurgulandigindan tiim
kavramlar nihai olarak “yatirim karar1 vermek’’e baglanmistir. Bu karara varmada 16 ipucu
kullanilmaktadir. Uzmanlarinda dahil oldugu pek cok kisi genelde 3-7 arasi ipucunu karar
vermede kullanirlar. ( Stewart, 1988 ) Slovic ve Lichtenstein ( 1971 ) cogu kararda ii¢ bilgi
ipucunun varyansin % 80 nini ve genellikle tek ipucunun ise varyansin % 40’11 agikladigini
belirtmektedirler. Bu durumda melek yatirnmecinin belirttigi bazi ipuglarii farkinda olmadan

degerlendirme siirecine katmama riski bulunmaktadir.



Sekil 1. Melek Yatirnmcinin Bilissel Haritasi ( Kiime ve Alan Analizleri Sonuclar: Birlikte Gosterilmistir )
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4.3.Alan Analizi Sonuglari

Daha once belirtildigi iizere, alan analizi bilissel haritalarda hangi kavramlarin digerlerine
gore Oonem arz ettigini bulmak i¢in kullanilir. Bu ¢alismada asagidaki kavramlarin diger
kavramlara gore melek yatirimci igin daha 6nemli oldugu tespit edilmistir; ( onem sirasina

gore )

e Girisimcinin yatirim yapilabilir kisilige sahip olmasi,

e Girisimcinin sirkete veya projeye olan yiiksek hakimiyeti,
e Is modelinin yenilik¢i olmast,

e Projenin kisa zamanda rekabete a¢ik olmamasi,

e Inovativ olmak.

Daha once literatiir boliimiinde tartigildig: iizere melek yatirimcilarin girisimeiye mi firsata mi
(iirlin vb dahil ) 6nem verdikleri konusunda ¢elisen arastirmalar yer almaktadir. Bu calismada
alan analizi sonuglar1 Feeney ve arkadaslarmin ( 1999 ) sonuglarina benzer bir durum arz
etmektedir. Haritas1 ¢ikarilan melek yatirimci hem firsat hem de girisimci ile ilgili 6zellikleri

dikkate almaktadirlar.

4.4. Kiime Analizi Sonuclar1 ( Problem Alanlar )

Kiime analizi sonucglar1 melek yatirimcinin birbirinden ayirt edilebilir 3 farkli problem

alaninda bir karara varmaya ¢alistigin1 géstermektedir;

e Girisimcinin yatirim yapilabilir kisilige sahip olmasi, ( alan analizi sonucu da melek
yatirimet i¢in en 6dnemli bes faktor i¢inde yer aldigini dogrulamaktadir )

e Projenin kisa zamanda rekabete agik olmamasi, ( alan analizi sonucu da melek
yatirimet i¢in en 6nemli bes faktor i¢inde yer aldigini dogrulamaktadir )

e Yatirim karar1 vermek

Alan analizinden farkli olarak kiime analizi kavramin 6neminden ziyade bu problem alaninda

melek yatirnmeinin hangi ipuglarini kullandigini ve bunlar1 nasil birbirleri ile iliskilendirerek



bir sonuca vardigimi da gosterir. Dolayisi ile kiimeler tek tek incelenerek, literatiirle

karsilastirilmistir.

4.4.1. Problem Alam 1: Girisimcinin Yatirim Yapilabilir Kisilige Sahip Olmasi

Bu problem alaninin igerigi Sekil 2 de sunulmustur. Melek yatirimei girisimeinin yatirim
yapilabilir bir kisi olup olmadigim1 degerlendirirken 5 ipucundan yararlanmaktadir. Bu

ipuclar1 asagida detaylica tartisilmistir.

Fikrime ve Onerilerime Hemen Itiraz Etmemek ve Iletisimde Kisisellizi On Plana

Cikarmamak Kavramlari:

Haritas1 ¢ikarilan melek yatirimeinin bu iki kavrami ve bunlart “tartisma ile catigsma
arasindaki farki bilmek” ve “kararlarinda duygular1 ile mantigim1 orantili kullanmak”la

iliskilendirmesinin literatiirdeki yeri asagida tartisilmastir;

Girisimci ile yatirimer arasindaki iliskide igbirliginin devam edebilmesi igin taraflarin
birbirlerinin hedeflerini, ihtiyaclarini, degerlerini ve bakis a¢ilarini anlamalar1 gerekmektedir.
( Cable ve Shane, 1997; Harrison, Dibben ve Mason, 1997; Politis 2008 ) Aksi taktirde
catisma kacinilmazdir. Melek yatirimcilar tarafindan fonlanmis girisimlerde iliski ¢atismasi
girisimei ve yatirimel arasinda algilanan uyumsuzluklar veya kisilik ¢atigmalar iken gorevle
ilgili c¢atigmalar ise isle ilgili yapilmasi gerekenler icin algilanan anlagmazliklardir. (
Collewaert, 2011 ) Girisimcilerin yatirnmlarina karsi psikolojik sahiplenme ve duygusal
baglilik gosterdigi bilinmektedir. ( Pierce, Kostova ve Dirks, 2001 ) Bu yilizden girisimciler
melek yatirrmcimnin saglamaya calistigt katkiy iyi niyetli bir tavsiye yerine tehdit edici olarak
algilayabilirler ( Avey, Avolio, Crossley ve Luthans, 2009 ) veya bu anlagsmazliklar
yeteneklerinin, kararlarmin  ve girisime olan  katkilarimin  sorgulanmasi  olarak
yorumlayabilirler. ( Collewaert, 2011 ) Diger taraftan melek yatirimecilar bu anlasmazliklar
farkli bir ¢ergevede diisiinebilirler. Melek yatirimcilar girisime kars1 daha az duygusal baglilik
hissettiklerinden bu tartigmalar1 isin dogasi olarak kabul edeceklerdir. ( Mason ve Harrison

1996; Politis 2008 )
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Sekil 2. Problem Alam 1: Girisimcinin Yatirnm Yapilabilir Kisilige Sahip Olmasi
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Buradan c¢ikarilacak sonu¢ melek yatirimcinin girisimcinin proje veya isletmesine duygusal
baginin, isin geregi olan tartismalarda mantiginin dniine gegmemesi ve iliskisel bir ¢catismaya

dontismemesidir. Bu durum literatiirle de uyumlu bir beklentidir.

Kendisi I¢cin Hayati Onem Arz Eden Varliklar1 Projenin Biiyiimesi Icin Kullanmak

Kavram

Melek yatirimcilar diirtist, gii¢lii bir ¢calisma etigine sahip, isi basariya ulastirmak i¢in ne
yapilmasi gerektigini anlayan, isine yatirim yapmis ve isletmesini degerlemede gercekei olan
girigsimcilerle ¢alismak ister. ( Mason ve Stark, 2004 ) ( Haines, Madill ve Riding, 2003 )
Girisimciler yatirim alabilmek i¢in sahip olduklari gerek insan gerekse de diger sermaye
tipleri hakkinda yatirimcilara, yatirimcilar i¢in hangilerinin 6nemli oldugunu bilmeseler de,
sinyaller gonderir. ( Busenitz, Fiet ve Moesel, 2005 ) Riskin dogrudan 6l¢im araglariin
yoklugunda yatirimeilar, girisimeinin isine yapmis oldugu kisisel yatirimi, riskin dolayli

olgiitii veya sinyali olarak kullanirlar. ( Levy ve Lazarovich-Porat, 1995 )

Bu bilgi dahilinde; haritasi ¢ikarilmis olan melek yatirimcinin, girisimcinin kendisi i¢in hayati
Ooneme sahip varliklart projenin biiyiimesi i¢in kullanmis olmasini, sadece girisimcinin cesur
ve risk alabilen bir kisilige sahip oldugu yargisina varmak amaci ile degil, ortiilii bir sekilde,
kendi alacag riski de dolayli bir sekilde dl¢iimlemek amaci ile kullandig1 yargisina varilabilir.

Bu durum literatiirle de uyumlu bir beklentidir.

Viicut Dilini Etkili Kullanmak ve Tamtimda Ozellikle Projeye Onem Vermek

Kavramlan

Aragtirmalar melek yatirnmcilarin sunum sirasinda veya hemen sonrasinda bir karara
vardiklarini isaret etmektedir. ( Clark, 2008 ) Mason ve Harrison’un ( 2003 ) yaptiklari bir
aragtirmada yatirimcilarin girisimeinin Onerisini ret etme nedenlerinin 2/3 i sunumun igerik,
yapr ve agiklhigr ile ilgili zayifliklardir. Girisimcilerin is planlarini hedefledikleri melek
yatirimcilara pazarlamasinda tutku ikna i¢in kritik bir 6neme sahiptir. ( Chen, Yao ve Kotha,
2009 ) Zacharakis ve Shepherd’in ( 2001 ) dikkat cektigi ilizere girisimcinin beyanlarinin
dogrulanamadig1 karmagsik ve belirsizligin yiliksek oldugu durumlarda melek yatirimcilarin
girisimcinin tutku gibi kisisel Ozelliklerini degerlendirmesi is planina duyulan giliveni

artirmast yonii ile psikolojik olarak fayda saglar. Chen ve arkadaslari ( 2009 ) tutkunun



duygusal boyutunu biligsel boyuttan ayristirmak amaci ile yiiz ifadesi, viicut hareketi, sesin
tonu gibi duygusal boyuta tutku, biligsel boyuta ise hazirlik ( is plant hazirligi ) demislerdir.
Ancak Chen ve arkadaslarinin ( 2009 ) yaptiklar1 arastirmada is plant hazirhinin yatirim
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu bulunurken algilanan tutku istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Ancak Mitteness, Sudek ve Cardon’un ( 2012 ) yapmis olduklar1 bir
aragtirmada ise algilanan tutkunun melek yatirimcilarin kararlarinda anlamli bir etkisinin

oldugunu gostermistir.

Yukarida yer alan bilgi 1s18inda haritasi ¢ikarilmis melek yatirimcinin tutkunun duygusal
boyutuna odaklandig: ( viicut dilini etkili kullanmak ) goriilmektedir. Ancak tek ipucu olarak
viicut dilinin kullanilmasi yaniltict olabilir. Mitteness, Sudek ve Cardon ( 2012 ) géz kontagi
kurmak, ses tonu ayarlamasi gibi faktorlerin tutku ile mi ilgili oldugu veya sadece sunumu
yapan kisinin sunum becerilerini mi gosterdiginin arastirilmasi gerektigini Onermektedir.
Dolayist ile girisimcinin heves veya tutkusunun o6l¢imlenmesinde viicut dili harici hangi

ipuglarindan faydalanilabilecegi hususunda melek yatirimcinin diistinmesi gerekebilir.

4.4.2 Problem Alani 2: Projenin Kisa Zamanda Rekabete Acik Olmamasi

Melek yatirimcilar bir anlasmanin yatinm amaglarina uyup uymadigina da karar vermek
durumundadirlar. Bu degerlendirme hem girisimcinin yatirimciya uyumu hem de yatirimeinin
firsata uyumu ile ilgilidir. ( Haines, Madill ve Riding, 2003; Mason ve Stark, 2004; Mitness,
Baucus ve Sudek, 2012 ) Yatirim kararlar1 ¢evresel faktorlerden daha ¢ok kisisel faktorler
tarafindan belirlenir. ( Mason ve Harrison, 2002 ) Bir konuda uzman olan kisilerin
diisiinceleri ge¢mis deneyimleri ( Shepherd, Zacharakis ve Baron, 2003 ) ve kariyerleri ile

sekillenir. ( Corbett ve Hmieleski, 2007 )

Yukarida yer alan bilgi 1s181inda haritas1 ¢ikarilmis olan melek yatirrmcimin gegmis
deneyimlerini, ne tiir bir projenin kendisine uyacagini ( investor-investment fit ) ifade ettigi
bu kiimede yansitmis olmas1 muhtemeldir. Daha detayli bir analiz i¢in literatiirden “girisimci
odaklilik” kavrami ve boyutlar1 asagida kisaca Ozetlenmistir. Analiz bu ¢ergevede

yiiriitiilmiistiir. Her boyutun tanitimindan sonra haritada ilgili kavramlar incelenmistir.

Girisimci odaklilik yeni bir is kurulmasi ile sonuglanan siiregler, uygulamalar ve karar verme

faaliyetlerini igerir. Girisimci odaklilik bes boyutu kapsar; otonomi, yenilikgilik, risk alma,



Sekil 3. Problem Alani 2: Projenin Kisa Zamanda Rekabete Acik Olmamasi
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\ / \
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proaktiflik ve rekabetci agresiflik. ( Lumpkin ve Dess, 1996 ) Lindsay’in ( 2004 ) girisimci
odakliligin proaktiflik, yenilik¢ilik ve risk alma boyutlarinin melek yatirimcilar ig¢in uygulanip
uygulanamayacagini arastirdigi calismasinda bu boyutlarin melek yatirimcilar i¢in de gegerli

oldugu bulunmustur.

Yenilik¢ilik, yeni iiriinler, hizmetler ve teknolojik siire¢lerle sonuglanan, bir igletmenin yeni,
Ozgiin fikirleri, denemeleri ve yaratic1 siirecleri destekleme egilimi olarak tanimlanir. (
Lumpkin ve Dess, 1996 ) Yenilik¢ilik mevcut kosullarin 6tesine gegerek var olan teknoloji,

uygulama ve girisimlerden ayrilma istegini ifade eder. ( Kimberly, 1981 )

Melek yatirimcinin haritasi incelendiginde inovatif olmak ve is modelinin yenilik¢i olmasi
kavramlar1 girisimci odaklihigin yenilik¢ilik boyutu ile iligkilidir. Inovasyon literatiiriinde
bulus veya fikrin sadece ekonomik potansiyeli kanitlayacak bir sekle doniistiiriilmesi
durumunda inovasyon olarak adlandirilabilecegi belirtilmektedir. ( Kirzner, 1979;
Schumpeter, 1971; Timmons, 1999 ) Dolayisi ile yenilik¢i bir is modeli ile desteklenen bir
inovatif hizmet veya {iriin arayis1 literatiirle uyumludur. Ipuclar1 degerlendirildiginde bu
problem alaninda yer alan “proje i¢indeki ¢ozlimlerin ilk defa veya farkli olarak yapilmasi”,
“is modelinin daha Once denenmemis olmasi” ve “daha Once denenmis is modelinin
gelistirilerek daha yenilik¢i hale getirilebilme yatkinligi” melek yatirimcinin  girisimci

odakliliginin yenilik¢ilik boyutuna girmektedir.

Risk alma girisimciligi tanimlamak i¢in siklikla kullanilan bir 6zelliktir. Risk alma davranigini
tahminlemede risk probleminin nasil g¢ergevelendigi, ( Kahneman ve Tversky, 1979 )
geemiste alinan risklerin sonuglar1 ( Thaler ve Johnson, 1990 ) ve riskli kosullar altinda
performans gosterebilme kabiliyeti ( Slovic, Fischhoff ve Lichtenstein, 1980 ) etkilidir.
Yatirimcilarin degerlendirmede tizerinde en ¢ok durduklari riskin anlagsmada en ¢ok ka¢inmak
isteyecekleri risk olmasi olasidir. Yatirimcilar kendilerine bir alanda giliveniyorlarsa, proje
teklifi ile ilgili kendilerine daha az gilivendikleri alanda &zel bilgilere ulasmaya

calisacaklardir. ( Fiet, 1995)

Melek yatirimcinin haritasi incelendiginde “projenin kisa zamanda rekabete acik olmamasi”
kiimesinde yer almamakla beraber bu kiimede yer alan “is modelinin daha 6nce denenmemis
olmas1” kavramina girdi saglayan “is modelinin gergeklestirilmesinde ¢ok onemli zorluklar

olmas1” ve “is modelinin uygulanmasinda hukuki bosluklar olmas1” melek yatirimcinin risk



alma alanlarimi1 gostermektedir. Buradan hareketle melek yatirimcinin iistlenmek istedigi bu
risk iki tiirlii degerlendirilebilir. ik olarak girisimcinin yatirrm yapilabilir kisiligi kiimesinde
her hangi bir risk alma ifadesi olmadigindan melek yatirime1 ig¢in girisimcinin kisiligi ile ilgili
bir risk kabul edilebilir degildir. Diger taraftan ise is modelinin daha 6nce uygulanmamis
olmasmin altinda yatan hukuki bosluklar ve 6nemli zorluklar alinabilecek risk sinifina
girmektedir. Bu durum melek yatirnmcinin is modeli konusunda kendisine giivendigi ifadesi

olabilecegi gibi gegmiste bu tip riskleri alarak basarili oldugunun gostergesi de olabilir.

\| ~
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Proaktiflik bugiinden mevcut olan veya olmayan yeni firsatlar1 arayarak gelecekte ortaya
cikacak ihtiyaclar1 tahminleme ve bunlar iizerinden harekete geg¢me siirecleri olarak

tanimlanir. ( Lumpkin ve Dess, 1996 )

Melek yatirimeinin haritasi incelendiginde “proje ile ilgili trendleri analiz etmek” kavraminin
girisimei odakliligimin proaktif boyutunu temsil ettigi diisiiniilebilir. Bu ipucunun, pazar
analizi ile birlikte piyasadaki arz talep dengesinin uzun siire bariz bicimde arz lehine olup

olmadigini 6ngdrme islevi bulunmaktadir.



Rekabetei agresiflik bir isletmenin, endiistri i¢indeki rakiplerine pazarda iistiin gelmek i¢in,
dogrudan ve yogun olarak meydan okumasidir. Ayrica rekabetgi agresiflik rekabette

geleneksel yerine geleneksel olmayan olma istegini de yansitir. ( Lumpkin ve Dess, 1996 )

Melek yatirnmcinin tespit edilen problem alaninin bashigi “projenin kisa donemde rekabete
acik olmamas1”dir. Haritanin biitiiniine bakildiginda toplam 39 kavramdan 6 sinda rakip veya
rekabet gegmektedir. Rekabet, haritasi ¢ikarilan melek yatirimer i¢in oldukga fazla 6nem arz
eden bir konudur. Ayrica problem alani 2 de yer alan bir {irin veya hizmetin inovatif olmasi,
yenilik¢i is modeli ile desteklenmesi gibi tiim kavramlar ve degerlendirmede kullanilan
ipuclar1 6ziinde rekabetle iliskilendirilmistir. Bir kavram ancak bir baglam i¢inde anlam bulur.
Buradan hareketle melek yatirimciya gore yenilikgi is modeli ile desteklenmis inovatif tiriin
ve hizmetler en Onemli rekabet araglaridir. Rekabet¢i agresiflik cergevesinde
degerlendirildiginde melek yatirimecinin rekabetci agresif oldugu, ancak bunu fiyat kirma vb.
geleneksel yontemler yerine inovasyon ve yenilik¢i is modeli ¢ergevesinde yapmaya istekli

oldugu goriilmektedir.

4.4.3 Problem Alani 3: Yatirnm Karar1 Vermek

Melek yatirimcinin nihai olarak yatirim kararini verecegi problem alani Sekil 4 de yer
almaktadir. Bu kiimenin anlasilabilmesi i¢in diger kiimelerle olan iligkilerin birlikte
incelenmesi gerekir. Oziinde bu kiime melek yatirimcinin ne tip bir yatirim teklifine olumlu

cevap verecegini temsil etmektedir. Buna gore melek yatirimer;

“Uzun sireli karlilik vaat etme kosulu ile, sirket veya projesine yiiksek hakimiyeti olan ve

birlikte kararlar1 hizli ve saglikli alabilecegine inandig1 girisimciye yatirim yapar.”

Sirketle Ilgili Kararlar1 Daha Hizh ve Saghkh Almak

Melek yatirnmcinin haritas1 incelendiginde sirketle ilgili kararlarin hizli ve saglikli
aliabilmesinin girisimcinin yatirim yapilabilir kisiligi ile iliskili oldugu goriilmektedir.
Dolayis1 ile melek yatirnrmcmin “girisimcinin  yatirnm yapilabilir kisilige” sahip olup
olmadigina dair tiim degerlendirmelerinin nihai olarak girisimci ile birlikte hizli ve saglikli

kararlar alip alamayacagina yonelik oldugu goriilmektedir.



1 Yatirim yapma
karari vermek

12 sirketle ilgili
kararlari daha hizli
ve saglikli almak

9 girisimci ile
sUrdurdlebilir
iletisim kurmak

2 girisimcinin
yatirim yapilabilir
kisilige sahip
olmasi

Uzun Siireli Karhhk

Diger taraftan “uzun siireli karlilik” ise “projenin kisa zamanda rekabete agik olmamasi” ile
iligkilidir. Daha Once tartisildigi iizere yenilik¢i is modeli ve inovatif {irlin veya hizmetler
projeyi kisa zamanda rekabete kapali tutan birer aractir. Ancak bunlarin varliginda rekabete
kars1 giiglii olunabilir, rakibin projeyi satis ve karlilik olarak yakalama stiresi uzar ve dolayisi

ile proje uzun siireli karlilik vaat edebilir.

1 Yatirim yapma
karari vermek

25 uzun sureli
karlilik

24 rakibin projeyi
satis ve karlilik
olarak yakalama
siresinin uzamasi

N

23 rekabete karsi

glclu olmak
3 projenin kisa
zamanda rekabete
acik olmamasi




Sekil 4. Problem Alam 3: Yatirnm Karari Vermek
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Girisimcinin Sirkete veya Projeye Olan Yiiksek Hakimiyeti

Melek yatirnmcilar pazar riski ile ilgili bilgiye ulasamadig1 durumlarda girisimcinin bilgisini
ikame edebilirler. Bunun anlami pazar riskinin melek yatirnmer adina girisimei tarafindan
degerlendirilmesidir. Boyle bir ikamenin yapilmasi yatirimeinin girisimcinin 6nerdigi teklifi
anlayip anlamadigima ve girisimi yonetmede giivenilip glivenilmeyecegine dair degerleme
yapmaya odaklanmasini saglar. ( Fiet, 1995 ) Melek yatirnmcilarin dikkate aldiklar
konulardan birisi de girisimcinin bilgisinin firsatin tamamlayicis1 olup olmadigidir. ( Fiet ve

Patel 2006; Haynie, Shepherd ve McMullen 2009 )

Yukarida yer alan bilgiden hareketle trend analizi, pazar analizi, rakip analizi gibi analizlerin
normal kosullarda yatirnm teklifinin firsat kismi i¢in ipuglart oldugu diisiiniilebilir. Ancak
melek yatinmcimin disaridan bilgi alma olanagmin olmadigi kosullarda, ( Dragons’ Den
formati itibar1 ile ) bu analizlerin girisimcinin projesine hakimiyeti ile iligskilendirilmesi, pazar
riskinin yatirimer adina girisimcei tarafindan degerlendirilmesini ifade etmektedir. Bu suretle
melek yatirimci aym1 zamanda Onerilen firsat ile ( Problem Alani 2 ) girisimcinin proje
hakimiyetinin Ortlislip ortlismedigini (entrepreneur-investment fit ) gérme imkanina da sahip

olmaktadir.

Dogru Gelir Gider Analizi Yapmak

Sekil 1 de goriilebilecegi lizere dogru gelir gider analizi yapmak da girisimcinin sirket veya
projeye olan yiiksek hakimiyetini tespit etmede bir ipucu olarak melek yatirimcinin
haritasinda yer almigtir. Ancak kiime analizi sonucunda bu kavram problem alaninin igine
dahil edilmemistir. Bunun nedeni literatiirde arastirildiginda su bilgiye ulagilmistir; Mason ve
Stark’in ( 2004 ) bankacilar, girisim sermayedarlar1 ve melek yatirimeilar lizerine yaptiklari
bir arastirmada bankacilarin finansal bilgilere odaklanirken sermaye girisimcileri ve melek
yatirimeilarin bu bilgiye daha az énem verdiklerini bulmuslardir. Bu durumu yorumlarken
aragtirmacilar yine de hem melek yatirimeilarin hem de sermaye girisimcilerinin is planinda
bu bilgiyi gormek isteyecekleri ve verileri degerlendirmeye zaman ayiracaklarini belirtirken
asil odak noktalariin ise isin biiylime potansiyeli ve yatirimin vaat ettigi kazang olacagini
vurgulamaktadirlar. Buna gore melek yatirimcilar pazari biiyilikligi, biiylime potansiyeli,

rekabet seviyesi gibi faktorlere odaklanirken miisterinin saglayacagi fayda veya hangi



problemin ¢oziildiigiine anlamaya calisacaktir. ( Mason ve Stark, 2004; Looser ve Schlapfer,
2001)

4.4.4 Etkili Secenek Analizi

Son olarak tespit edilen 3 kiimeye birden etki eden ipucunu tespit etmek i¢in etkili se¢cenek
analizi yapilmistir. Bu analiz sonucuna gore “proje ile ilgili trendleri analiz etmis olmak™ en
etkili ipucu olarak tespit edilmistir. Bunun anlami girisimcinin trendleri analiz etmis olmasi
yatirim yapilabilir kisiligi ve proje hakimiyetini melek yatirimciya gostermekle birlikte
projenin nasil kisa zamanda rekabete kapali olacagini agiklayici giicii ile de olumlu

degerlendirilmektedir.

SONUC

Bu ¢aligmanin ana sonuglari kisaca bagliklar halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Haritas1 ¢ikarilmis melek yatirirmcinin yabanci melek yatirimcilarla benzer 6zellikler
gosterdigi, yatirim degerlemesi yaparken kullandigi ipuglarinin literatiirde yeri oldugu,

e Melek yatirrmemin uzun siireli karlilik vaat etme kosulu ile, sirket veya projesine
yiiksek hakimiyeti olan ve birlikte kararlar1 hizli ve saglikli alabilecegine inandigi
girisimceiye yatirim yapacagi,

e Yatinm karar1 alirken hem firsat hem de girisimcinin 6zelliklerini  birlikte
degerlendirdigi,

e Girisimcei riski almak yerine firsatla ilgili riskleri almay: tercih ettigi,

e QGirisimci s6z konusu oldugunda iletisim kaynakli problemlerin hizli ve saglikli
kararlar alinmasinda engel teskil edecegi kaygisi yasadigi,

e Girisimci-firsat, ( bu girisimcinin 6zellikleri ile 6nerdigi firsat uyumlu mu ) yatirimci-
firsat ( bu firsat melek yatirnmciin yatirim yapmaya istekli oldugu alanla ilgili
kriterleri karsiliyor mu ) ve yatirimei-girisimei ( bu girisimcinin - dzellikleri
yatirimeinin - girisimciden bekledigi 6zelliklerle uyumlu mu ) uyumunu farkl
kiimelerde degerlendirdigi,

e Is modeli ve inovasyona atfettigi degerin rekabetle iliskili oldugu, dolayisi ile bu

kavramlar1 rekabetin en 6nemli araglari olarak gordiigii,



e Karara varmak i¢in kullandig1 ipuglarindan “trend analizi” yapmanin karar siirecinde
en etkili ipucu oldugu,

e Karara varabilmek icin 16 ipucu kullandigi, insan beyninin ayn1 anda 7 + 2 veri isleme
kapasitesi nedeni ile biligsel yiikk asimi sonucu bazi ipuclarini farkinda olmadan

degerleme siirecine katmayabilecegi riski oldugu tespit edilmistir.



