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ÖZET  
Dünyadaki uzun geçmi lerine ra men, bilgisayar yaz l m ve donan m alan ndaki teknoloji 

firmalar ile birlikte fark edilen risk sermayesi, en az di er sermaye bütçelemesi yöntemleri kadar 
iyi bir yöntemdir. Risk sermayesi finansman yöntemi, geli mi ülkelerin sermayeleri üzerinde çok 
olumlu bir etkiye sahiptir ve sermaye yetersizli i ile yüz yüze olan ülkeler içinde büyük önem 
ta maktad r.Risk sermayesi finansman yöntemi, di er finansal yöntemlere oranla daha uzun 
vadelidir. Ancak; daha yüksek riski üzerinde ta r. Bütün bunlara ek olarak, risk sermayesi yöntemi 
klasik giri imci tan m n giri imci ve yat r mc olarak ay r ma tabi tutar. 

 

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, finans, bütçeleme   

A Financial Method: Venture Capital   

ABSTRACT  
Although, we have recently seen venture capital firms in form of technological firms, 

software and hardware have a  long history. Venture capital is a financing method as well beside 
the other capital budgeting methods.Venture capital financing method has positive influence on 
developed countries economies. In fact, this method is a unique financing tecnique for countries 
that are facing to capital obsence.Venture capital financing method has long-run outcomes compare 
to the other capital budgeting methods, but it has higher risks involved. In addition to all, venture 
capital classified classic entrepreneur consept as an investor and an entrepreneur . 
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Giri

  

Ça da finansman yönetimi anlay ile birlikte i letmeler, bilançolar n n 
pasif bölümlerinin fark na varm , varl klar kadar kaynaklar n da verimli ve etkin 
bir biçimde yönetilmesi gere ini kavram lar ve bu, finansal yöntemlerin s kl kla 
kullan lmas zorunlulu unu beraberinde getirmi tir.  

Risk sermayesi finansman yöntemi de, di er finansman yöntemleri gibi, 
i letmelerin kaynaklar n etkin ve verimli biçimde kullanmalar na olanak sa layan 
bir finansman yöntemidir. Di er yöntemlerde oldu u gibi, ihtiyaçlar do ru 
belirlemek, gelece e yönelik sa lam bir planlama yapmak ve hedefleri 
belirlemede gerçekçi olmak yöntemin ba ar s n art r c unsurlard r.  

Bütün geli mi ülkelerde uzun zaman ba ar ile uygulanan risk sermayesi, 
dinamik, yarat c ve yenilikçi, finansman gücü yeterli olmayan her a amadaki 
giri imcilerin yat r m fikirlerini gerçekle tirmelerine olanak sa layan, 
gerekti inde i letme ve yönetim deste i de veren, hisse kar l sermaye aktar m 
sa layan ça da finansal yöntemdir (Ark, 2002: 01). Temel özellikleri aras nda, 
bankalar taraf ndan desteklenmeyen giri imcilerin desteklenmesi, yat r mlar n 
hisse senedi kar l nda yap lmas , uzun vadeli olmas ve irketin belli bir 
geli me düzeyine gelmesinden sonra hisselerin sat lmas say labilir. 
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Türkiye gibi geli mekte olan ülkelerde kar la lan en büyük finansal 
sorunlardan birisi, kaynak bulmak ve bu kaynaklar do ru zamanda , do ru 
yerlere yat r m olarak yönlendirebilmektir. Teknolojik geli menin yava oldu u, 
yeni fikir ve dü üncelerin hayata geçirilmesinde zorluklarla kar la lan 
ekonomilerde, risk sermayesi yöntemi, makro anlamda rekabeti te vik eden, bu 
sayede de üretimin ve kalk nman n önünü açan bir unsur olmaktad r. Ancak; 
dünyadaki tüm risk sermayesi fonlar , f rsat olmayan yerde f rsat yaratamazlar. 
Dolay s ile risk sermayesi fonlar n n kendi ba lar na bir etkisi yoktur. 
Giri imcilerin ve teknolojik yenili e sahip firmalar n varl , bu fonlar n 
ba ar s n do rudan etkiler.  

Sadece geli mekte olan ülkelerde de il, ayn zamanda geli mi ülke 
ekonomilerinde de, varolana alternatif yaratabilme gücünden yararlanarak, 
maliyeti azaltmak ve dolay s ile daha çok kâr elde edebilmek amac yla s kl kla 
kullan l r.  

Risk sermayesi yöntemi ile klasik giri imci (müte ebbis) tan m 
de i ikli e u ram , yerini giri imci ve yat r mc olmak üzere iki farkl kavrama 
b rakm t r. Giri imci; te ebbüs eden, meydana getiren anlam n al rken, 
yat r mc ; sadece elindeki kaynak fazlas n de erlendirmek ve bu sayede kazanç 
elde etmek isteyen olarak tan mlanm t r. Risk sermayesinin tan m ndan da 
anla laca üzere, teknolojik yenilik veya yeni bir fikrin hayata geçirilmesi 
s ras nda kar la lan kaynak sorununun çözümlenmesi esas amaç olarak 
belirlenmi tir. Risk sermayesinde, riskin büyük bölümü finansman sa layan 
fonun veya irketin üzerindedir. E er; söz konusu yat r m beklenen getiriyi 
sa lamazsa, fonu sa layan risk sermayedar n n bir ortak olarak bundan olumsuz 
etkilenece i ku kusuzdur.   

1. Risk Sermayesi Kavramlar

  

1. 1. Teknoloji  
Üretim bilgisinin üretilmesi ve kullan lmas becerisidir. Rekabetin, 

ekonomik büyümenin ve geli menin en önemli arac d r. Sistematik üretim girdisi 
ile birlikte üretimde kullan lan tüm araç, gereç ve bunlar kullanan insan unsurunu 
kapsar. Dinamik bir kavramd r ve büyüme potansiyeline sahip küçük ve orta 
ölçekli i letmelere yöneliktir.   

1. 2. Teknolojik Yenilik 
Yeni bir makine, yeni bir ürün olabilece i gibi, yeni bir pazar veya 

organizasyon, yeni bir hammadde, yeni bir hizmet türü olabilir. Temel ölçüt, risk 
sermayesi yat r m n n teknolojik yenilik içermesidir. Teknoloji üç türlü 
yarat labilir: 

 

letme bünyesindeki Ar-Ge ile proses ve ürün geli tirme 
faaliyetleri, 

 

Lisans alma veya teknolojiye sahip bir i letme ile stratejik 
ortakl k kurarak teknoloji transferi, 

 

Varolan teknolojinin kullan m . 
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1. 3. Teknolojik Geli me  
Yenili in fikir olmaktan ç k p, giri imin yap lmas ve ekonomik de er 

haline dönü türülene kadar geçen süreçte yap lan faaliyetlerin tümü ifade edilir. 
Art k dü ünce a amas ndan ç k lm , eyleme geçilmi tir.  

1. 4. Giri imci (Entrepreneur)  
Yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar bularak, yeni ürün, 

hizmet, üretim veya hizmet teknikleri geli tiren, giri imin öncülü ünü yapan ve 
fikrin eyleme geçerek ekonomik de er kazanmas na neden olan ki idir.   

1. 5. Risk Sermayedar (Venture Capitalist)   
Risk sermayesi sa layan ki i ve kurulu lard r. Bu amaçla fon toplayan 

veya kendi birikimini kullanan ki i ve kurulu lar anla l r. Riski büyük ölçüde 
üstlenerek finansman temin ederler.  

ekil 1: Risk Sermayesinde Taraflar     

                    Finansman    

                                          

                                                                               Hisse                                             

       

Kaynak: NVCA, 2000, 15  

2.Risk Sermayesinin Geli im Süreci   
2.1. Risk Sermayesinin Amerika Birle ik Devletleri ndeki Geli im 

Süreci (Venture Capital)  
Ça da finansal yöntem olarak risk sermayesinin ilk uyguland yer 

Amerika Birle ik Devletleri dir. De i ik zamanlarda A. B. D. ye göç edenlerin i 
kurabilmek amac yla bankalardan uzun vadeli ald klar giri imcilik sermayesi 
ile kendini göstermi tir. 18. ve 19. yüzy llarda, Avrupa dan Amerika ya yo un 
göçler ya an rken,yeni k tada i gereksinimi duyan göçmenler, bu yöntemi 
s kl kla uygulam lard r.  

II. Dünya sava sonras nda Amerikal i adam Laurence Rockefeller n 
asker arkada lar na sava tan sa dönmeleri halinde i kurmalar için destek sözü 
vermesi ve bu sözünü yerine getirmesi ile risk sermayesi günümüzdeki anlam na 
kavu mu tur. Rockefeller, daha önceden planlamam olmas na ra men, bu 
kaynak aktar m n bir yard m veya borç olarak de erlendirmemi , aksine 
arkada lar n n kurulu lar na risk sermayesi yöntemi ile hisse alarak ortak alm t r 
(Ark, 2002: 04).  

1946 y l nda Boston da kurulan Amerikan Ara t rma ve Geli tirme 
irketi (American Research and Development Corporation, ARD), ilk kamu risk 
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sermaye irketi olarak, risk sermayesi yat r mlar için kurumsal bir örnek te kil 
etmi tir. 1953 y l nda baz bankalar ve yat r m irketleri, küçük ölçekli i letmelere 
uzun vadeli fonlarla finansman hizmeti sa lamak üzere Küçük letmeler 
daresi ni (Small Business Administration, SBA), kurmu lard r (Tuncel, 1995: 

04).  
Risk sermayesi finansman modeli, as l patlamay ise yetmi li y lardan 

sonra yapm t r. Bilgi teknolojilerindeki geli meye paralel olarak, dinamik ve 
yarat c fikirlerin say s h zla artm ve bu sektörde risk sermayesi daha yo un 
olarak kullan lmaya ba lanm t r.  

1971 y l nda Amerika da Geli mekte Olan irketler Borsas (NASDAQ) 
kurulmu , bu sayede küçük ve orta ölçekli i letmelerin finansman ihtiyac na 
yönelik i lemler bir kurum çat s alt nda toplanarak i leyi i daha düzenli hale 
getirilmi tir. Sermaye sahibi yat r mc lar bu piyasadan hisse senedi al m-sat m 
i lemleri s ras nda irketler hakk nda daha düzenli ve gerçekçi bilgi edinme 
imkan na sahip olurken, risk sermayesi ile büyüyen irketler de burada rahatça 
kay t (kotasyon) imkan bulmakta ve hisse sat m gerçekle tirmektedirler. 
NASDAQ, bugün i lem hacmi ve i lem say s ile dünyan n en büyük borsas 
haline gelmi tir.  

A.B.D. 1978 den sonra ç kard yasalarla risk sermayesi yat r mlar ndan 
kaynaklanan gelir vergisi muafiyetlerini art rarak, emeklilik fonlar n n önemli bir 
bölümünün risk sermayesi fonlar na aktar lmas n te vik etmi tir. 1980 de 1.2 
milyar USD risk sermayesi fonu kulland r l rken, bu rakam 2000 y l nda 60 
milyar USD n üzerinde olmu tur. 2004 y l nda ise, bu rakam n 100 milyar 
USD n üzerinde olmas beklenmektedir (Nasdaq, 2003: 05).   

2. 2. Risk Sermayesinin Avrupa da Geli im Süreci (Private Equity)  
Avrupa da risk sermayesi kaynaklar bankalar taraf ndan sa lanmaktad r. 

Bu konuda en köklü uygulamalara sahip ülke ngiltere dir.  
Avrupa da risk sermayesi tan m , borsada kotasyonu olmayan giri imlere 

hisse al m yolu ile kurucu ortak olunarak sa lanan sermayedir (private equity). 
Özellikleri bak m ndan Amerika ve Avrupa da uygulanan risk sermayesi 
yöntemleri birbirinden farkl d r. Avrupa da risk sermayesi (venture capital) ve 
kurucu ortakl k hissedarl (private equity) e anlaml olarak kullan l rken, 
Amerika da bu iki kavram birbirinden ayr lmaktad r.  

Avrupa da Comenda dan sonra risk sermayesi etkinli ini kaybetmi ve 
uzun y llar Amerika ve uzak do u kaynakl fonlarla büyümesini sürdürmü tür. 
ngiltere de 1945 y l nda Bank Of England taraf ndan ilk risk sermayesi irketi 

olarak kurulan 3 Corporation, 1980 y l na kadar faaliyette bulunmam t r. 
ngiltere de küçük ve orta ölçekli i letmelere teknik ve risk sermayesi cinsinden 

sermaye sa lama amac yla 1946 da Ulusal Ara t rma ve Geli tirme irketi (The 
National Research and Development Corporation, NRDC) kurulmu tur (BVCA, 
2003: 02). 
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Fransa da da risk sermayesi alan nda a rl kl olarak bankalar göze 
çarpar. KOB lere destek amac yla 1967 de Ulusal Geli tirme ve Ara t rma 
Ajans (ANVAR) kurulmu tur.  

Almanya da ise risk sermayesi uygulamalar kamu emsiyesi alt nda 
geli mi tir. 1978 y l nda 28 Alman bankas n n kat l m yla, büyük çapta bir risk 
sermayesi irketi kurulmu tur. Devlet bu irketin zararlar n n %75 e kadar olan 
k sm n kar lamay taahhüt etmi tir. Ancak; bu giri im çok ba ar l olmam ve 
uzun y llar zarar etmi tir. Zarar nedenleri aras nda bürokratik bir yap ya sahip 
olmas ve yönetimde çok ba l l n bulunmas say labilir.  

1980 den itibaren Avrupa da yap lan risk sermayesi yat r mlar 125 
milyar sterline ula m , sadece 1999 y l nda ngiltere de 11.000 irkete 
2.500.000.£ tutar nda risk sermayesi aktar lm t r (BVCA, 2003: 03).    

3. Risk Sermayesinin Özellikleri  
Risk sermayesi yat r m , genellikle yeni bir teknolojik bulu u hayata 

geçirmek üzere kurulmu veya kurulu a amas ndaki i letmelere yap l r. Bu 
nedenle fon sa layan yat r mc kurulu (risk sermayedar ), giri imci firman n 
geçmi y llar na ait finansal verilere sahip olamamaktad r. Ayr ca; yeni bir 
teknoloji oldu u için, piyasada k yaslama yaparak tahmin yürütülmesine de engel 
olmaktad r. Bu durum, risk sermayedar n n belirsizlik alt nda karar vermesine ve 
riskinin artmas na neden olur. Risk sermayesinin miktar , sadece yat r m n parasal 
büyüklü ü ile s n rl de ildir. Risk sermayedar , ayn zamanda yönetsel bilgi 
birikimini ve deneyimlerini kullanarak, aktif olarak i letmenin fizibilite 
çal malar na, kurulu una ve yönetimine kat labilmektedir. Bunun nedenlerinden 
birisi, fon temin eden i letmenin risk sermayesi irketine oranla daha az bilgi ve 
tecrübe sahibi olmas , di eri ise, risk sermayedar n n kar lad riskin 
büyüklü üne ba l olarak i letmeyi kontrol alt nda tutmak istemesidir. Risk 
sermayesi irketi, yat r m yapt i letmeyi iki türlü kontrol edebilir,  

Yönetimin içinde yer alarak (Hands-on); Risk sermayedar yat r m 
yap lan i letmenin yönetim kurulunda birebir yer al r. Bu ekilde yat r mc ile 
i letme aras nda düzenli ve sürekli bir görü al -veri i ba lat larak, stratejik 
kararlarda risk sermayedar n n söz sahibi olmas ve aktif kat l m sa lan r.  

Yönetimin d nda kalarak (Hands-off); Risk sermayedar yönetime aktif 
kat l m tercih etmeyerek, yönetimin d nda kal r. Sadece baz kritik kararlar n 
al nmas nda rol oynar. Temsilci veya gözlemci gibi hareket ederek, i letme ile 
ili kisini s n rl ve ola an raporlar çerçevesinde tutar. Bu tür bir kontrol biçimi, 
yat r m tutar n n çok büyük miktarlarda olmad durumlarda ve yat r m yap lan 
i letmenin rahat hareket etmesini sa lamak için yap l r.  

Risk sermayesi yat r mlar uzun vadeli yat r mlar olduklar ndan k sa 
dönemde likit de ildir ve yat r m n geri dönü süresi be ile on y l aras nda 
de i mektedir. Halka aç k olmayan irketlerin hisse senetlerinin i lem görece i 
piyasalar n olmad ülkelerde bu durum daha da belirgin hale gelmektedir. Risk 
sermayesi, teknolojik yeniliklerle ilgili yat r mlar oldu undan, yat r m 
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özelliklerine ba l olarak, gerekti inde çok büyük miktarlarda nakit tutarlar na 
ula abilir.  

Risk sermayesi yat r mlar yap itibariyle küçük ve orta ölçekli i letmelere 
yap l r. Bu nedenle risk sermayedar i letme ile kendisine yat r m yap lan i letme 
aras nda, kredi ve finansman ili kisi içinde olan di er i letmelerden daha yak n 
bir ili ki kurulmaktad r (Toroslu, 2000: 01).  

Risk sermayesi irketleri yat r m yapt klar i letmelerin hisselerini 
sonsuza kadar elde tutmazlar. letmelerin belirli bir olgunlu a veya pazar pay na 
eri melerinden sonra bu hisseleri, hisse senedi piyasas nda satarak nakde dönmeyi 
tercih ederler.     

ekil 2: Risk Sermayesinin Çal ma Sistemi   

                                         Fon 
                                           

                                        
                                        Hisse Senedi 
                                            Sermaye Kazanc

 

                                     
Kaynak: EVCA, 2003, 16 

                         
4. Risk sermayesindeki Risk Faktörleri  
Teknolojik risk; irketin ara t rma geli tirme (Ar-Ge) çal malar 

s ras nda yeterli teknolojik deneyime sahip olmamas ndan veya fonun bu a amay 
kapsayacak yeterlilikte olmamas ndan kaynaklanan risktir (Toroslu, 2000: 02).  

Üretim riski; kullan lan teknolojinin büyük ölçekli üretime uygun 
olmams ndan kaynaklanan risk türüdür. Bu tür bir risk, üretilen örnek ürünün 
(numune) pazarlanabilir bir ürüne dönü ememesinde de söz konusudur. 

Finansman riski; üretime ba lanm t r, ancak; ürünün üretiminden pazara 
eksiksiz da t m na kadar gerekli ek finansman yetersiz kalm t r. 

Pazarlama riski; ürünün üretim a amas ndaki problemler a lm t r. 
Ürünün pazara sunumu, pazar büyüklü ü, rekabet ko ullar n n varl durumunda 
ortaya ç kan bir risktir. Pazarlama a amas ndaki performansa ba l d r.  

Yönetim riski; yat r m yap lan i letmenin, yönetim zafiyetlerinden 
kaynaklanabilecek bir risklerdir. Yöneticilerin tecrübesiz olmalar , bilgilerinin 
yetersiz olmas ihtimali gibi nedenlerden dolay , yönetim fonksiyonlar nda 
olabilecek aksamalard r. 

Demode olma riski; teknolojik yenilik içeren ve mamul ömür e risi k sa 
olan ürünlerde, pazar ko ullar n n, ürün yeterli sat hacmine ula amadan 
teknolojisini eskitme riskidir. Rakip ürünlerin piyasaya ç kmas , daha ileri bir 
teknolojinin hemen devreye girmesi gibi sebeplerden dolay bu risk do abilir.   

Risk Sermayesi Giri imci 
letmeler 

Borsa 




