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Oz

Melek finansman tiim diinyada kullanilan yaygin bir finansman teknigidir. Kurulus
asamasindaki igletmelerin finansal ihtiyacini karsilamak icin kullanilan bu yéntem Tiirkiye'de
2013 yihndan itibaren kullanimaktadir. Ulkemizde yaklasik ii¢ yildir uygulanmakta olan melek
finansmana yatiruimcilar ve girisimciler tarafindan gosterilen ilgi, bu konuda yeterince farkindalik
olusturacak kadar akademik ¢alisma olmamasina ragmen her gecen giin artmaktadir. Ayrica
egitim seviyesi arttikca birikim sahiplerinin bu uygulamaya dahil olma sayisimin da arttigi
gorllmektedir. Uygulamaya dahil olan lisansh katiimci sayismin Subat 2016 itibariyle 369
oldugu bilinmektedir. Bu ¢alismanin amact kadin yatirimcilarin melek finansman i¢indeki yerini
belirlemektir.
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Abstract

Angel Financing is a financial technique which is commonly used all over the world. This
method, satisfying the financial needs of businesses throughout the establishment phase, is used in
Turkey since 2013. Though there is not enough academic study to create sufficient awareness in
the matter, the attention of investors and entrepreneurs to angel financing, which is being applied
in Turkey for around three years, is increasing day by day. Besides the increase in level of
education causes increase in number of intervenors to this implication. Also it is well known that
the number of licenced participants is 369 as of February 2016. The aim of this study is to
determine the role and place of women investors within the Angel Financing.
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Giris

ABD basta olmak iizere tiim diinyada uygulanan, {ilkemizde ise 2012 yilinda
yapilan yasal diizenlemeler sonucu 2013 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan,
girisimcilerin ve/veya girisimei adaylarinin finansman sorununu ¢6zmek, tasarruf

sahiplerinin de fazla fonlarmi ekonomiye kazandirmak igin kullanilan yeni bir
finansman yontemidir.

Bireysel katilim yatirimcist olarak adlandirilan melek yatirimeilar, yiksek
bliylime potansiyeli olan ancak bir o kadar da yiiksek risk igeren girisimci fikirlerin
Ozellikle kurulus asamasinda ihtiyag duydugu finansmani saglayan, bunun
karsiliginda da devletten vergi destegi alan bireysel yatirimcilardir.

Diinyada uzunca bir miiddettir uygulanan, iilkemizde ise heniiz ii¢ yillik bir
gecmisi olan melek finansman ile ilgili literatiirde yeteri kadar c¢alisma
bulunmamaktir. Bu durum beraberinde sisteme dahil olan yatirimeci sayisinin
arzulanan seviyelere ulasilamamasimi getirmektedir. YoOnetmelikte belirtilmis olan
kriterleri yerine getirerek lisans alan melek yatirimci sayisinin 2016 Subat itibariyle
369 oldugu, buna ragmen melek yatirimeilarin ii¢ yil gibi yatinm igin kisa
sayilabilecek bir siirede girisimci fikirlere 7.5 milyar TL’ye yakin finansman
sagladiklar1 goriilmektedir. Calismada; tasarruf sahibi kadin yatirimcilarin melek
finansman uygulamasi i¢inde nasil bir rol aldigi, melek yatirimer lisansi alabilmek
icin gerekli sartlann saglamada karsilastiklar1 zorluklar ve finansal riske karsi
yaklagimlar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

1. Kavramsal Cergeve

Yatirim, daha fazla para kazanmak i¢in belirli bir tutar paray: bir ise baglamak
seklinde tanimlanabilir (Kalkan, 2001: 3). Yatirime: ise; yatirimi yapan, denetleyen,
onun sahibi olan gercek ya da tiizel kisidir. Bu kisi, ortaktir, 6z sermayenin
sahibidir, riski tstlenen kisidir (Glvemli, 2001: 5). Yatirimcilar, bireysel ve
kurumsal yatirimeilar olmak iizere ikiye ayrilirlar. Melek yatirnmci olarak
adlandirilan yatirimeilar, bireysel yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar, genel olarak
kendi nam ve hesaplarina islem yapan, az veya hi¢ destek almadan, daha ¢ok hobi
olarak yatirim yapmaya baslamig, getiri elde etmek igin tasarruflarimi piyasalarda
bulunan c¢esitli yatirim araglarina yonlendiren ve bagimsiz hareket eden kisilere
denir (Karabiyik, 1997: 78; Karan, 2004: 3; Karan, 2011: 709).

Sermayenin korunmasi, deger artisinin saglanmasi, devamli gelir elde etme
istegi ve beklenen faydanin elde edilmesi gibi amaglar i¢in yapilan yatirimlar (Usul
vd., 2002: 137), genel anlamda {iretim yatirimlar1 ve finansal yatirimlar olmak Uzere
ikiye ayrilmaktadir. Sermayenin mal ve hizmet iiretimini gergeklestirecek tesislere
yatirilmasina iiretim yatirimi denir (Tirko, 2001: 301). Finansal (mali) yatirimlar ise
sermayenin mal ve hizmet iretimi diginda 6rnegin, hisse senedi, tahvil veya faiz
geliri saglamak i¢in bankaya yatirilmasi, yatirim fonuna katilma, gelir ortaklifi
senedi almmast seklindeki yatirimlardir (Tlrko, 2001: 302). Finansal yatirim
yapilarak elde edilen hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki veren bir finansal
aragtir. Melek yatirimeilar, mal ve/veya hizmet tretmek seklinde yatirim yapmak
arzusunda olan ancak kurulug ve gelisim agsamasinda finansman sorunu yasayan
girisimci adaylarina veya girisimcilere fon saglayarak, bu bedel karsiliginda
kurulacak olan sirketin hisse senetlerine (%50°sini gegmemek sartiyla) sahip
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olurlar. Bu sekilde, melek yatirimcilarin finansman sagladiklart girisimci adaylart
iiretim yatirimi, kendileri ise finansal yatirim yapmus olurlar.

Fon gereksinimine ¢ok ihtiya¢ duyulan erken agsama isletmelerinde, melek
yatirimetlarin rolil ve girisimeilik siireci lizerindeki etkisi olduk¢a dnemlidir. Melek
yatinmcilarin ~ igerisinde olan  girisimcilik  tutkusu, yatirim  kararlarinin
sekillenmesinde dnemli rol oynamaktadir (Cardon vd., 2009: 2). Ulkemizde Bireysel
Katiim Sermayesi (BKS) olarak adlandirilan melek finansman, yiiksek biiyiime
potansiyeli tagiyan ancak yliksek risk i¢eren girigimci fikirlerin hayata gegirilmesi ve
gelismesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin ya da finansal kaynaklarin karsilanmasi igin
kullanilan yeni bir finansman yontemidir. Girigimci ¢evreler tarafindan “melek
yatirimer” olarak adlandirilan kavram, iilkemizde mevzuatta Bireysel Katilim
Yatirrmeis1  (BKY) olarak isimlendirilmektedir. Melek finansman icinde
tasarruflarmi finansman sikintis1 ¢eken girisimci adaylarina ve/veya girigimcilere
aktaran lisans sahibi melek yatirimcilar (Bireysel Katilim Yatirimcisi), yenilik¢i is
fikirlerini degerlendiren ve bu fikirlere yatirim yapan bir yatirimei, girisimei veya
ist diizey yoneticidir. Bireysel katilim yatirimcilari, finansal giiclerine ek olarak,
sahip olduklar1 bilgi birikimlerini, tecriibelerini ve is baglantilarin1 yatirim
yaptiklari, fon aktardiklar1 girisimlerin basariya ulagmasi i¢in etkin bir sekilde
kullanirlar.

Melek (Angel) kavramu, ilk olarak Broadway’daki borsa tiiccarlarinin
Broadway gosterilerinin devam etmesi igin riskli yatirim yapan zenginleri anlatmak
icin kullandiklar1 bir terimdir (Branscomb ve Averswald, 2002). Melek diye
adlandirilan bu varlikli kisiler, gosterilerde rol alan ve hayranlik duyduklari tiyatro
oyuncular ile tanigma firsat1 yakalamak i¢in yatirim yapmaktaydilar (Margulis vd.,
2000: 5). Giinlimiiz melek yatirimcilart da birgok yonden bu meleklerle benzerlik
tasimaktadir. Varlikli bireyler ve aileler, begendikleri is fikirlerine sahip insanlarin
teklif ettikleri yiiksek risk igeren islere yatirim yapmak arzusundadirlar. Melekler
ayn1 zamanda daha yliksek riske sahip ¢ekirdek veya baglangi¢ sermayesi saglamak
isteyen finansal olarak sofistike 6zel yatirimcilardir (Benjamin ve Margulis, 2000:
5).

Genel olarak “melek yatirimc1” tabiri yiliksek risk ve yiiksek biiyiime
potansiyeli igeren ancak finansman ihtiyaci i¢inde olan girisimcilere, kuruluslarinin
cok erken bir doneminde yatirim yapan 6zel bir yatirimer tipini tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir. Bir bagka deyisle melek yatirimei, yeni bir fikir, bir bulus veya bir
teknoloji gelistirmig, ancak bunu ticari bir {irlin haline getirmek i¢in yeterince parasi
olmayan miitesebbis veya miitesebbis adaylarii 6z kaynakla finanse eden
yatirimeilara denilmektedir ( Cosgun, 2013: 147).

Yiiksek getiri potansiyeline sahip fikirleri olan miitesebbisler, fikirlerini hayata
gecirebilmek ve gelistirebilmek igin finansman destegine ihtiya¢ duyarlar. Yeni
kurulan girisimlerin finansman gereksinimleri bigimsel ve bigimsel olmayan
kaynaklar olmak tizere iki sekilde saglanmaktadir. Bi¢imsel kaynaklar; bankalar,
devlet, kredi kuruluslari, risk sermayesi fonlar1 vb. iken, bicimsel olmayan kaynaklar
ise; kisisel tasarruflar, aile ve arkadaglar ile melek yatirnmcilardan olusur (Karabayir
vd., 2012: 70).
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Yeni kurulmus firmalara sermaye yatirimi yapan bigimsel olmayan risk
sermayedarlar1 olarak tanimlanan (Mayfield, 2000) melek yatirimcilara melek
denmesinin sebebi, finansman destegi saglamak suretiyle yatirim yaptiklari
girisimcilik fikirlerine diger yatinmcilarin ve kredi kuruluslarmin yeterli destegi
vermemis olmalaridir. Bu kavram ilk kez 1981°de ABD’li finans profesorii William
E. Witzel tarafindan telafuz edilmistir. Melek yatirimeilar, girisimei firmalara
yatirim yapmanin yani sira, o firmalarin yonetim, pazarlama gibi karar alma
alanlarinda da rol oynamaktadirlar ve kendi tecriibeleriyle katkida bulunmaktadirlar
(Wiltbank vd., 2009).

2. Tiirkiye’ de Melek Finansman Uygulamasi

Bireysel katilim sermayesi (melek finansman), tiim diinyada kurulus
asamasindaki isletmelerin finansman ihtiyacin1 karsilamada kullanilan yaygin bir
finansal aragtir. Ulkemizde, melek finansman sistemine iliskin kanun diizenlemesi
2012 yili Haziran ayinda gergeklesmis, bu diizenlemeden kisa bir siire sonra 15
Subat 2013 tarihinde sisteme iliskin “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik” yiriirliige girmis ve BKS sistemi faaliyete alinmustir. Bdylelikle
bireysel katilim yatirimeilart (melek yatirimcilar) tarafindan melek yatirim aglar

kurularak, finansman ihtiyaci olan girisimciler desteklenmeye baglanmustir.

Yonetmelikte melek yatirimcei, kisisel varliklarimi, tecriibelerini ve birikimlerini
baslangic veya biliylime asamasindaki girisimlere aktaran gercek kisiler olarak
tanimlanmaktadir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik - Madde 3,
fikra 1, bend ¢).

Melek finansman sistemiyle ulagilmasi istenen amaglar sunlardir: (BKS
Hakkinda Y 6netmelik)

o Finansmana erisim sikintis1 ¢eken erken asama sirketleri i¢in yeni bir
finansal enstriiman olusturulmasi,

e Bu piyasada belirli bir davramig kiiltiiriiniin ve etik kurallarin hakim
kilinmas1 ve profesyonelligin artirilmasi,

e Bireysel katilim sermayesinin kurumsallastirilarak girisimcilerin giiven
duyacagi bir finans piyasasi haline getirilmesi,

e Bireysel katilim sermayesi yatirimlarmim devlet destekleri ile cazip hale
getirilmesi.

Melek yatirimer olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin vergi desteginden
yararlanabilmeleri i¢cin “Bireysel Katilim Yatirimeist Lisans1” na sahip olmalar
gerekmektedir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik - Madde 5, fikra
1). Yonetmelikte belirtilen sartlar1 saglayip lisans alarak girisimcilere finansman
destegi verecek olan lisansli melek yatirimcilara bunun karsihigi olarak onemli
destekler verilmektedir. Melek yatirimcilar hesapladiklari hisse tutarlarinin %75’ini
hisselerin elde edildigi donemde yillik gelir vergisi matrahlarindan indirebilirler
(Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenmis olan projelerde bu oran
%100 olarak uygulanir). Yonetmelige gore vergi destegine konu yillik indirim tutari
1.000.000 TL’den fazla olamamaktadir.
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Melek yatirimcilarin lisans sahibi olup yatirim yapmalari ve vergi desteginden
faydalanabilmeleri i¢in yiiksek gelir veya servete sahip yatirimer ya da tecriibeli
yatirimci olmalar1 gerekmektedir. Lisans almadan Onceki iki yil igin, yillik gelir
vergisi beyannamesinde yer alan gelir unsurlarinin veya iicretli ¢calisanlar igin yillik
ticretlerinin gayrisafi tutarlar1 toplam olarak ifade edilen yillik gayrisafi geliri en az
200.000 TL olan veya miiracaat aninda sahip olduklari her tirld menkul ve
gayrimenkul varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri en az 1.000.000 TL
olan yatirimcilara yiiksek gelir veya servete sahip yatirimcilar denmektedir (BKS
Hakkinda Y 6netmelik-Madde 5, fikra 2, bend al-a2).

Lisans alabilmek i¢in gerekli bir diger sart olan “tecriibeli yatirimci olmak”
sart1 ile ilgili yonetmeligin belirledigi dort farkli kriter séz konusudur. Tecrubeli
yatirimcilar;

a- Banka ve finansal kuruluslarda fon ve portféy yoneticisi olarak ya da
banka ve finansal kuruluslarin kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
finansmani, proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya
girigim sermayesi yatirim ortakliklar1 dahil girisim sermayesi girketlerinde
mudir veya dengi bir pozisyonda ya da daha Ust bir pozisyonda en az iki
yil i§ tecriibesine sahip olan (BKS Hakkinda Yonetmelik-Madde 5, fikra
2, bend bl) veya,

b- Lisans almadan 6nce son bes yil igindeki en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir isletmede genel miidiir yardimcisi veya dengi bir
pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda calisan (BKS Hakkinda
Yonetmelik-Madde 5, fikra 2, bend b2) veya,

c- Bireysel Katilim Yatirimcist (BKY) aglarinin birine lisans alinmadan 6nce
en az bir yil siireyle iiyeligi bulunan ve miiracaat sirasinda son mali
yildaki net satiglar1 5.000.000 TL’ nin altinda olan ve halka acik olmayan
bir veya daha fazla sirkette BKY olarak ortak olan (BKS Hakkinda
Yonetmelik-Madde 3, fikra 2, bend b3) veya,

d- Baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla
kurulmus olan yurti¢i kulugcka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme
merkezlerinde en az iki yil tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki
baslangi¢c veya biiyiime asamasindaki bir veya daha fazla sirkete asgari
20.000 TL sermaye koyan (BKS Hakkinda Yonetmelik-Madde 5, fikra 2,
bend b4) kisileri ifade eder.

BKS Lisansi alarak melek yatirimct olmak isteyen sermaye sahipleri yukarida
belirtilen sartlar1 saglayarak yiksek gelir ve/veya servete sahip olmali ya da
tecriibeli yatirimc1 olmak sartlarindan herhangi bir tanesini karsiliyor olmalidirlar.
Aksi takdirde lisans sahibi olamayacak ve lisansli melek yatirimci olmanin saglamig
oldugu avantajlardan faydalanamayacaklardir.

Diinya’da ve ozellikle ABD’de melek yatirimcilar ile girisimcileri birbirine
yakinlastirmak icin c¢esitli finansman aglar1 kurulmaktadir. Kurulan bu aglar
cercevesinde basarili proje ornekleri melek yatirimeilar tegvik etmekte, finansman
sikintis1  yasayan girisimcileri de 0Ozendirmektedir. Bu aglar aym1 zamanda
girisimcilerin ve melek yatirimcilarm birlikte hareket etmesine vesile olarak guclu
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bir birlikteligin olusmasini temin etmektedirler (GUnay ve Basalp, 2011: 157).
Ulkemizde T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nca akredite edilmis ve lisans
almig olan melek yatirim aglari (Bireysel Katilim Yatirimcist Aglart) Tablo 1.’deki
gibidir.

Tablo 1. Hazine Miistesarligi Tarafindan Akredite Edilmis BKY Aglari

MELEK YATIRIM (BKY) AGLARI

Galata Business Angels

Keiretsuforum Istanbul

Etohum

AW IN |

BIC Angel Investments

Sirket Ortagim Melek Yatirimeir Agt

Istanbul Melek Yatirimer Merkezi

Girisimci Isadamlar1 Vakfi Bahariye Melek Yatirim Ag1

Teknokent Teknoloji Yatirimeilart Dernegi (Metutech-Ban is Melekleri Ag1)

O (N O | U1

TEB Ozel Melek Yatirim Platformu

10 | Bumed Business Angels

11 | TR Angels Melek Yatirim Ag1

12 | Labx Business Angels

13 | Egiad Melekleri

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Ulkemizde yaklagtk ii¢ yildir uygulanmakta olan melek finansmana
yatinmcilar ve girisimciler tarafindan gosterilen ilgi, bu konuda yeterince
farkindalik olusturacak akademik c¢alisma olmamasmna ragmen her gecen giin
artmaktadir. Ayrica egitim seviyesi arttik¢a, birikim sahiplerinin bu uygulamaya
dahil olma sayisinin da arttigini gérmekteyiz.

Tablo 2. Lisans Bagvurularinin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim Durumu Kisi Sayis1
[kdgretim 1
Lise 9
Universite 153
Yuksek Lisans 159
Doktora 32

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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Melek yatirimcilar, fikirlerini begendikleri girisimei adaylarina 2013 yilinda
toplam 1.54 milyar TL, 2014 yilinda toplam 1.65 milyar TL, 2015 yilinda toplam
3.55 milyar TL ve 2016’nin ilk iki ayinda toplam 508 milyon TL yatirim
yapmuglardir (www.hazine.gov.tr).

3. Melek Finansman i¢inde Kadin Yatirnmcilarin Yeri

Girigimci adaylarinin ve/veya girigsimcilerin kurulug asamasinda karsilastiklari
en temel sorunlardan olan finansman sikintilarmin ¢6ztilmesi, girisimei fikirlerinin
desteklenmesi ve Uretim surecine dahil edilmesi ile ilgili yasal dizenlemelerin
yapilmasi, iilkelerin ekonomik biiylimelerini ve gelismelerini hizlandiracak bir
unsurdur. Girigimciligin ekonomik bir anlam kazanabilmesi i¢in en Onemli
unsurlardan biri girisimcilerin parasal olarak desteklenmesidir (Lee vd., 2004: 884).
Yeni bir isletme kurmanin tiim zorluklarini, tiim risklerini gogiisleyen girisimcilere
finansal kaynak bulma noktasinda saglanacak kolayliklar ve yapmay: diisiindiikleri
yatirimlar igin alacaklar1 profesyonel destekler onlar1 yatirim yapmaya, miitesebbis
davranmaya yaklastiracaktir. Bu anlamda {ilkemizde 2012 yili Haziran aymnda
yapilan yasal diizenlemeler sonucu 2013 yilindan bu yana girisimci adaylarinin
finansman sorununu ¢6zmek ve tasarruf sahibi yatirimcilarin fazla fonlarm iilke
ekonomisine kazandirmak amaciyla melek finans uygulamasi hayata gegirilmistir.
Caligmanin bu kismunda; melek finans uygulamasmin yiiriirliilge girmesinden bu
yana sisteme dahil olan lisanshi yatirimci sayisi, kadin lisansh yatirimer sayisi,
yatirimcilarin egitim seviyeleri, sisteme dahil olma nedenleri, servet sahibi mi yoksa
tecriibeli mi olduklar1 gibi degiskenlere bakilarak kadin yatirimcilarin melek
finansman igerisindeki yeri belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Sanayi devrimine kadar kadinlarin gorevleri ¢ok belirgin bir sekilde ev veya el
isi olarak belirlenmigken, sonraki dénemlerde kadinlarin toplumdaki yerinde anlaml
degisimler olmustur (Nayir, 2008: 634). 1970’1i yillarda feminist bakis agisinin
ortaya ¢ikmasi ve beraberinde modernlesme siireciyle birlikte toplumdaki hemen
hemen tiim kurumlarda toplumsal cinsiyet iliskilerinin incelenmesine olan ilgi
artmistir. Bununla birlikte orgiitlerde daha fazla kadmnin yer almasi ve calisan
kadmlarm aleyhine olan esitsizliklerin ortadan kaldirilmasiyla ilgili bir takim yasal
diizenlemeler yapilmistir, yapilmaktadir.  Diizenlemeler, kadinlarin tarimsal
faaliyetlerden ¢ok ticari ve ekonomik arenada daha bilingli girisimcilik faaliyetlerine
yonelmesini saglamak agisindan oldukca 6nemlidir (Bediik, 2005: 113). Toplam
iggiicliniin ¢aligabilir niifusa oranlanmasiyla hesaplanan o6nemli bir ekonomik
gosterge olan iggiicline katilim oranina bakilarak kadinlara is hayatinda ne derece
yer verildigi, yapilan diizenlemelerin olumlu anlamda bir etkisinin olup olmadigi
gorilebilir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun hazirlamis oldugu son onbir yillik (kayda
deger degisikliklerin olup olmadigimn1 belirleyebilmek igin yeterli oldugu
diisiiniilmiistiir) isgiiciine katilim oran1 verileri Tablo 3.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. Isgiiciine Katilim Orani (%) - (2005-2015)

Toplam Erkek Kadin
2005 46,4 70,6 23,3
2006 46,3 69,9 23,6
2007 46,2 69,8 23,6
2008 46,9 70,1 24,5
2009 47,9 70,5 26,0
2010 48,8 70,8 27,6
2011 49,9 71,7 28,8
2012 50,0 71 29,5
2013 50,8 71,5 30,8
2014 50,5 71,3 30,3
2015 51,3 71,6 31,5

Kaynak: TUIK ( www.tuik.gov.tr )

Kadinlarin melek finansman iginde yatirimci olarak kendisine yer bulup
bulmadigini belirlemeden 6nce isgiiciine yeterince katilip katilmadiklarinin tespit
edilmesi son derece 6nemlidir. 2005-2015 yillart arasindaki son onbir yilin iggiiciine
katilim oranina bakildiginda tilkemizdeki toplam ¢alisabilir kadin niifusunun %23,3
ile %31,5 arasinda degisen oranlarda isgiicline dahil oldugunu, istihdam edilen erkek
niifusun toplam ¢alisabilir erkek niifusuna oraninin ise ortalama olarak %70’ler
seviyesinde oldugunu gérmekteyiz. Kadinlarin, artan bir seyir izlemesine ragmen
yeteri kadar isgiiciine dahil edilmediklerini, isgiiciine katilim oranlarmin erkeklere
oranla bir hayli diisiik oldugunu gérmekteyiz.

Melek finansman uygulamasina bireysel katilim yatirimcist olarak katilmak
arzusunda olan tasarruf sahiplerinin, sistemin  getirdigi  avantajlardan
faydalanabilmeleri i¢in melek yatirimer lisansi almalarn sartt vardir. S6zU edilen
lisans1 alabilmek i¢in yonetmelikte belirtilen sartlarin saglanmasi, yani servet sahibi,
birikim sahibi ya da tecriibe sahibi olmalar1 gerekmektedir. Isgiiciine katilim oranlar1
son derece diigiik olan yeterince istihdam edilmeyen kadimlarin, lisans almak igin
gerekli sartlar1 saglamalarin1 (yuksek getirili ve yonetmelikte belirtilen (Madde 5,
fikra 2) (st duzey pozisyonlarda en az iki yildir ¢alisiyor olmak) beklemek biiyiik
haksizliktir. Kadmlarin birakin iist diizey pozisyonlarda kendilerine yer bulmalarini,
calisabilir niifusunun sadece %30’unun istihdam edilebildigini gérmekteyiz.

Ulkemizde heniiz ii¢ y1llik ge¢misi olan melek finansman sistemine Subat 2016
itibariyle toplam 369 yatirimc1 dahildir. Sistemdeki melek yatirimci sayisinin yillar
itibariyle degisimi Tablo 4.’deki gibidir.
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Tablo 4. Yillar Itibariyle Lisanshi Melek Yatirime1 Sayist

Basvuru Durumu Yillar
2013 (Subat-Aralik) 155
. . 2014 120
Verilen Lisans Sayist 2015 69
2016 (Ocak-Subat) 13
Toplam 357
Sureci Devam Eden
Basvurular 12
Toplam 369

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Lisans alan melek yatirimci sayisinda her yil artig oldugu ve {i¢ yil gibi kisa bir
sirede sisteme dahil olan ve lisans alan yatirnmci sayismin 357’ye ulastigi
gorilmektedir.  Lisansli melek yatinmcilarin %5°1 sisteme dahil olmalarinda
devletin vermis oldugu vergi desteginin bir etkisinin olmadigini, %9’u az etkisinin
oldugunu, %86°s1 ise vergi desteginin melek yatirimer olmayi tesvik ettigini
belirtmislerdir.

Bagvuru yaparak melek finansman sistemine dahil olan ve melek yatirimci
lisans1 alan, ¢aligmanin da esas konusunu olusturan kadin yatirimer sayisimin yillar
itibariyle degisimi ve toplam lisansli yatirimer igerisindeki oransal degisimi Tablo
5.”deki gibidir.

Tablo 5. Kadin Melek Yatirimer Sayisi

Yillar Toplam Melek Toplam Kadin Kadin Melek
Yatirimci Melek Yatirinmcr | Yatirnmceilarin Yiizdesi

Aralik 2013 155 15 %10

Aralik 2014 275 28 %11

Aralik 2015 344 34 %10

Subat 2016 357 35 %10

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tablo 5.’deki veriler incelendiginde, melek finansman sisteminin uygulanmaya
basladigr 2013 yilindan bu yana lisans alarak girisimei adaylarmin ve/veya
girigimcilerin finansman sorununu ¢6zmek i¢in yatirimda bulunan kadin meleklerin
toplam melek yatirimeilar icindeki orami %10 civarinda seyretmektedir. Tipki
igsglicline katihm oraninda oldugu gibi kadinlarin yatirimci pozisyonunda
olduklarinda da erkeklerin gerisinde kaldiklari, toplam i¢indeki yiizdelerinin oldukca
diisiik oldugu goriilmektedir.

BKY Hakkinda Y6netmelik incelendiginde, baslangicta melek yatirimer lisansi
alabilmek i¢in konulan gartlarin gergeklestirilmesi zor sartlar olmadigi diistiniilebilir
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ancak kadmlarin servet sahibi olmak sarti bir kenara birakildiginda genelde
erkeklerin yogun olarak gorev yaptiklari sektorlerde faaliyette bulunmalarinin ve {ist
diizeyde gorev almalarinin beklendigi goriilecektir. Dolayisiyla 6zel sektérde ¢alisan
kadinlarin gorevde yiikselmesindeki en O6nemli engellerden olan cam tavanlarin
kirllmadan, kadmlarin iist diizey pozisyonlarda uzun yillar gorev almalarim
saglayacak ortamlar olusturulmadan kadinlarin birikim yapmasi ve tasarruf sahibi
olmasi beklenemez. Toplam harcamasindan daha fazla gelire sahip olmayan kisiler
tasarruf sahibi olamayacaklar1 i¢in finansal yatinmlarda da bulunamayacaklar,
girisimei adaylarina finansal kaynak saglayamayacaklardir. Bununla birlikte Hazine
Miistesarlig1 tarafindan agiklanan en son resmi rakamlara gore Tiirkiye’de sadece 35
tane kadin melek yatinmcinin olmasi akillara servet sahibi, yilksek gelir sahibi ya da
tecriibe sahibi kadinlarin risk alma noktasinda ihtiyatli davrandiklar1 ve yiiksek risk
iceren girisimei adaylarinin fikirlerine bu nedenle mi finansman saglamadiklar
sorusunu getirmektedir.

Kadm ve erkek yatirimcilart yatirim kararlari agisindan birbirinden ayirdigi
ileri siirilen en 6nemli unsur risk karsisindaki tutumlaridir (Kahyaoglu, 2011: 30).
Kadinlarin genel olarak erkeklere nazaran, spor, otomobil kullanimi, alkol kullanima,
cinsel davranis ve kumar gibi bir¢ok konuda daha fazla riskten kagan taraf olduklari
gorilmektedir (Harranta ve Vailant, 2008: 39). Yatirim karar1 verilirken goz 6niinde
bulundurulan en temel kriterlerden biri olan “risk” konusunda da benzer bir
durumun s6z konusu oldugu goriilmektedir. Davranmigsal finans alaninda yapilan
akademik ¢aligmalarin genelinde, kadinlarin erkeklerden daha yiiksek finansal risk
algisina sahip olduklari, yani daha kontrollii, daha temkinli davrandiklar1 ve daha az
riskli olan ya da risksiz olan yatirim araglarina yoneldikleri goriilmektedir ( Hawley
ve Fuji, 1993; Grable ve Lytton, 1998; Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Dogukanli
ve Onal, 2000; Grable ve Joo, 2000; Halek ve Eisenhauer, 2001; D6m, 2003;
Kiigiiksille, 2004; Emektar, 2007; Ceyhan, 2008; Anbar ve Eker, 2009; Kahyaoglu,
2011).

Kadin ve erkekler arasindaki risk algilama farkliligma iligkin g¢esitli goriisler
bulunmaktadir. Bu goriislerden birincisi; biyolojik ve psikolojik faktorler ile ilgili,
ikincisi; sosyal ve kiltirel faktorler ile ilgili, i¢lincisi; ekonomik faktérler ile ilgili,
dordiinclisii ve sonuncusu ise; bilgi duzeyleri ile ilgilidir (Anbar ve Eker, 2009: 134-
135).

Birinci goriise gore; siddete karst duyarhiliklarimin ve zayifliklarmin fazla
olmast ve biiylik bir sorumluluk hissi yaratan annelik roliiniin sonucu olarak,
kadinlar genel itibariyle erkeklerden daha ihtiyathidir. Ayrica kadinlarda heyecan
arama duygusunu azaltan monoamine oksidaz adli enzim seviyesinin erkeklere
oranla daha yiiksek oldugu bilimsel olarak kanitlanmigtir (Olsen ve Cox, 2001: 30;
Anbar ve Eker, 2009: 136).

Ikinci goriise gore; ataerkil toplumlarda, kadmlarin kendilerine olan
giivenlerinin  dlisiik olmasinin sonucu olarak daha ihtiyathh olma egilimi
gostermektedirler (Olsen ve Cox, 2001: 30). Birgok kiiltiirde risk alinmasi soz
konusu oldugunda, bu roliin erkege ait olduguna dair bir inanisin bulundugu
belirtilmektedir (Grable ve Lytton, 1998: 68). Ataerkil toplumsal cinsiyet algisi
erkeklerin “dogal” miilk sahibi olduklarma iligkin bir alg iretir. Diinyadaki toplam
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miilklerin %98’inin erkeklere ait olmas1 da bu algtyr dogrular nitelikte maddi bir
temele oturtmaktadir( Ergiines, 2010: 196).

Ucgiincii goriise gore; kadim ve erkeklerin risk algilamalar1 arasindaki farkliligim
temel nedeninin erkeklerin genellikle kadinlardan daha yiiksek servet diizeyine sahip
olmalar1 ve ig hayatinda daha yiiksek iicretle ¢aligmalar1 gibi ekonomik nedenlere
bagli oldugu belirtilmektedir (Venter, 2006: 12).

Dordiincii goriise gore; insan sermayesi ve finansal bilgi seviyesi ile risk
algilamas1 arasinda bir iliski oldugu, kadinlarin yatinm yapma konusunda daha
diisiik risk toleransina sahip olmalarini, kadinlarin finansal bilgi seviyelerinin
erkeklere gore daha diisiik olmasina baglanabilecegi belirtilmektedir (Dwyer vd.,
2002: 151; Venter, 2006: 13).

Ulkemiz sartlar1 ve ilgili yonetmelik goz dniine alindiginda 6zellikle ikinci ve
lictincti goriis, kadin melek yatirimci sayisinin toplam igindeki yiizdesinin neden
%10’larda kaldigiyla ilgili 6nemli ipuglari vermektedir. Girisimci veya yatirimer
olmanin yiiksek risk icerdigi bu nedenle erkegin dogasi geregi risk almaya yatkin,
sorumluluk alan, 6zgiven sahibi oldugu, kadinin ise; yine dogas1 geregi 6zglveni
az, sorumluluktan kacgan, riske kars1 duyarli oldugunun kabul ettirilmeye ¢aligildigt
toplumlarda kadm girisimcilerin ve kadm yatirimcilarin sayisimnin artmamasi ve
erkek baskin durumun degismemesi son derece normaldir ve asil “dogal” olan sey
de budur.

Girisimciligin olumlanan, karmasay1 firsata ¢eviren, riske agik olan, kendine
guvenli hal gibi 6zelliklerin hiyerarsik olarak erkegin cinsiyet diizeni igerisinde
zaten kendiliginden var oldugu varsayilarak, erkegin dogasinda olan bu &6zelliklerin
avantajli  konumunu glglendirdigi ve girisimcilikteki erkek baskin durumu
girisimeiligin dogal sonucu olarak kendiliginden olumladigi ve elestirilemez bir
durum olarak mesrulastirdigi goriiliir (Kose ve Maltas, 2014: 494-495).

Melek yatirimcilar ile ilgili Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan en son
resmi verilere gore; lisansl melek yatirimeilarin %19’u yenilikei is firsatt ve manevi
destek i¢in, %27°si maddi ve manevi destek i¢in, %131 alternatif yatirim
olanaklarmi degerlendirmek i¢in ve %41°i blylime potansiyeli ve yiksek getiri
beklentisi i¢in girisimci adaylarina finansal kaynak sagladiklarini belirtmislerdir.
Yiiksek risk iceren dolayisiyla yiiksek biiyiime beklenen girisimci fikirlere yiiksek
risk toleransi olan yatirimcilar destek verecegi i¢in bunun ¢ogunlugunu yine erkek
melek yatirimcilar olugturmaktadir.

Sonug ve Oneriler

Girisimci adaylarmin ve/veya girisimcilerin 6zellikle kurulus asamasinda
kargilagtiklar1 en temel sorunlardan olan finansman sikintilarinin ¢oziilmesi,
girigimei fikirlerinin desteklenmesi ve {iretim siirecine dahil edilmesi ile ilgili yasal
diizenlemelerin yapilmasi, iilkelerin ekonomik biiylimelerini ve gelismelerini
hizlandiracak bir unsurdur. Bu hususla ilgili servet sahibi olan, tecrubeli olan ve
yiiksek gelire sahip olan tasarruf sahiplerinin fazla fonlarini, finansman sorunu
yasayan insanlara aktarmalari tesvik etmek icin yasal diizenlemeler yapilmis ve
girisimci ¢evrelerin melek finansman olarak adlandirdigi yonetmelikte bireysel
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katilim sermayesi (BKS) olarak gegen yeni bir finansman teknigi olusturulmustur.
Melek yatirimeilar, fikirlerini begendikleri girisimci adaylarina 2013 yilinda toplam
1.54 milyar TL, 2014 yilinda toplam 1.65 milyar TL, 2015 yilinda toplam 3.55
milyar TL ve 2016 nn ilk iki ayinda toplam 508 milyon TL yatirim yapmuslardir.

BKS hakkindaki yonetmelik ile melek finansman iginde yatirimci olarak yer
alabilmek ve devletin saglamis oldugu vergi desteginden faydalanabilmek igin
yatirnmcilarin gerekli sartlar1 saglayarak BKS Lisansi almalar1 sarti getirilmistir.
Lisans alabilmek i¢in yatirimcilarin servet sahibi olmalari, yonetmelikte belirtilen
sektorlerde ve pozisyonlarda en az iki yildir ¢alisiyor olmalar1 ya da yiliksek gelir
elde eden kisiler olmalar1 gerekmektedir. Ozellikle isgiiciine katilim oran1 son on
yilda %23 - %30 seviyelerinde olan kadinlarin yonetmelikte belirtilen sartlar
saglamalar1 ve lisans alabilmeleri giiniimiiz sartlar1 degerlendirildiginde olduk¢a zor
gorinmektedir.

Melek finansman sisteminin uygulanmaya basladig1 2013 yilindan bu yana
lisans alarak girisimci adaylarinin ve/veya girisimcilerin finansman sorununu
¢Ozmek i¢in yatirirmda bulunan kadin meleklerin toplam melek yatirimcilar i¢indeki
oran1 %10 civarinda seyretmektedir. Tipki isgiicline katilim oraninda oldugu gibi
kadmlarm yatirimci pozisyonunda olduklarinda da erkeklerin gerisinde kaldiklari,
toplam i¢indeki yiizdelerinin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir.

Kadinlarin isgiiciine katilim oranlarimin anlamli seviyelerde artig1 saglanmazsa,
kadmlarm yonetmelikte belirtilmis olan sektorlerde ve pozisyonlarda iist diizey
gorevlerde yer almasinin oniindeki engeller kaldirilmazsa, kadinlar1 sadece mikro
kredi finansman yontemini kullanan kii¢iik capli girisimci adaylar1 olarak gérmeye
devam etmemiz kuvvetle muhtemeldir. Kadinlarin, girisimci adaylarinin kurulus ve
gelisim asamasinda Kkarsilastiklari en 6nemli sorunlardan biri olan finansman
sorununu ¢6zmek icin uygulanan melek finansman sisteminin énemli bir aktor(
olmasi i¢in ekonomik ve sosyal yazinda etkin bir bigimde yer almalarina engel olan
tim kosullarin ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir. Bu sekilde kademeli olarak,
kadmlarm isgiliciine katilim oranlar1 artacak, kadinlarin yonetmelikte belirlenmis
olan sektorlerde ve pozisyonlarda c¢aligmalarma imkan saglanmis olacaktir.
Tecriibeli ve yiiksek gelir elde eden birey haline gelen kadinlarin BKY lisansi
almasinda higbir engel kalmayacaktir.
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