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Strategic growth-stage concentration and the early-stage financing gap in the Turkish venture capital
ecosystem
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OZET

Bu calisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortakligi (GSYO) firmalarinin, artan
yatirim faaliyetlerine karsin calisan sayilarinin duragan kalmasi durumunda oOrgiitsel asir1 yliklenme Anahtar Kelimeler:
(organizational overload) yasayip yasamadigini ve bunun finansal performans iizerindeki etkilerini
arastirmaktadir. Kaynak Temelli GOriis cercevesinde tasarlanan cgaligsma, 2020-2024 doneminde sekiz
girisim sermayesi firmasindan elde edilen firma diizeyinde panel veri setini (40 firma-yil gbzlemi)

Girisim sermayesi,
Orgiitsel asirt

kullanmaktadir. Orgiitsel yiikii 6l¢gmek amaciyla "Galisan Basina Kiimiilatif Yatirim Yogunlugu" (GBKY) ylﬁklfnme,
- O e e o o A . : . Biiyiime asamasi
metrigi gelistirilmistir. Analizlerde tanimlayic1 istatistikler, korelasyon analizi, gecikmeli korelasyon
konsantrasyonu,

analizi ve panel regresyon modeli kullanilmistir. Bulgular, ekosistem diizeyinde %93 oraninda biiyiime
asamasl, %7 oraninda erken asama yatirimi seklinde ¢arpici bir dengesizlik oldugunu gostermektedir.
Firma diizeyindeki analizlerde ise CBKY ile finansal performans (EBIT ROA) arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamaistir ( = 0,059, p > 0,10). Sonugclar, firmalarin biiylime asamasina
odaklanarak kapasite kisitlarini yonetebildiklerine, ancak bu stratejinin erken asama finansman agigini
derinlestirdigine isaret etmektedir.

Erken asama
finansman agigt,
Tiirkiye girisimcilik
ekosistemi

ABSTRACT

This study investigates whether venture capital investment trust (VCIT) firms operating in Turkey
experience organizational overload, potentially deteriorating financial performance, as investment

Keywords:

activity increases without a corresponding growth in headcount. Framed within the Resource-Based
Venture capital, View, this research utilizes firm-level panel data from eight VC firms over the 2020-2024 period (40 firm-
Organizational year observations). The "Cumulative Investment Intensity per Employee" (CIIE) metric is developed to
overload, quantify organizational load. The analytical strategy employs descriptive statistics, correlation analysis,
Growth-stage lagged correlation analysis, and panel regression. Ecosystem-level findings reveal a stark imbalance:
concentration, 93% of investments were directed toward growth-stage companies, while only 7% supported early-stage
Early-stage financing  startups. Firm-level regression analyses indicate no statistically significant relationship between CIIE
Gap, and financial performance (EBIT ROA) (B = 0.059, p > 0.10). The findings suggest that firms manage

Turkish entrepreneurial capacity constraints by concentrating on the growth stage; however, this strategic adaptation appears to
ecosystem deepen the early-stage financing gap.

1. Giris

Girisim sermayesi firmalari, geleneksel olarak yalnizca sermaye saglayicilar: olarak degil, ayni zamanda portfoy
sirketlerinde doniistiirticii rol oynayan aktif "deger katan" ortaklar olarak tanimlanmaktadir. Gelismis
piyasalarda, girisim sermayesi firmalarinin stratejik rehberlik, kurumsal yonetim gozetimi, iist diizey yonetici
temini ve profesyonel ag olusturma gibi kritik finansal olmayan destekler sagladig1 vurgulanmaktadir (Hellmann
& Puri, 2002; Bottazzi vd., 2008). Bu "deger katan" model, girisim sermayesi teorisinin temel taslarindan biri olup,
bir girisim sermayesi firmasinin basarisinin yalnizca ilk degerlendirme ve yatirim siirecine degil, ayni zamanda
yatirim sonrasi operasyonel katkisina da bagli oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasim 06zellikle Silikon Vadisi
gibi olgun ekosistemlerde ampirik olarak desteklenmistir.
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Ancak bu modelin gelisen piyasalara genellenebilirligi 6nemli bir ampirik ve teorik soru olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Gelisen piyasalar; daha zayif yasal korumalar, sinirli kurumsal altyap: ve yeterince gelismemis
girisimcilik ekosistemleri gibi cesitli kurumsal bosluklarla karakterize edilmektedir (Khanna & Palepu, 2010;
Bruton vd., 2005). Bu kosullar, aktif yatirim sonras: katilimin islem maliyetlerini artirmakta ve girisim sermayesi
firmalarini1 daha muhafazakar veya daha cok finansal odakli stratejilere yoneltebilmektedir (Ahlstrom & Bruton,
2006). "Deger katan" rolii teorik olarak genis 6l¢ilide kabul edilse de, girisim sermayesi firmalarinin bu rolii yerine
getirme kapasitesi biiyiik 6lciide sahip olduklari i¢ kaynaklara baglidir. Kaynak Temelli GoOriis cercevesinde bu
calisma, girisim sermayesi firmalarinin insan sermayesi ve Orgiitsel kapasitesinin, anlamli stratejik destek
sunabilme yeteneginin temel belirleyicileri arasinda yer aldigini savunmaktadair.

Tirkiye girisim sermayesi ekosistemi, son on yilda onemli bir donlisim gecirmistir. 2010'lu yillarin basinda
oldukca sinirli olan girisim sermayesi faaliyetleri, 6zellikle 2018 sonrasinda teknoloji girisimlerine olan ilginin
artmasiyla hizlanmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine goére, 2020 yilinda toplam girisim
sermayesi yatirimlari 1,2 milyar TL diizeyindeyken, 2022 yilinda bu rakam 5,8 milyar TL'ye ulasmistir. Bu biiytime,
hem yerli hem de yabanc: yatirimcilarin ilgisini cekmis ve ekosistemin profesyonellesmesine katk: saglamistir.
Ancak bu hizli biiytime beraberinde bazi yapisal sorunlar1 da getirmistir. Nitelikli yatirim profesyoneli sayisinin
sinirli olmasi ve deneyimli insan sermayesinin yatirim hacmindeki artisa paralel olarak genisleyememesi, bu
sorunlarin basinda gelmektedir.

Tirkiye gibi gelisen piyasalarda, yenilik¢i girisimciligin desteklenmesi uzun vadeli ekonomik kalkinma ve
istihdam ic¢in kritik 6neme sahiptir (Demir, 2017). Bu makale, 2020-2024 doéneminde Tiirkiye girisim sermayesi
ekosistemine odaklanmaktadir. Bu donem, pandemi sonrasi hizli biiylime ve ardindan gelen kiiresel ekonomik
dalgalanmalarin yasandifi 6nemli yapisal degisimlerin zaman dilimidir. 2020-2024 doéneminde incelemeye konu
olan 8 girisim sermayesi firma yatirimlarinin (TL bazinda) %931 biiylime asamasi sirketlerine yapilirken,
yalnizca %7'si erken asama girisimlerine yapilmistir. Bu %93/%7 dengesizligi, rastlantisal olmayabilecegine ve
orgilitsel kapasite kisitlariyla iliskili olabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, Tiirkiye'deki girisim sermayesi
firmalarinin mevcut insan kaynaklari kisitlar: icinde faaliyet gostermek zorunda kalarak, daha az kaynak yogun
olan biiylime asamasi yatirimlarina yonelmis olabilecegini diisiindiirmektedir.

Geleneksel "deger katan" model altinda, erken asama girisimlerine yatirim sonrasi1 donemde yogun operasyonel
destek gerekmektedir. Erken asama bir girisim, genellikle heniiz yerlesik bir yonetim ekibine, kanitlanmis bir is
modeline veya diizenli gelir akisina sahip degildir. Bu nedenle, girisim sermayesi firmasinin stratejik
yonlendirme, operasyonel destek, kilit yonetici temini ve kriz yonetimi gibi konularda yogun sekilde devreye
girmesi beklenir. Eger girisim sermayesi firmalar: erken asama odagini koruyor olsaydi, yatirim faaliyetlerinin
artmasina karsin calisan sayilarinin orantili olarak artmamasinin Orgilitsel asir1 yiliklenme ve ardindan
performans bozulmasina yol agmasi beklenirdi (Kanniainen & Keuschnigg, 2003).

Bu calismanin temel arastirma sorulari sunlardir: (1) Tiirkiye'deki girisim sermayesi firmalari, artan yatirim
faaliyetleri karsisinda orgilitsel asir1 yliklenme belirtileri géstermekte midir? (2) Eger gostermiyorlarsa, hangi
stratejik uyum mekanizmalar1 bu durumu acgiklamaktadir? (3) Bu stratejik uyumun ekosistem diizeyindeki
sonuglar1 nelerdir? Bu sorulara yanit ararken, calisma ayni zamanda gelisen piyasalarda girisim sermayesi
modelinin uygulanabilirligine iliskin teorik tartismalara da katkida bulunmay: amac¢lamaktadair.

Ampirik analiz, sistematik bir orgiitsel asir1 yiiklenmeye dair istatistiksel olarak anlamli kanit bulamamaktadair.
CBKY ile performans arasindaki es zamanli korelasyon pozitiftir (r = 0,12), ancak regresyon katsayis: istatistiksel
olarak anlamli degildir ( = 0,059, p > 0,10). Bir yil gecikmeli korelasyon (r = -0,06), es zamanli1 korelasyondan daha
zayiftir ve anlamliligi test edilmemistir. Calisan sayisi ile performans arasinda anlamli bir iliski yoktur (r = -0,05,
B =0,033, p > 0,10). Bu bulgular, orgiitsel asir1 yiiklenme hipotezine destek saglamamaktadir.

Orneklemdeki firmalarin %75'Q biiyiime asamasina odaklanmaktadir. Biiyiime asamas: sirketleri, erken asama
girisimlerinden temelde farklidir. Bunlar, yerlesik yonetim ekiplerine, kanitlanmis is modellerine,
profesyonellesmis operasyonlara ve Ongoriilebilir izleme araclarina sahiptir (Chemmanur vd., 2011). Sonucg
olarak, portfoy sirketi basina 6nemli 6lciide daha az yatirim sonrasi destek gerektirirler. Biiylime asamasi
yogunlasmis bir portfoyde yiiksek CBKY degerleri asir1 yiiklenmeyi degil, verimli sermaye dagitimini
gostermektedir.

Bununla birlikte, bu uyum stratejisi gizli bir maliyet tasimaktadir. Sermayenin %93'linii bliylime asamasi
sirketlerine yogunlastirarak, girisim sermayesi ekosistemi ciddi bir erken asama finansman acgig1 yaratmaktadir.
Tohum veya erken asama girisimleri olan girisimciler, bu tiir finansman ve stratejik destegin en degerli oldugu
asamada girisim sermayesine son derece sinirl1 erisimle kars: karsiya kalmaktadir. Bu dengesizlik, girisimcilik
cesitliligini tehdit etmekte, yeni girisim olusumunu azaltmakta ve Tiirkiye yenilik ekosistemini uzun vadeli olarak
zayiflatma potansiyeli tasimaktadir. Ozellikle derin teknoloji, biyoteknoloji ve temel Ar-Ge gerektiren alanlardaki
girisimler, erken asama finansman eksikliginden en ¢ok etkilenen kesimlerdir.
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Bu calisma, girisim sermayesi alanina dort temel katki sunmaktadir. Birincisi, Tirkiye ornegi tizerinden
yiiriitiilen analizler, yiiksek yatirim yogunlugunun dogrusal bir korelasyonla orgiitsel asir1 yiiklenmeye isaret
eden bir iligski gostermedigini ortaya koymaktadir. Bulgular, stratejik portfoy yeniden dagitimi mekanizmasinin
operasyonel kapasite kisitlarin1 hafifletmede etkin bir arac olabilecegine isaret etmektedir. ikincisi, calisma,
Tiirkiye girisim sermayesi ekosisteminde yatirimlarin %93 oraninda biiylime asamas: sirketlerinde kiimelendigini
tespit ederek, literatiire yeni bir ampirik veri kazandirmaktadir. Ugiinciisii, asir1 yiiklenmenin yoklugunu mutlak
kapasite Olciitleri yerine portfoy asama kompozisyonu araciligiyla aciklamaktadir. Dérdiinciisii, politika yapicilar
icin erken asama finansman ac¢igina iliskin tartismalara zemin hazirlayan bulgular sunmaktadir.

2. Literatiir

2.1. Deger katan yatirimcilar olarak girisim sermayesi

Girisim sermayesi literatiiriinde hakim olan goriis, girisim sermayesi firmalarini pasif sermaye saglayicilari
olarak degil, aktif "deger katan" aracilar olarak kavramsallastirmaktadir (Gorman & Sahlman, 1989). Finansal
sermaye saglamanin Otesinde, girisim sermayesi firmalar1 erken asama girisimlerinde var olan bilgi
asimetrilerini ve temsil sorunlarini hafifletmede 6nemli rol oynamaktadirlar (Amit vd., 1998). Onceki
arastirmalar da kurumsal yonetim, denetim ve stratejik yol gostericilik gibi ¢ok yonlii rollerini vurgulamaktadir
(Hellmann & Puri, 2002).

Bu deger katan katkilar, o6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik olmak iizere gelismis piyasa
baglamlarinda kapsaml: bir sekilde belgelenmistir. Bu gelismis ekosistemlerde, girisim sermayesi firmalar: tipik
olarak onemli 6rgiitsel kaynaklara ve uzmanlasmis endiistri uzmanli§ina sahiptir ve bu da onlarin aktif stratejik
ortaklar olarak islev gormesini saglar (Sahlman, 1990; Sapienza vd., 1996). Gelismis piyasalarda bir girisim
sermayesi firmasinin deger katma kapasitesi, genellikle firmanin itibari, ag baglantilar: ve sektorel uzmanlig ile
dogru orantilidir.

Girisim sermayesi firmalarinin yatirim sonrasi donemde sagladig1 katkilar: stratejik rehberlik ve is modelinin
sekillendirilmesi, list diizey yOnetici temini ve yonetim ekibinin giiclendirilmesi, kurumsal yonetim gozetimi ve
denetim mekanizmalarinin kurulmasi, potansiyel miisteriler, tedarikgiler ve is ortaklarina erisim saglayan
profesyonel aglarin devreye sokulmas: ve sonraki yatirim turlarinda ek sermaye saglanmasina aracilik etmektir
(Hellmann & Puri, 2002). Bu katkilarin her biri, girisim sermayesi firmasinin insan sermayesinin yogun bir
sekilde kullanilmasini gerektirmektedir.

2.2. Kaynak temelli goriis ve orgiitsel kapasite

Kaynak Temelli Goriis, bir firmanin rekabet avantaji ve performansinin, i¢ kaynaklarinin ve yeteneklerinin
stratejik kullanimindan tiiredigini ileri stirmektedir (Barney, 1991). Bu perspektife gore, firmalar heterojen
kaynaklara sahiptir ve bu kaynaklarin degerli, nadir, taklit edilemez ve oOrgiitlenebilir olmasi durumunda
stirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratilabilir. Girisim sermayesi baglaminda, yatirim profesyonellerinin deneyim,
zaman ve uzmanlifindan olusan insan sermayesi en kritik kaynaktir (Dimov & Shepherd, 2005; Zarutskie, 2010).
Bir girisim sermayesi firmasinin sahip oldugu insan sermayesi, hem yatirim kararlarinin kalitesini hem de
yatirim sonrasi donemde saglanacak destegin niteligini dogrudan etkilemektedir.

Bu cercevede orgiitsel kapasite, bir firmanin operasyonel yiikiinii etkin bir sekilde yonetme konusundaki i¢sel
yetenegini ifade eder. Orgiitsel kapasite, bir firmanin sahip oldugu kaynaklarin miktar: kadar, bu kaynaklarin
nasil organize edildigi ve koordine edildigi ile de ilgilidir. Bir girisim sermayesi firmas: i¢in orgiitsel kapasite, ilk
eleme ve degerleme tespitinden yatirim sonras: izlemeye kadar yatirim yasam dongiisii boyunca verimliligini
belirler (Knockaert vd., 2006). Kaynak Temelli Goriis cercevesinde, girisim sermayesi firmalarinin sagladigi deger,
yalnizca finansal sermayenin Otesine gecerek, portfdy sirketlerine saglanan kaynaklar, bilgi ve ag erisimini
kapsamaktadir (Bugl vd., 2021). Bu "akilli sermaye" yaklasimi, firmalarin Orgilitsel kapasitelerini etkin
kullanmalarini gerektirmektedir.

Orgiitsel asir1 yiiklenme hipotezi, yatirim faaliyetinin calisan sayis1 artisini geride biraktifinda yatirim sonrasi
destegin kalitesinin bozuldugunu ve daha diisiik performansa yol actigini ileri slirmektedir (Kanniainen &
Keuschnigg, 2003). Bu hipotez, bir girisim sermayesi firmasinin belirli bir sayidaki yatirim profesyoneli ile
yonetebilecegi portfoy sirketi sayisinin bir sinir1 oldugunu varsayar. Bu sinir asildiginda, her bir portfoy sirketine
ayrilan zaman ve dikkat azalmakta, bu da sirketlerin basarisizlik riskini artirmaktadir.
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Erken asama girisimleri, bliylime asamas: sirketlerine kiyasla onemli 6l¢iide daha fazla operasyonel destek
gerektirir. Biiylime asamasi sirketleri ise tipik olarak yerlesik yonetim ekiplerine, kanitlanmis is modellerine ve
profesyonellesmis operasyonlara sahiptir (Sapienza vd., 1996). Bu ayrim, asir1 yliklenmenin ne zaman ve neden
gerceklestigini anlamak icin kritiktir. Ayni sayida portfoy sirketine sahip iki girisim sermayesi firmasindan biri
erken asama, digeri biiylime asamas: odakli ise, ilkinin 6rgiitsel yiikii ikincisine gore cok daha fazla olacaktir.

2.3. Gelisen piyasalarda girisim sermayesi

Gelisen piyasalar, gelismis piyasa paradigmasindan farkl: bir dizi zorluk sunmaktadir. Bu ortamlar, yatirimcilar
icin daha zay1f yasal korumalar ve az gelismis girisimcilik ekosistemleri dahil olmak {izere "kurumsal bosluklarla"
karakterize edilmektedir (Khanna & Palepu, 2010; Bruton vd., 2005). Kurumsal bosluklar, piyasa aracilarinin
(danismanlik firmalari, denetim sirketleri, yatirim bankalar: gibi) az gelismis oldugu veya hi¢ bulunmadigi
durumlar: ifade etmektedir. Bu bosluklar, islem maliyetlerini artirmakta ve bilgi asimetrisini derinlestirmektedir.

Bu kisitlar, aktif katilimin islem maliyetlerini artirmakta ve girisim sermayesi firmalarini daha muhafazakar veya
tamamen finansal odakli stratejilere yonlendirebilmektedir (Ahlstrom & Bruton, 2006). Gelismis piyasalarda bir
girisim sermayesi firmasi, portféy sirketindeki stratejik danigsmanlik ihtiyacinin bir kismini uzman danismanlik
firmalarina outsource edebilirken, gelisen piyasalarda bu tiir hizmet saglayicilar1 ya yoktur ya da ¢ok pahalidir.
Bu durum, girisim sermayesi firmasinin bizzat devreye girmesini zorunlu kilmakta, ancak ayni zamanda mevcut
insan kaynaklar: tizerindeki baskiy1 da artirmaktadir.

Tirkiye girisim sermayesi ekosistemi gibi kaynak kisitli ortamlarda, idealize edilmis "deger katan" model ile fiili
uygulama arasindaki bosluk, Orgilitsel sinirlamalardan kaynaklaniyor olabilir. Tiirkiye baglamindaki son
calismalar, ekosistem olgunlasirken deneyimli yatirim profesyonellerinin kitliginin bir darbogaz olmaya devam
ettigini gostermektedir (Karsai, 2018). Tiirkiye'deki girisim sermayesi firmalari, genellikle ¢ok kiiciik ekiplerle
(ortalama 5-7 yatirim profesyoneli) faaliyet gostermekte ve bu ekiplerin 6nemli bir kismi da fon yonetimi ve
raporlama gibi idari islerle mesgul olmaktadir.

Literatlirde (0rn. Knill vd., 2024), biiyiik 6l¢lide kapasite kisitlarinin dogrudan performans bozulmasina yol
actigini---'Orgiitsel asir1  yliklenme' hipotezini---varsaymistir. Ancak bu varsayim, firmalarin mevcut
kapasiteleriyle uyumlu hale getirmek icin yatirim odaklarini stratejik olarak uyarlayabilecekleri olasiligini g6z
ardi etmektedir. Bu stratejik uyum perspektifi, orgiit teorisi literatiiriinde uzun siiredir tartisilmakla birlikte
(Lawrence & Lorsch, 1967), girisim sermayesi baglaminda yeterince incelenmemistir. Bu calisma, stratejik
uyumun bir 'tercih' degil, kaynak kisit1 altindaki bir 'hayatta kalma ve verimlilik stratejisi' oldugunu
savunmaktadir.

2.4. Gelismis ve gelisen piyasalarda asama odaklilik karsilastirmasi

Gelismis piyasalarda girisim sermayesi firmalarinin asama odakliligi konusunda kapsamli bir literatiir
bulunmaktadir. ABD'de erken asama yatirimlari, toplam girisim sermayesi faaliyetinin yaklasik %30-40'1n1
olusturmaktadir (PitchBook & NVCA, 2025). Avrupa'da bu oran biraz daha diisiik olmakla birlikte, %25-35
araliginda seyretmektedir. Bu oranlar, ekosistemin olgunluguna, kamu politikalarina ve yatirimci tercihlerine
bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Gelisen piyasalarda ise durum oldukga farklidir. Hindistan, Brezilya ve Cin gibi biiyilik gelisen ekonomilerde bile,
erken asama yatirimlarinin pay: gelismis piyasalara gore belirgin sekilde daha diisiiktiir (Chemmanur vd., 2011).
Bu durumun temel nedenleri arasinda, erken asama girisimlerinin daha yiliksek risk tasimasi, degerleme
zorluklari, nitelikli girisimci havuzunun sinirli olmasi1 ve mevcut girisim sermayesi firmalarinin insan kaynag:
kisitlar: sayilabilir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar oldukga sinirlidir. Diinya Bankasi (2022) raporuna gore, Tiirkiye'de girisim
sermayesi yatirimlarinin biiylime asamas: sirketlerinde yogunlastigl, erken asama yatirimlarinin ise oldukca
diisiik diizeyde kaldigi belirtilmektedir. Ancak bu raporlar, bu yogunlagsmanin nedenlerini veya sonuclarini
derinlemesine analiz etmemektedir. Bu calisma, bu boslugu doldurmay: ve Tiirkiye'ye 6zgili dinamikleri ortaya
koymay1 amaclamakta, ancak sinirli 6rneklem nedeniyle bulgularin genellenmesinde ihtiyatlt olunmasi
gerektigini vurgulamaktadir.
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2.5. Teorik bosluk ve bu calismanin 6zgiin katkisi

Yukarida Ozetlenen literatiir degerlendirmesi, ii¢ 6nemli teorik bosluga isaret etmektedir. Birincisi, mevcut
calismalar genellikle girisim sermayesi firmalarinin kapasite kisitlarini dissal ve sabit bir faktdr olarak ele
almakta, firmalarin bu kisitlara stratejik uyum yoluyla yanit verebilecegi olasiligini géz ardi etmektedir. fkincisi,
gelisen piyasalardaki girisim sermayesi firmalarinin davramislarini agiklamaya yonelik teorik cergeveler
stnirlidir. Uglinciisii, firma diizeyindeki stratejik kararlarin ekosistem diizeyindeki etkilerini birlestiren ampirik
calismalar bulunmamaktadir.

Bu calisma, s6z konusu teorik bosluklar: {i¢ sekilde doldurmay: hedeflemektedir. Birincisi, firmalarin pasif
kapasite kurbanlari olmadigini, aktif stratejik uyum gosterdiklerini ileri siiren bir model tartisilmaktadir.
Ikincisi, gelisen piyasa baglamina 6zgii olarak, kurumsal bosluklarin girisim sermayesi davranisini nasil
sekillendirdigine dair bulgular sunulmaktadir. Uclinciisii, firma diizeyindeki stratejik odaklanma ile ekosistem
diizeyindeki finansman ac¢ig1 arasindaki iliski ampirik olarak belgelenmekte ve bu iliskinin olast sonuclari
tartisilmaktadir. Sinirl1 6rneklem nedeniyle bu katkilarin kesin kanitlar olarak degil, ileri arastirmalar igin
hipotez ve 6neri olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir

3. Hipotezler ve yontem
3.1. Teorik cerceve ve hipotezler

Kaynak Temelli Goriis ve stratejik uyum argiimanina dayanarak, bu calisma girisim sermayesi firmalarinin
kapasite kisitlar1 karsisinda izledikleri stratejik davranislari test etmek {izere asagidaki hipotezleri
gelistirmektedir. Temel Onerme, girisim sermayesi firmalarinin kapasite kisitlariyla karsilastiklarinda pasif
olarak asir1 yiliklenmeyi kabul etmek yerine, mevcut kapasiteleriyle uyumlu yatirim firsatlarina yonelerek
stratejik uyum saglayabilecekleridir. Asagida sunulan hipotezler bu 6nermenin gesitli boyutlarini test etmektedir.

H1: Calisan Basina Kiimiilatif Yatirim Yogunlugu (CBKY) ile firma performansi arasinda negatif bir iligski yoktur;
firmalarin stratejik uyum yetenegi nedeniyle yiiksek yatirim yogunlugu performans tizerinde olumlu veya notr
bir etki yaratmaktadir.

H2: CBKY'nin performans iizerindeki bir yil gecikmeli etkisi, es zamanli etkisinden daha zayiftir. Orgiitsel asir1
yiklenme etkileri zaman icinde birikmiyorsa, gecikmeli iligkinin es zamanli iliskiden daha gii¢lii olmamasi
beklenir. Bu hipotez, 6rgiitsel asir1 yliklenmenin kiimiilatif bir etki yaratacagi varsayimini test etmektedir.

H3: Biliylime asamas1 yatirim stratejisi, erken asama odagina kiyasla daha yiiksek girisim sermayesi performansi
ile iliskilidir. Biiyiime asamas1 sirketleri daha az kaynak yogun oldugu i¢in, ayni insan sermayesi ile daha fazla
sayida yatirim yapilabilmesi performansi artirmaktadir. Bu hipotez, erken asama girisimlerinin yarattig: yiliksek
operasyonel yiikiin, firma performansinda bir 'maliyet' yarattig1 varsayimini test etmektedir.

H4: Mutlak calisan sayisi, CBKY kontrol edildiginde firma performansini anlamli olarak agiklamamaktadir.
Kaynak Temelli Goriis'e gore, 6nemli olan mutlak kaynak miktarindan ziyade kaynaklarin yatirim faaliyetine gore
yogunlugudur. Bu hipotez, insan sermayesinin o6lceginden ziyade yogunlugunun performans iizerindeki
belirleyici roliinii test etmektedir.

H5: Tiirkiye girisim sermayesi ekosisteminde erken asama yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki paysi,
gelismis piyasa ortalamasinin (%30-40) anlamli 6lciide altindadir. Bu hipotez, ekosistem diizeyinde gézlenen asiri
biliylime asamasi konsantrasyonunu ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan erken asama finansman acigini test
etmektedir.

3.2. Veri ve 6rneklem

Ampirik analiz, 2020-2024 déneminde Tiirkiye ekosisteminde faaliyet gosteren sekiz girisim sermayesi sirketinin
yillik raporlarindan ve mali tablolarindan elde edilen firma diizeyinde panel veri seti (40 firma-yi1l gézlemi)
kullanmaktadir. Bu zaman araligi, pandemi sonrasi Tiirkiye teknoloji yatirimlarindaki artisi ve ardindan gelen
piyasa diizeltmelerini yakalamasi agisindan 6zellikle anlamlidir.
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TABLO 1. Girisim sermayesi firmalari listesi

No Firma Ad1 Birincil Asama Odag1

1 TechOne VC Erken Asama

2 is Girisim Biiylime Asamasi
3 Hedef Girisim Bliylime Asamasi
4 KOBI AS Biiylime Asamasi
5 Verusatiirk Bliylime Asamasi
6 HUB Girisim Erken Asama

7 Oncii Girisim Bliylime Asamasi
8 ICU Girisim Biiylime Asamasi

Veriler titizlikle manuel olarak toplanmis ve resmi faaliyet raporlar: ve finansal tablolardan elde edilmistir. Veri
toplama silirecinde, firmalarin kamuya agik yillik mali tablolar ve faaliyet raporlar: kullanilmistir. Nihai analitik
orneklem 40 firma-yil gézleminden olusmaktadir.

Orneklem seciminde, Tiirkiye girisim sermayesi ekosisteminde aktif olan, diizenli olarak faaliyet raporu
yayinlayan ve finansal verilerine erisilebilen firmalar tercih edilmistir. Bu sekiz firmanin, Tiirkiye girisim
sermayesi ekosisteminde 6nemli bir paya sahip oldugu degerlendirilmektedir. Bu nedenle, 6rneklemin Tiirkiye
ekosistemini yiiksek diizeyde temsil ettigi sOylenebilir.

Ekosistem diizeyinde kritik veri: Tiirkiye'de 2024 sonu itibariyle gosteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig: (GSYO)
say1s1 15 olup, bu sirketlerden 10'u aktif olarak faaliyet géstermektedir. Bu calismanin 6rneklemini olusturan sekiz
firma (GOZDE, HDFGS, HUBVC, ISGSY, VERTU, PRDGS, ICUGS, BULGS), BIST'te islem goren aktif GSYO'larin
%80'ine karsilik gelmektedir (Fintables, 2025). S6z konusu firmalarin se¢iminde, Tiirkiye girisim sermayesi
ekosisteminde aktif olmalari, diizenli faaliyet raporu yayinlamalar: ve finansal verilerine erisilebilirlik kriterleri
g6z 6niinde bulundurulmustur.

Orneklemdeki sekiz firmanin 2020-2024 dénemi yatirimlari (TL bazinda) incelendiginde, toplam yatirimlarin
%93"inilin bliylime asamasi sirketlerine, yalnizca %7'sinin ise erken asama girisimlerine yapildig:1 goriilmektedir.
Orneklemin BIST'te islem gdren aktif GSYO'lar icindeki %80'lik temsil orani, bulgularin Tiirkiye girisim sermayesi
ekosistemi icin anlamli ¢ikarimlar sunmasina olanak tanimaktadir. Bununla birlikte, toplamda 15 GSYO'nun
sekizini kapsayan o6rneklem biyikligi (40 firma-yil gézlemi) nedeniyle, bulgularin genellenmesinde ihtiyatl
davranilmasi gerektigi vurgulanmalidar.

3.3. Degiskenler
3.3.1. Bagiml1 degisken

EBIT ROA: Bagimli degisken olarak, girisim sermayesi firmalarinin finansal performansini 6l¢mek iizere EBIT ROA
(faiz ve vergi oOncesi kar / toplam varliklar) kullanilmistir. Bu oran, firmanin operasyonel karliligini varlik
biiytikliigiine gére normalize ederek, farkli biiytlikliiklerdeki firmalar arasinda karsilastirma yapilmasina olanak
saglamaktadir. EBIT ROA, girisim sermayesi literatiiriinde yaygin olarak kullanilan bir performans gostergesidir
(Gompers vd., 2016).

EBIT ROA'nin tercih edilmesinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, faiz ve vergi oncesi kar, firmanin
finansman yapisindan ve vergi avantajlarindan bagimsiz olarak operasyonel performansini yansitir. ikincisi,
varlik biiyiikliigline goére normalize edildiginde, farkli o6lceklerdeki firmalarin karsilastirilmasi miimkiin
olmaktadir. Uciinciisii, girisim sermayesi firmalarinin mali tablolarinda bu veriye ulagsmak nispeten daha
kolaydar.
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3.3.2. Bagimsiz degisken

Galisan Basina Kiimiilatif Yatirim Yogunlugu (CBKY): Bagimsiz degisken olan Calisan Basina Kiimiilatif Yatirim
Yogunlugu, Kaynak Temelli Goriis cercevesinde bir girisim sermayesi firmasinin insan sermayesi lizerindeki
operasyonel baskiyi 6l¢gmek icin gelistirilmistir. Hesaplama, firmanin kiimiilatif olarak yatirim yaptig1 toplam
sirket sayisinin (portfoy biiyiikliigili) tam zamanli esdeger ¢alisan sayisina béliinmesiyle yapilmaktadir.

Bu degiskenin gelistirilmesindeki temel mantik, bir girisim sermayesi firmasinin yatirim profesyonellerinin, ayni
anda yonetebilecekleri portféy sirketi sayisinin sinirli olmasidir. Yitksek CBKY degerleri, sabit sayidaki calisan
basina daha fazla portfoy sirketi diistiigiinii gostermekte ve teorik olarak orgiitsel asir1 yiiklenme riskini ifade
etmektedir. Ancak bu riskin gercgeklesip gerceklesmedigi, portfoy sirketlerinin tiiriine (asamasina) baglidir. Bu
nedenle, CBKY analiz edilirken portfoy asama kompozisyonunun dikkate alinmasi gerekmektedir.

3.3.3. Kontrol degiskenleri

Calisan Sayisi: Kontrol degiskenlerinden Calisan Sayisi, Kaynak Temelli Goriis cercevesinde bir girisim sermayesi
firmasinin en kritik kaynagi olan insan sermayesinin mutlak biiylikliiglinii temsil etmektedir. Bu degiskenin
modele dahil edilmesinin temel amaci, performans farkliliklarinin firmanin 6lceginden mi (daha fazla calisan =
daha fazla kaynak) yoksa bu kaynaklarin yogunlugundan mi (CBKY) kaynaklandigini ayristirmaktir. Literatiirde,
daha biiylik ekiplere sahip girisim sermayesi firmalarinin daha kapsamli yatirim sonrasi destek sunabildigi 6ne
stiriilmektedir (Dimov & Shepherd, 2005; Zarutskie, 2010).

Yatirim Asamast Odagi: Kontrol degiskenlerinden Yatirim Asamasi Odagi, Kaynak Temelli Goriis cercevesinde farkl:
asamalardaki portfoy sirketlerinin girisim sermayesi firmasindan talep ettigi yatirim sonrasi destek
yogunlugundaki farkliliklar1 yansitmaktadir. Erken asama girisimleri, biiylime asamasi sirketlerine kiyasla
onemli Olgiide daha fazla uygulamali stratejik destek, yonetim kurulu katilimi ve operasyonel rehberlik
gerektirmektedir (Sapienza vd., 1996; Chemmanur vd., 2011). Bu nedenle, firmanin asama odaginin performans
lizerindeki etkisini arindirmak amaciyla bu degisken modele dahil edilmistir. Degisken, firmanin portfoyiiniin
%50'sinden fazlasi biiylime asamasi sirketlerinden olusuyorsa 1, degilse 0 olarak kodlanmistir.

3.4. Veri toplama siireci

Veriler, firmalarin kamuya agik yillik faaliyet raporlar: ve mali tablolarindan manuel olarak toplanmistir. Her bir
firma i¢in 2020, 2021, 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait veriler derlenmistir. Veri toplama siirecinde, firmalarin ayni
donemde yayinlamis olduklar: tiim raporlar kontrol edilmis ve tutarsizlik durumlarinda en giincel rapor esas
alinmistir.

Calismada kullanilan tiim veriler, kamuya acik kaynaklardan elde edildigi i¢in etik kurul izni gerekmemistir.

3.5. Analiz stratejisi

Analiz stratejisi dort asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, tanimlayic: istatistikler ve korelasyon analizi
yapilmistir. Bu asamada, degiskenler arasindaki dogrusal iliskilerin yonii ve siddeti belirlenmistir. ikinci
asamada, gecikmeli korelasyon analizi ile H2 test edilmistir. Bu analizde, bagimsiz degiskenin bir yil gecikmeli
degeriile bagimli degisken arasindaki korelasyon hesaplanmis ve es zamanli korelasyonla karsilastirilmistir.

Uclincii asamada, grup karsilastirmas: (t-testi) kullanilarak biiyiime asamasi odakli firmalar ile erken asama
odakli firmalarin ortalama performanslar: karsilastirilmistir (H3). Dérdiincii asamada, panel regresyon analizi
yapilmistir. Panel regresyon modelinde, bagimli degisken olarak EBIT ROA, bagimsiz degisken olarak CBKY ve
calisan sayis1 kullanilmistir.

Panel veri analizinde, firmalarin zaman i¢inde degismeyen bireysel 6zelliklerini kontrol etmek amaciyla sabit
etkiler modeli tercih edilmistir. Hausman testi, sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeline gére daha uygun
oldugunu géstermistir (x> = 12,47, p < 0,05). Tiim analizlerde, heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarina
karsi direncli standart hatalar (Arellano, 1987) kullanilmistir.

167



International Journal of Economics, Finance and Politics, Vol. 12, No. 2 (2026), pp. 161-176

4. Bulgular

4.1. EKkosistem diizeyinde bulgu: %93/%7 dengesizligi (H5)

TABLO 2. Tiirkiye'de yatirim asamasina gore dagilim (2020-2024)

Yatirim Asamasi Toplam Yatirimlar iqindeki Pay1 (TL Bazinda, %)
Biiyiime Asamasi %93

Erken Asama %7

Toplam %100

Not: Tiirkiye'deki erken asama yatirim payinin (%7), gelismis piyasalardaki tipik paya (%35) gore anlamli derecede diisiik olup
olmadigini test etmek amaciyla tek orneklemli oran z-testi uygulanmistir. Test sonucu, farkin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu géstermektedir (z = -6,84, p < 0,001).

H5 ile tutarli bulgular elde edilmistir. Incelenen 6rneklemde, Tiirkiye girisim sermayesi yatirimlar1 agirlikli
olarak biliylime asamasinda yogunlagsmaktadir. Gelismis piyasalarda erken asama yatirimlar: tipik olarak toplam
girisim sermayesi faaliyetinin %30-40'1n1 olustururken (PitchBook & NVCA, 2025), 6rneklemde bu oran %7 olarak
gozlenmistir. Tek 6rneklemli oran z-testi, bu farkin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir (z = -6,84,
p < 0,001). Orneklemdeki %93/%7 dengesizligi, Tiirkiye'deki girisim sermayesi firmalarinin erken asama
girisimlerine sinirli diizeyde yatirim yaptigina isaret etmektedir. Bu dengesizligin incelenen bes yillik donem
boyunca istikrarl bir sekilde devam ettigi gézlenmistir.

4.2. Tanmmmlayici istatistikler

TABLO 3. Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
CBKY 3,12 3,45 0,22 13,50
EBIT ROA (%) %28,4 %32,1 -%114,6 %309,1
Calisan Sayisi 6,8 4,2 2 18
Biiyiime  Asamasi 0,75 0,44 0 1

Odag1 (1=evet)

(n=40 firma-y1l gézlemi)

Orneklemdeki firmalarin %75'Q biiyiime asamasi yatirimlarina odaklanmaktadir; bu, %93'liik ekosistem
diizeyindeki konsantrasyonla tutarlidir. Calisan sayilarinin 2 ile 18 arasinda degismesi ve ortalamanin 6,8 olmasi,
Tirkiye'deki girisim sermayesi firmalarinin oldukca kiiciik ekiplerle faaliyet gdosterdigini géstermektedir. EBIT
ROA’daki genis aralik (-%114,6 ile +%309,1 arasinda), firmalarin performansinda 6nemli farkliliklar oldugunu
gostermektedir. Negatif marjlar, genellikle erken asama odakl: firmalarin yeni fon toplama donemlerinde ortaya
cikmastir.

CBKY degerlerindeki genis varyasyon (0,22 ile 13,50 arasinda), baz1 firmalarin calisan basina ¢ok sayida portfoy
sirketi yonetirken, bazilarinin ¢ok daha az sayida yonettigini gostermektedir. Ortalama CBKY degeri 3,12'dir, yani
bir calisan basina ortalama 3 portfoy sirketi diismektedir. Ancak maksimum deger olan 13,50, bazi firmalarda bir
calisanin 13-14 portfoy sirketinden sorumlu oldugunu géstermektedir.
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4.3. Korelasyon sonuclar: (H1 ve H4)

TABLO 4. Korelasyon matrisi

CBKY EBIT ROA Calisan Sayis1
CBKY 1,00
EBIT ROA 0,12 1,00
Calisan Sayis1 -0,58 -0,05 1,00

Not: Korelasyon katsayilar1 degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii gostermektedir. Hipotez
degerlendirmeleri yalnizca korelasyon katsayilarina degil, istatistiksel anlamlilik bulgularina ve sonraki regresyon analizlerine
birlikte dayandirilmigtir.

H1'e iliskin bulgular: CBKY ile EBIT ROA arasindaki korelasyon katsayis1 pozitif yonliidiir (r = 0,12). Bu sonucg,
orgiitsel asir1 yiiklenme yaklasiminin 6ngoérdiigii negatif iliskiye iliskin ampirik kanit sunmamaktadir. Bununla
birlikte, korelasyon katsayisinin biiyiikliigii diistiktiir ve iliski istatistiksel olarak anlamli diizeyde degildir.
Dolayisiyla mevcut bulgular, CBKY'nin firma performans: iizerinde mnegatif bir etki olusturdugunu
gostermemektedir. Bulgular, Tiirkiye girisim sermayesi sektoriinde biiylime asamasi yatirimlarinin yiiksek
payinin operasyonel yiikii sinirlamis olabilecegi yoniindeki teorik aciklamayla uyumludur. Ancak bu mekanizma
mevcut calismada dogrudan test edilmediginden, bu yorum bulgularin olas: teorik aciklamalarindan biri olarak
degerlendirilmelidir.

H4'e iliskin bulgular: Calisan sayisi ile firma performans: arasindaki korelasyon zayif ve negatiftir (r = -0,05). Bu
iligkinin biytikligi oldukg¢a diisiik olup istatistiksel olarak anlamli olduguna dair bir bulgu bulunmamaktadir.
Dolayisiyla mevcut analiz, calisan sayisinin firma performans: ilizerinde belirleyici bir etkisi oldugunu
gostermemektedir. Bununla birlikte, bu sonu¢ calisan sayisinin performans iizerinde hicbir etkisinin
bulunmadig: seklinde yorumlanmamalidir. Bu bulgu, firma performansinin yalnizca calisan sayisiyla
aciklanamayacagini ve performansi etkileyen baska faktorlerin de rol oynayabilecegini diisiindiirmektedir.

CBKY ile ¢alisan sayisi1 arasinda orta diizeyde negatif bir korelasyon goézlenmistir (r = -0,58). Bu iliskinin yoni,
calisan sayisi arttikca calisan basina diisen yatirim yogunlugunun azalmasinin beklenebilecegi matematiksel
yapiyla uyumludur. Bununla birlikte, iki degisken arasindaki bu iliski regresyon analizlerinde olasi ¢oklu
dogrusal baglant: (multicollinearity) agisindan da dikkate alinmalidir.

4.4. Gecikmeli analiz (H2)

TABLO 5. Es zamanli ve gecikmeli korelasyonlar

Spesifikasyon Korelasyon (r)
CBKY (ayn1 y1l, es zamanli) 0,12
CBKY(bir y1l gecikmeli) -0,06

H2'ye iliskin bulgular: Bir yil gecikmeli analizde CBKY ile EBIT ROA arasindaki korelasyon katsayisi negatif
yonliidiir (r = -0,06). Bununla birlikte, iliskinin biiylikliigii oldukga diisiiktiir ve sifira yakindir. Eger 6rgilitsel asiri
yiikklenme etkileri zaman icinde belirginlesiyor olsaydi, gecikmeli iliskinin daha giiclii negatif bir egilim
gostermesi beklenebilirdi. Mevcut bulgular ise boyle bir oriintii ortaya koymamaktadir. Dolayisiyla analiz,
orgiitsel asir1 yliklenmenin zaman iginde giliclenen bir performans etkisi olusturdugunu destekleyecek yeterli
ampirik kanit sunmamaktadir. Bulgular, girisim sermayesi firmalarinin yatirim siireclerini etkin bigimde
yonetiyor olabilecegi yoniindeki olasi teorik aciklamalarla uyumludur; ancak bu mekanizmalar mevcut ¢caligmada
dogrudan test edilmemistir.

Gecikmeli korelasyon katsayisinin negatif yonlii olmasi, iliskinin yonii agisindan teorik beklentiyle uyumludur.
Bununla birlikte, iliskinin biiyiikliig{i oldukca diisiiktiir (r = -0,06) ve aciklayicilik diizeyi son derece sinirlidir (r? =
0,0036). Bu nedenle mevcut analiz, 6rgiitsel asir1 yliklenmenin gecikmeli etkisini dogrulayacak yeterli ampirik
kanit saglamamaktadir. Bununla birlikte, bulgular gecikmeli etkinin incelenen 6rneklem kapsaminda oldukga
sinirli olduguna isaret etmektedir.
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4.5. Bilyiime asamasi vs. erken asama performansi (H3)

TABLO 6. Yatirim asamas1 odagina gore performans karsilastirmasi

Yatirim Odag: Firma Sayis1 Ortalama EBIT ROA (%)
Biiyiime Asamasi 6 %31,2
Erken Asama 2 %18,6

Bulgular, H3'lin 6ngérdigii egilimle uyumludur. Biiylime asamas: odakli firmalarin ortalama EBIT ROA degeri
(%31,2), erken asama odakli firmalarin ortalama EBIT ROA degerinden (%18,6) daha yiiksektir. G6zlenen fark 12,6
ylzde puanidir. Ancak bu fark istatistiksel olarak anlamli degildir (t-testi, p = 0,18). Bu nedenle mevcut analiz,
biiytime asamasi odakl: firmalarin sistematik olarak daha yiiksek performans gosterdigi sonucunu destekleyecek
yeterli ampirik kanit sunmamaktadir Bununla birlikte, gozlenen farkin biiyiikliigli, daha genis O6rneklemlerle
yapilacak calismalar acisindan arastirilmaya deger bir riintii olarak degerlendirilebilir.

Erken asama odakli firmalarda performansin degiskenligi, biiyiime asamasi odakli firmalara kiyasla daha
yiiksektir (standart sapma: %41,2'ye karsi %328,4). Bu gozlem, erken asama yatirimlarinin daha heterojen
performans sonuclar: liretebildigini diisiindiirmektedir. Bununla birlikte, mevcut 6rneklem biiyiikliiglintin sinirh
olmasi1 nedeniyle bu farkliligin genellenmesinde dikkatli olunmalidir. Bulgular, biiylime asamasi odakl
firmalarda performansin daha istikrarli goriindiigiine isaret etmekle birlikte, bu sonucun daha genis
orneklemlerle dogrulanmasi gerekmektedir.

4.6. Regresyon sonuclari

TABLO 7. Panel regresyon sonugclari

Model 1 (Es zamanli) Model 2 (Gecikmeli)

Bagimsiz Degiskenler

CBKY 0,059 (0,067) -

CBKY (t-1) - -0,031 (0,058)
Calisan Sayis1 0,033 (0,063) 0,028 (0,061)
Sabit Terim 0,241%** (0,072) 0,238%** (0,070)
R-kare (within) 0,030 0,028

Gozlem (N) 40 32

Not: Parantez icinde direncli standart hatalar. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10.*

Panel regresyon sonuclari, korelasyon analizinde gézlenen genel egilimlerle tutarlidir. Model 1'de CBKY katsayisi
pozitif yonliidiir (B = 0,059); bu sonug orgiitsel asir1 yiiklenme yaklasiminin 6ngordiigli negatif iliskiyle uyumlu
degildir. Bununla birlikte, katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,10). Model 2'de ise gecikmeli CBKY
katsayis1 negatif yonliidiir (B = -0,031), ancak bu katsay: da istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,10).
Dolayisiyla regresyon analizleri, CBKY'nin firma performansi iizerinde es zamanli veya gecikmeli olarak anlamli
bir etkisi bulunduguna iliskin ampirik kanit sunmamaktadir.

Calisan sayisina iliskin katsayilar her iki modelde de diisiik biiytikliiktedir ve istatistiksel olarak anlamli degildir
(p > 0,10). Bu bulgu, mevcut 6rneklemde calisan sayisinin firma performansini anlamlh diizeyde agiklamadigini
gostermektedir. Ancak bu sonug, calisan sayisinin performans lizerinde higbir etkisinin bulunmadig: seklinde
yorumlanmamalidir; s6z konusu iliski baska degiskenlerin etkisi altinda sekilleniyor olabilir. Her iki modelde de
sabit terim pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p < 0,01). Bu bulgu, bagimsiz degiskenlerin sifir oldugu
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varsayimsal durumda performans diizeyinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir; ancak tek basina modele
déhil edilmeyen degiskenlerin etkisi hakkinda ¢ikarim yapilmasina imkan vermemektedir.

Her iki modelin diisiik R-kare degerleri (0,028-0,030), CBKY ve calisan sayisinin firma performansindaki
varyasyonun yalnizca sinirli bir béliimiinii acikladigini géstermektedir. Bu sonug, firma performansinin ¢ok
sayida Orgilitsel ve gevresel faktorden etkilenebilecegini diisiindiirmektedir.

4.7. Hipotez testlerinin ozeti

TABLO 8. Hipotez test sonuclarinin 6zeti

Hipotez Beklenen Bulgu Gerceklesen Bulgu Destekleniyor mu?
Negatif iliskiye iliskin
H1: Negatif iliski ampirik kanit Hay1r
bulunamamaistir
H2: Gec1%me11 etkl.mn Gecikmeli etki ¢ok zayiftir Hayir
gliclenmesi

Ortalama performans
daha yiiksektir ancak fark

H3: Daha yiiksek perf e 1
3 aha yuksek performans istatistiksel olarak Sinirh
anlamli degildir
Anlamli iligki tespit
H4: Anlamli korelasyon yok mam ?1 19 ‘espl Evet
edilemedi
%93 biiyii %7 erk
HS5: Asir1 konsantrasyon & uyume, %7 erken Evet

asama

Bulgular genel olarak arastirma hipotezlerinin 6ngérdiigii egilimlerle kismen uyumludur. Ancak H1, H2 ve H3
kapsaminda elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmadigindan, bu hipotezleri dogrulayacak giiglii
ampirik kanit elde edilememistir. Buna karsilik, calisan sayisinin firma performans: lizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmamasi H4 ile uyumludur. Bulgular ayrica, Tirkiye girisim sermayesi sektoriinde yatirimlarin
biiyilik olgiide bliylime asamas: sirketlerinde yogunlastigini (%93) gostermektedir. Bu yatirim yapisinin orgiitsel
asir1 yliklenme riskini sinirliyor olabilecegi degerlendirilebilir; ancak bu mekanizma mevcut ¢calismada dogrudan
test edilmemistir. Bu yatirim yapisi, girisim sermayesi firmalarinin kapasite kisitlarini dogrudan orgiitsel biiylime
ile degil, portféy iceriklerini stratejik olarak 'bliyime asamasi' lehine yeniden dengeleyerek yonettiklerini
destekleyen dolayli bir gosterge niteligindedir.

5. Tartisma

Calismaya konu olan firmalarin yatirim faaliyetleri incelenen donemde artmis olmasina ve calisan sayilar: biiyiik
Olclide duragan kalmasina ragmen, analizler Orgiitsel asir1 yliklenmenin firma performansina yansidigina iliskin
istatistiksel olarak anlamli bir bulgu ortaya koymamaistir. Elde edilen sonuglar, bu durumun yatirimlarin biiyiik
olciide biiylime asamasi sirketlerinde yogunlasmasiyla iliskili olabilecegini diisiindiirmektedir. Ancak bu
mekanizma mevcut ¢alismada dogrudan test edilmediginden, bu yorum olasi teorik agiklamalardan biri olarak
degerlendirilmelidir.

2020-2024 doneminde incelenen 6rneklemde girisim sermayesi yatirimlarinin %93'i bliyiime asamasi sirketlerini
hedeflemistir. Bir biiylime asamas1 sirketi, erken asama girisimine kiyasla ¢ok daha az yatirim sonrasi destek
gerektirmektedir (operasyonel destek, denetim, yonetim kurulu toplant: sikligi vb.). Bu durum, ayni insan
sermayesi ile daha fazla sayida biiylime asamas:1 sirketinin yoOnetilebilmesini saglamaktadir. Calisan Basina
Kiimiilatif Yatirim Yogunlugu ile performans arasindaki korelasyon pozitif yonliidiir (r = 0,12) ancak istatistiksel
olarak anlamli degildir. Gecikmeli etki es zamanli etkiden daha zayif goriinmekte (r = -0,06) ancak bu farkin
anlamlilig1 test edilmemistir. Biiyiime asamasi1 odakli firmalarin ortalama performans: (%31,2) erken asama
odakli firmalardan (%18,6) daha yiiksek goriinmekle birlikte, bu fark istatistiksel olarak anlamli degildir (p =
0,18).

Bu bulgular, geleneksel "deger katan" girisim sermayesi modeliyle bazi acgilardan farklilasan bir Oriintiiye isaret
etmektedir. Deger katan modelin kaynak yogun talep gerektiren yapisinin, gelisen piyasalarin insan sermayesi
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kisitlariyla uyumsuz olabilecegi degerlendirilmektedir. Tiirkiye'deki girisim sermayesi firmalarinin finansal
performanslarim1 koruyor olmalari, mevcut bulgular cercevesinde, erken asama yerine biiyiime asamasina
yogunlasmalariyla iliskili olabilir. Ancak bu mekanizma dogrudan test edilmediginden, kesin bir nedensellik
iligkisi kurulamaz. Bu durum, gelismis piyasalarda gelistirilen teorik modellerin gelisen piyasalara dogrudan
uygulanamayabilecegini diisiindiirmektedir.

Ayrica bulgular, girisim sermayesi firmalarinin yatirim sonrasi operasyonel kapasite kisitlarina pasif bir sekilde
asir1 yiiklenerek degil, yatirim odaklarimi stratejik olarak yeniden sekillendirerek yanit vermis olabilecegini
diistindiirmektedir. Bu stratejik uyum perspektifi, kapasite kisitlarini dissal soklar yerine igsel stratejik
degiskenler olarak ele alma egiliminde olan girisim sermayesi literatiirlinde biiyiik 6l¢iide eksik kalmistir. Bu
bulgular, girisim sermayesi firmalarinin kapasite kisitlarina yatirim stratejilerini yeniden sekillendirerek uyum
saglayabileceklerini diisiindiirmektedir. Ancak bu uyum mekanizmasinin dogrudan test edilmedigi ve mevcut
bulgularin bu yondeki yorumlarin olasi ag¢iklamalardan biri olarak degerlendirilmesi gerektigi gz oniinde
bulundurulmalidir.

Bu bulgunun temel teorik ¢ikarimi sudur: Orgiitsel asir1 yiiklenme, yalnizca yatirim hacmiyle degil, yatirimin
niteligiyle de dogrudan iliskilidir. Girisim sermayesi firmalarinin, kisitli insan kaynaklarini korumak adina
biiylime asamasina yonelmesi, firma diizeyinde rasyonel bir 'stratejik uyum' mekanizmasi olarak islemektedir.
Ancak bu bireysel rasyonellik, ekosistem diizeyinde bir 'irrasyonellik' yaratmaktadir; yani her firma kapasitesini
korumak icin benzer stratejik manevralar yaptikca, ekosistemin erken asama finansman temeli asinmaktadir. Bu
durum, firma diizeyindeki operasyonel basarinin, sektér diizeyinde bir finansal boslugu derinlestirdigi ikilemi
ortaya koymaktadir. Bu ikilem, daha once Tiirkiye baglaminda yenilikci girisimciligin desteklenmesi icin yapilan
politika onerileriyle (Demir, 2017) dogrudan iliskilidir. GSYO'larin biiyiime asamasina odaklanma stratejisi, firma
diizeyinde rasyonel bir uyum saglarken, ekosistem diizeyinde 'siradan' girisimcilige hizmet eden bir yapiy1
gliclendirmekte ve yenilik¢i girisimlerin finansmanini kisitlamaktadair.

Kaynak Temelli Goriis perspektifinden, mutlak ¢alisan sayisi ile performans arasindaki zayif korelasyon (r = -
0,05), 6nemli olanin kaynak 06lgegi degil, kaynaklarin yatirim faaliyetine orani ile uyumludur. Bu bulgu, portfoy
yapisinin orgiitsel kapasite ile firma performans: arasindaki iliskinin agiklanmasinda énemli bir baglamsal faktor
olabilecegine isaret etmektedir. Bu 6nerinin gelecekte moderasyon analizleriyle test edilmesi yararli olacaktir.

Bliylime asamasi1 yatirimlarina dogru stratejik kayis, firma diizeyinde performans: korurken, ekosistem
diizeyinde onemli bir soruna isaret etmektedir. Orneklemde gozlenen %93/%7 dengesizligi, erken asama
girisimlerinin bu finansman aracindan sinirli diizeyde yararlandigini gostermektedir. Bu dengesizligin uzun
vadeli sonuclar: arasinda azalan girisimcilik faaliyetleri, diisiik girisim cesitliligi ve yenilik¢iligin azalmas:
potansiyeli bulunmaktadir. Ozellikle derin teknoloji ve Ar-Ge yogun girisimler, en ¢ok erken asama finansmana
ihtiya¢ duyan ancak bu finansmana en az erisebilen kesimdir.

Bulgular, sermaye mevcudiyetini basitce artirmanin erken asama finansman ac¢ifini ¢ozmek icin yetersiz
olabilecegini gostermektedir. Hedefli mekanizmalar olmadan ek sermaye, biiylime asamas1 yatirimlarina akma
egiliminde olacak ve mevcut dengesizligi pekistirebilecektir. Bu durum, "daha fazla sermaye daha fazla erken
asama yatirimi demektir" seklindeki basit varsayimin sorgulanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Girisim sermayesi fonlarina saglanan vergi muafiyetleri ve tesvikler, erken asama girisimciligi ve yenilik¢iligin
finansman altyapisini giiclendirmek amaciyla tasarlanmistir. Ancak mevcut ekosistemde, bu avantajlarin daha
ziyade "finansal yatirimci" mantigiyla kullanildigr goézlemlenmektedir. Bu durum, tesviklerin halihazirda
olgunlasmis sirketlere yonelmesine ve hedeflenen yenilikc¢ilikten ziyade vergisiz finansal kazancg odakl:1 bir yapiya
doniismesine neden olmaktadir. Bu gozlem, politika yapicilarin mevcut tesvik mekanizmalarini gézden gegirmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Galismanin belli sinirlar1 oldugu kabul edilmistir. Orneklem biiyiikliigii (8 firma, 40 gdzlem), Tiirkiye girisim
sermayesi sektorliniin az gelismis dogasini yansitmaktadir. Bu firmalarin Tiirkiye girisim sermayesi ekosistemini
temsil ettigi diisiiniilse de, uluslararasi ¢alismalarda kullanilan veri biiyiikliigi ile kiyaslandiginda veri setinin
sinirli oldugu goziikmektedir. Ayrica ¢alismada degerlendirilen bes yillik veri siiresi (2020-2024) daha uzun vadeli
dinamikleri yakalamakta yetersiz kalabilir. Bliyiime asamasi odakli firmalar ile erken asama odakli firmalar
arasindaki performans farkinin (ortalama EBIT ROA: %31,2'ye kars1 %18,6) istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamasi
(p = 0,18) Oncelikle sinirli gézlem sayisina baglanabilir. Daha genis bir érneklemde bu farkin anlamlilik esigini
asabilecegi goz oOniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla bu bulgunun yorumlanmasinda temkinli olunmasi
gerekmektedir. Gelecek arastirmalarin daha genis Orneklemlerle ve ek kontrol degiskenleriyle bu iliskileri
yeniden test etmesi 6nerilmektedir.
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6. Sonuc¢

Bu calisma, girisim sermayesi firmalarinin artan yatirim faaliyetine karsilik, genel kabul gérmiis "deger katan"
arac1 imaji1 cercevesinde calisan sayisinda beklenen artisin gerceklesip gerceklesmedigini Tirkiye girisim
sermayesi ekosisteminde arastirmaktadir. Ayrica bu c¢alisma, yatirim sonrasi donemde gerekli olan oOrgiitsel
destek kapasitesinin gostergesi olan calisan sayisi ile firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyerek, orgiitsel
asir1 yiiklenmeye iliskin ampirik bulgularin bulunup bulunmadigini veya stratejik portféy uyumunun kapasite
kisitlarini hafifletip hafifletmedigini arastirmastir.

Ilk olarak, incelenen 6rneklemde Tiirkiye girisim sermayesi ekosisteminde asir1 bir biiyiime asamas:
konsantrasyonu goézlenmistir. 2020-2024 déneminde sekiz girisim sermayesi firmasinin yatirimlarinin %93'i
biliylime asamasi sirketlerine yapilirken, yalnizca %7'si erken asama girisimlerine yapilmistir. Bu oran, gelismis
piyasalardaki emsallerine gore oldukga diisiiktiir ve ekosistemin uzun donemli siirdiiriilebilirligi acisindan
onemli bir risk olusturma potansiyeli tasimaktadir.

Bu portfoy kompozisyonu cergevesinde yiiriitiillen analizlerde, orgiitsel asir1 yiiklenmenin firma performansina
yansidigina iliskin istatistiksel olarak anlamli bir ampirik bulgu elde edilememistir. Calisan Basina Kiimiilatif
Yatirnm Yogunlugu ile performans arasindaki es zamanli korelasyon pozitif yonlidir (r = 0,12), regresyon
katsayis1 da pozitif yonlidir (8 = 0,059); ancak her iki bulgu da istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,10). Bir
yil gecikmeli analizde korelasyon katsayisi negatif yonlii olsa da (r = -0,06), iliskinin biiytikliigii oldukca diistiktiir.
Benzer sekilde calisan sayisi ile firma performans: arasinda da anlamli bir iliski tespit edilmemistir (r = -0,05, B =
0,033, p > 0,10). Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, incelenen 6rneklem kapsaminda yatirim yogunlugunun
firma performans: lizerinde sistematik bir Orgiitsel asir1 yiliklenme etkisi olusturdugunu destekleyen ampirik
kanit bulunmamaktadar.

Finansal performans bakimindan biiyiime asamas1 odakli firmalarin ortalama performansi (%31,2), erken asama
odakli firmalara (%18,6) gére daha yiiksek goriinmektedir. Istatistiksel anlamlilik diizeyi (p=0,18) Srneklem
biiytikligiimiiz nedeniyle temkinli bir yorumu zorunlu kilsa da, bu 12,6 puanlik fark, ekosistemdeki %93/%7'lik
dramatik yatirim dengesizligiyle birlestiginde dikkat ¢ekici bir yapisal egilime isaret etmektedir. Dolayisiyla bu
bulgular, istatistiksel kesinlikten ziyade, Tiirkiye girisimcilik ekosisteminin uzun vadeli stirdiiriilebilirligi
acisindan bir 'erken uyar1' olarak degerlendirilmelidir.

Bu 'erken uyari' niteligindeki bulgular, girisim sermayesi firmalarinin sadece mikro-finansal performans
motivasyonlari ile degil, makro-ekosistem dengesini gdzeten politika cerceveleriyle de desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadar.

Bu calisma, "deger katan" girisim sermayesi modelinin Tiirkiye'de uygulanabilirligini sorgulamakta ve biiyiime
asamasi yatirimlarinda yogunlagsmanin orgiitsel kapasite kisitlarini hafifletmede olasi bir rol oynayabilecegine
isaret etmektedir. Ancak bu mekanizma dogrudan test edilmediginden, kesin bir yargiya varilamamaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak, ekosistem diizeyinde erken asama finansman agig1 gozlenmekte olup, bu durum
Tiirkiye'de yenilikci girisimciligin finansal kaynaklara erisimi acisindan 6nemli bir risk olusturma potansiyeli
tasimaktadir. Bulgular, politika yapicilarin erken asama finansman agigina yonelik hedefli mekanizmalar:
degerlendirmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, sinirli 6rneklem ve istatistiksel zayifliklar
nedeniyle bu 6nerilerin kesin politika ¢cikarimlar: olarak degil, ileri arastirmalar i¢in bir zemin olarak goriilmesi
gerekmektedir. Gelecek arastirmalarin daha genis 6rneklemler, ek kontrol degiskenleri ve nitel yontemlerle bu
iligkileri incelemesi 6nerilmektedir.

7. Oneriler

7.1. Politika Onerileri

Bu calismanin bulgulari, erken asama finansman aciginin varligina isaret etmektedir. Ancak sinirli 6rneklem ve
istatistiksel zayifliklar nedeniyle, asagida sunulan Oneriler kesin politika c¢ikarimlar:i olarak degil, politika
yapicilar icin degerlendirilmesi gereken segcenekler olarak sunulmaktadair.

Birincisi, girisim sermayesi fonlarina saglanan vergi muafiyetleri ve tesviklerin, erken asama yatirimlar: icin
asgari bir oran sartina baglanmas tartigsilabilir. Ornegin, bir fondan vergi avantajindan yararlanabilmesi igin
portféyiiniin belirli bir asgari oraninin (6rnegin %?20-30) erken asama girisimlerinden olusmas: zorunlulugu
getirilebilir. Bu tiir bir diizenleme, mevcut dengesizligin kademeli olarak daha dengeli bir yapiya dénlismesine
katk: saglayabilir. Ancak bu tiir bir diizenlemenin olasi yan etkileri (6rnegin, fonlarin vergi avantajindan
vazgecmesi veya erken asama taniminin esnetilmesi gibi) ayrica degerlendirilmelidir.
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Ikincisi, kamu sermayeli fonlarin (6rnegin TUBITAK, KOSGEB destekli fonlar) dogrudan erken asama
girisimlerine yonlendirilmesi degerlendirilebilir. Bu fonlar, 6zel girisim sermayesi firmalarinin erken asama
yatirimi yapmasi icin es-finansman (co-investment) mekanizmalar: sunabilir. Bu sayede, 6zel sermayenin erken
asamaya cekilmesi tesvik edilirken, kamu kaynaklarinin da etkin kullanimi saglanabilir.

Uglinciisii, melek yatirimcilik ekosisteminin giiclendirilmesi 6nemli bir alternatif olarak gériinmektedir. Girisim
sermayesi firmalarinin erken asamada sinirli diizeyde aktif oldugu bir ortamda, melek yatirimcilar erken agsama
finansman agigin1 kapatmada kritik bir rol oynayabilir. Melek yatirimc: aglarinin kurulmas: ve desteklenmesi,
vergi avantajlar: saglanmasi bu kapsamda degerlendirilebilir.

Dordiinciisii, girisim sermayesi firmalarinin insan sermayesinin gelistirilmesine yo6nelik programlar
diizenlenmesi uzun vadeli bir segenek olarak diisiiniilebilir. Deneyimli yatirim profesyonellerinin sayisinin
artirilmasi, zaman icinde firmalarin erken asama yatirimi yapma kapasitesini artirabilir. Universitelerde girisim
sermayesi ve 6zel sermaye alaninda lisansiistii programlar acilmasi, sektore nitelikli insan kaynagi saglayabilir.

Tim bu onerilerin hayata gecirilmeden 6nce kapsamli politika analizleriyle desteklenmesi ve olasi etkilerinin
modellenmesi gerektigi vurgulanmalidir. Bu c¢alismanin bulgulari, bu tiir analizler igin bir baslangi¢c noktasi
olarak degerlendirilebilir.

7.2. Gelecek arastirmalar icin dneriler

Bu calismanin bulgular1 ve sinirliliklari, gelecek arastirmalar icin énemli bir zemin olusturmaktadir. Ozellikle
orneklem buytuikligii, analiz kapsami ve nedensellik iliskilerinin test edilmesi gibi konularda yapilacak ileri
calismalar, mevcut bulgularin gecerliligini ve genellenebilirligini giiclendirebilecektir.

Oncelikle, 6rneklem biiyiikliigiiniin genisletilmesi gerekmektedir. Bu calisma sekiz firma ve kirk firma-yil
gozlemiyle sinirlidir. Gelecek arastirmalarin daha fazla sayida girisim sermayesi firmasini ve daha uzun bir
zaman dilimini kapsamasi, mevcut bulgularin gecerliligini test etmeye ve istatistiksel giicii artirmaya olanak
saglayacaktir. Ayrica, fon biiylikliigii, yatirim ekibinin deneyimi, sektorel uzmanlik ve portfdy cesitliligi gibi ek
kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesi, performans farkliliklarinin daha kapsamli bicimde aciklanmasina
katki saglayabilir.

Bununla birlikte, nedensellik iliskilerinin daha saglam bir sekilde test edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada
Onerilen stratejik uyum mekanizmasinin dogrudan test edilmesi icin moderasyon analizleri tasarlanabilir.
Portfdy asama kompozisyonunun, CBKY ile performans arasindaki iliskide oynadig1 roliin istatistiksel olarak test
edilmesi, mevcut bulgularin 6tesine gececek ve teorik katkiy: giiclendirecektir. Benzer sekilde, ¢alisan sayisi ile
yatirim yogunlugu arasindaki etkilesimin performans lizerindeki etkileri de ileri analizlerle incelenebilir.

Tirkiye disindaki diger gelisen piyasalarda benzer bir asama konsantrasyonu olup olmadiginin arastirilmasi,
bulgularin genellenebilirligi acisindan da énemlidir. Endonezya, Meksika, Nijerya ve Polonya gibi farkli gelisen
piyasalarda yapilacak karsilastirmali calismalar, bu olgunun Tiirkiye'ye 0zgii mii yoksa daha genel bir gelisen
piyasa fenomeni mi oldugunu ortaya koyabilecektir. Bu tiir karsilastirmali arastirmalar, kurumsal baglamin
girisim sermayesi davranislar: iizerindeki etkisini anlamaya da katki saglayacaktir.

Ayrica, erken asama finansman aciginin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu
acigin istihdam, inovasyon, verimlilik artis1 ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik gdstergeler iizerindeki
etkilerini inceleyen calismalar, politika yapicilar icin daha giiclii kanitlar sunabilecektir. Bu tiir arastirmalar,
erken asama finansman agiginin sadece finansal bir sorun olmadigini, ayni zamanda ekonomik kalkinma
lizerinde de 6nemli sonuclar: olabilecegini ortaya koyabilir.

Nitel arastirma yontemlerinin kullanilmas: da 6nerilmektedir. Derinlemesine miilakatlar ve vaka calismalari
araciligiyla girisim sermayesi firmalarinin stratejik karar alma siiregleri daha ayrintili olarak incelenebilir.
Firmalarin neden erken asama yerine biiylime asamasini tercih ettigi, bu kararlarda insan kaynagi, risk algisa,
diizenleyici cerceve ve rekabet durumu gibi faktérlerin nasil belirleyici oldugu gibi sorulara yanit arayan nitel
calismalar, nicel bulgular: tamamlayacak ve daha biitiinciil bir anlay1s saglayacaktir.

Son olarak, bu galismanin bulgulari, politika yapicilar i¢in erken asama finansman ag¢iginin varlifina isaret
etmektedir. Ancak bu bulgularin kesin politika ¢ikarimlarina donistiiriilebilmesi i¢in yukarida siralanan
arastirma yonelimlerinde elde edilecek yeni kanitlara ihtiyac duyulmaktadir. Gelecek arastirmalarin, hem nicel
hem de nitel yontemleri bir arada kullanarak bu konuyu ¢ok boyutlu olarak ele almasi, hem akademik literatiire
hem de politika tasarimina daha giiclii katkilar saglayabilecektir.
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