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Girişim ruhu, tarihin çok erken dönemlerinden itibaren toplum-
ların iktisadi faaliyetlerine yön vermiştir. Alışılagelmiş yerleşik 
iktisadi eğilimlerin yol açtığı durağanlık, kimi müteşebbis ruhlu 
insanların ortaya çıkarak farklı alternatifler üretmelerine sebep 
olmuştur. Ortaya konan yeni modeller, zaman içerisinde istik-
rar kazanarak birçok kişinin yöneldiği ana sektörlerin doğması-
na kaynaklık etmiştir. Bu sektörler bir yandan uzun bir dönem 
ekonomiyi beslemiş diğer yandan bunlar da istikrar kazanarak 
yeni bir döngünün ortaya çıkmasına yol açmıştır. Ancak bu 
döngünün ortaya çıkması Sanayi Devrimi öncesi dönemde ağır 
seyretmiştir. Sonraki dönemlerde özellikle de II. Dünya Savaşı 
sonrasında bunun daha hızlı olduğu görülür. 

Sanayileşmeyle beraber ekipman ihtiyacının artması ve bunla-
rın yüksek finansmana dayanması küçük ve orta ölçekli yatırım-
cıların belirli alanlara hapsolmasına sebep olmuştur. Bununla 
beraber büyük sermaye sahipleri, piyasa ihtiyaçlarını da dikka-
te alarak yatırım alanlarını geliştirmişlerdir ve daha fazla getiri 
sağlayan girişimlerde bulunmuşlardır. Ancak işletmelerde her 
geçen gün teknolojiye dayalı yatırımlara duyulan ihtiyacın art-
ması ve bunların sadece sermayeye dayanmayıp aynı zamanda 
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bazı inovatif aksiyonları gerektirmesi, yeni bir dönemin kapıla-
rını aralamıştır: Sermayenin tek başına yeterli olmadığı yatırım 
alanları. 

Bazı yatırım alanları sadece sermayeyle değil, o konuda ortaya 
konan yeni fikirlerle geliştirilebilecek bir niteliğe sahiptir. Bu tür 
alanlarda sermaye tek başına yeterli olmayıp bunun yaratıcı fi-
kirlerle buluşturulması gerekmektedir. Bu tür fikirler daha çok 
belirli alanlarda uzmanlık kazanan veya bilgi geliştiren kişilerin 
ortaya koyacağı inovatif yaklaşımlar ile gelişme imkânı bulacak-
tır. Dolayısıyla günümüzde çoğunlukla teknoloji alanında or-
taya çıkan bu tür yaratıcı fikirlerin ürüne dönüşmesi daha çok 
girişim sermayesi ile mümkün olmaktadır. Buna göre bir taraf 
sermayesini ortaya koyarken diğer taraf da sahip olduğu bilgi ve 
kabiliyet çerçevesinde geliştirdiği bir projeyi hayata geçirme im-
kânı bulmaktadır. 

Burada girişimci taraf olan ve daha çok inovatif fikirlere sahip 
olan kişiler, start-uplar ve firmalar ile yatırımcı taraf olan ve risk 
almak suretiyle inovasyonu destekleyenlerin bir araya gelmesi 
sonucunda teşekkül eden bir yapı söz konusudur. Yatırımcı taraf 
sermayesini riske atarak uzun vadede gelişecek girişimleri fonlar 
ve bununla yüksek gelir elde etmeyi hedefler. Bu gelirler riskli 
olmakla beraber uzun vadede elde edilecek getiri başka alanlara 
yapılan yatırımlara nispetle oldukça yüksektir. Dolayısıyla özel-
likle teknoloji alanında ortaya çıkacak ürünlerin uzun vadede 
sağlayacağı faydaları göz önünde bulunduran yatırımcılar bu tür 
projeleri destekler.

Girişim sermayesi modeli, kredi sağlama üzerine kurulu olmak-
tan ziyade bir ortaklık modelidir. Zira kredi ilişkisinde, bir taraf 
borçlanarak bunu geri ödeme yükümlülüğü altına girmektedir. 
Hâlbuki girişim sermayesinde girişimci taraf, sermayedara kre-
di ilişkisinde olduğu gibi aylık bir ödeme yapmaz. Taraflar risk 
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alıp bunun sonucunda elde edilecek geliri paylaşırlar. Girişim 
sermayesi bu yönüyle Islam ekonomisinin temel amaçlarına uy-
gun bir modeldir. Nitekim bunun erken dönem uygulamalarına 
mudârebe ortaklığı şeklinde kurulan şirket türünde rastlanmak-
tadır. Ancak mudârebe ortaklığı emek-sermaye ile kurulabilecek 
her türlü ortaklıkta mümkünken günümüzde girişim sermaye-
si modelinde daha çok yenilik getirecek alanlara yönelim söz 
konusudur. 

Günümüzde yenilik büyük oranda teknoloji alanında söz konu-
sudur. Bu ise girişim sermayesi modelinin teknolojik inovasyona 
imkân sağlayan devletlerde daha fazla görülmesine yol açmak-
tadır. Nitekim Amerika, Ingiltere, Fransa, Japonya, Almanya ve 
Hollanda gibi ülkelerde girişim sermayesi modeli önemli bir 
finansman olarak kullanılmaktadır. Bu ülkelerde başta ticari 
bankalar ve yatırım bankaları olmak üzere üniversiteler, yatırım 
fonları ve çeşitli şirketler bunun için ciddi sermayeler ayırmak-
tadır. Bu modelin bir yandan yeni ürünleri piyasaya kazandır-
ması diğer yandan kârlı bir yatırım aracı olması Türkiye’de de 
bazı kurumların ve sermaye sahiplerinin bu alana yönelmelerine 
imkân sağlamıştır.

Girişim sermayesinin sunmuş olduğu imkânlar göz önünde 
bulundurulduğunda, Türkiye’de bu alana yapılan yatırımın ol-
dukça az olduğunu söylemek mümkündür. Özellikle küçük ve 
orta ölçekli işletmelerin kaynak ihtiyacını karşılama noktasında 
önemli bir potansiyele sahip olan bu modelin geliştirilmesine 
ihtiyaç duyulmaktadır. Bu ihtiyaca binaen, Istanbul Üniversitesi 
Islam Iktisadı ve Finansı Uygulama ve Araştırma Merkezi 
(ISIFAM) olarak 22 Şubat 2020 tarihinde konunun farklı 
boyutlarını masaya yatıran bir çalıştay düzenledik. Bu çalıştayda 
girişim sermayesini teorik ve pratik boyutlarıyla tartışan 
sunumlar yapıldı. Bu sunumların bir kısmını uzun süren bir 
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editöryal değerlendirmeden sonra elinizdeki kitapta bir araya 
getirmiş olduk.

Hakan Ertürk’ün “Dünya’da ve Türkiye’de Girişim Sermayesi: 
Girişim Sermayesi Fonlarının Ülke Ekonomisi Içindeki Payla-
rının ve Etkinliklerinin Arttırılması” başlıklı yazısı, girişim ser-
mayesi fonuyla ilgili genel bilgiler verdikten sonra bunun özel 
sermaye fonu ve melek yatırımcılık gibi ilgili kavramlardan ayrış-
tığı noktalara değinmiştir. Çalışmada, gelişmiş ekonomilerde gi-
rişim sermayesi fonlarının durumu aktarıldıktan sonra bu fonun 
girişimlere finansman dışında sunduğu katkılara değinilmiştir. 
Dünya genelindeki durumun ortaya konulmasından sonra yazı, 
Türkiye’deki duruma odaklanarak ülkemizdeki mevcut yapıdan 
ve gelecek beklentilerinden bahsedilmiştir. Girişim sermayesi 
fonlarının yatırım alanlarına, fon yapılarına, yatırım süreçleri-
ne ve stratejilerine yer veren çalışma, temel sorunlara ve çözüm 
önerilerine değinerek sona ermektedir.

Ceyda Kükrer Mutlu’nun “Türk Vergi Sisteminde Girişim Ser-
mayesi Fonu ve Girişim Sermayesi Yatırım Fonu Ortaklıkları-
nın Vergilendirmesinde Uygulama Esasları” başlığını taşıyan 
çalışması, Türk Vergi Sistemi içinde yer alan Girişim Serma-
yesi Fonu (GSF) ve Girişim Sermayesi Yatırım Fonu (GSYF) 
ortaklıklarına ilişkin vergi kanunlarında ve tebliğlerde yer alan 
vergilendirme esaslarının daha kolay anlaşılmasını sağlamayı 
amaçlamaktadır. Bu bakımdan GSF ve GSYF’nin Kurumlar 
Vergisi, Gelir Vergisi, Katma Değer Vergisi ve Banka Sigorta 
Muameleleri Vergisi açısından değerlendirmesi yapılmıştır. 
Çalışmada, Girişim Sermayesi Fonuna ve Ortaklıklarına ilişkin 
vergi esaslarının farklı kanunlarda ve alt düzenlemelerde yer al-
masının karışıklığa yol açtığından, girişim sermayesine ilişkin 
tüm vergi düzenlemelerinin tek bir yerde toplanmasının uygula-
mayı kolaylaştıracağından bahsedilmektedir. Son olarak girişim 
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sermayesi sektörünün gelişimi açısından büyük önem arz eden, 
uluslararası uygulamalarla uyumlu limitet ortaklık modeline da-
yalı girişim sermayesi yapısının Türk mevzuatına kazandırılma-
sı tavsiye edilmektedir.

Emre Selçuk Sarı’nın “Katılım Bankacılığında Girişim Ser-
mayesinin Muhasebeleştirilmesi ve Raporlanması” başlıklı 
çalışması, girişim sermayesi işleminin dayandığı Islamî or-
taklık sözleşmelerinden mudârebe ve müşâreke işlemlerinin 
muhasebeleştirilme yöntemlerine odaklanmaktadır. Ilk olarak 
Islamî finansal kurumlar için muhasebe ve raporlama alanında 
başlıca düzenleyici kuruluş olan AAOIFI’nın geliştirmiş olduğu 
muhasebe standartları ele alınmış, daha sonra Türkiye’de katılım 
bankacılığına ilişkin muhasebe düzenlemelerine değinilmiştir. 
Devamında Türkiye’de katılım bankalarının kullanması gere-
ken tekdüzen hesap planı ile AAOIFI’nın FFMS 3: Mudârebe 
Finansmanı ve FFMS 4: Müşâreke Finansmanı standartlarının 
gereklilikleri karşılaştırılmış ve iki standardın gerektirdiği ra-
porlama şekli ile tekdüzen hesap planının izin verdiği raporlama 
şekli arasında ciddi farklılıklar olduğu tespit edilmiştir. Çalışma 
tekdüzen hesap planı ile fon kullandırma yöntemlerine ilişkin 
muhasebe standartlarının uyumlaştırılmasının faydalarına deği-
nerek sonlanmaktadır.

M. Halil Çonkar’ın “Türkiye’de Girişim Sermayesi Yatırım Or-
taklıklarının Hukuki Durumuna Genel Bir Bakış” isimli çalış-
ması, genel olarak Türk hukukunda girişim sermayesi yatırım 
ortaklıklarının düzenlenme biçimini ele almaktadır. Bu kapsam-
da çalışmada GSYO’ların daha baştan sağlam bir temel üzerine 
kurulacak güçlü bir şirket yapısı arz etmelerini sağlamaya yöne-
lik önlemler niteliğindeki GSYO’nun kuruluş şartları, faaliyete 
başlama, payların ihracı ve satışı ile faaliyet konuları ve kapsamı 
incelenmiştir. Sonrasında portföy sınırlamalarına değinilerek 
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bu durumun kaynakların ilgisiz alanlara aktarılmasını önlenme 
hususundaki rolüne vurgu yapılmıştır. Payların türü, niteliği ve 
devri ile GSYO yatırım sözleşmelerini genel hatlarıyla ele alan 
çalışma, vergi avantajlarına değinerek bu avantajların yatırım-
cıların sermaye piyasası hukukuna tabi olmakla karşı karşıya 
kalacakları detaylı düzenlemeler, kamuyu aydınlatma yüküm-
lülükleri ve daha sıkı disiplin dolayısıyla ortaya çıkacak “kül-
fet”i üstlenmeye ikna edebilecek en önemli faktör olduğunu 
belirtmektedir.

Hamdi Döndüren’in “Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı ve Is-
lam Hukuku Açısından Değerlendirilmesi” başlıklı yazısında ilk 
olarak Kur’an’da geçen çeşitli peygamber kıssalarının ve Islam 
tarihinde yer alan bazı örneklerin pozitif bilimin önünü açabi-
lecek nitelikte olduğuna değinilerek çeşitli örnekler verilmekte-
dir. Sonrasında risk sermayesi ile ilişkili olan sözleşmelere yer 
verilerek mudârebe ile benzerliklerine değinilmektedir. Deva-
mında risk sermayesi işleminin yapısıyla ve sistemin işleyişiyle 
ilgili bilgiler verildikten sonra risk sermayesi yatırımlarına dair 
örneklerden ve risk sermayesi şirketlerinin aldığı sonuçlardan 
bahsedilmiştir. Son olarak Türkiye’deki duruma değinen yazar, 
Türkiye’nin bu konuda geride kalmışlığının sebebinin, 1993’te 
ilk defa risk sermayesini teşvik edici kanun tasarısı hazırlanır-
ken, girişimci için “ödenmiş sermaye şartı”nın konulması oldu-
ğunu iddia etmektedir.

Ali Togay’ın “Ziraat Katılım Bankası Müşâreke Uygulamaları” 
isimli çalışması, Ziraat Katılım Bankasının gerçekleştirmiş ol-
duğu ve öncelikli hedef olarak katma değer oluşturacak, ithal 
ikameci üretim yapabilecek, ihracat olanağı olan, istihdamı artı-
racak firmalarla yapılan müşâreke temelli sözleşme örneklerine 
yer vermektedir. Bu kapsamda öncelikle bilişim, metal ticareti 
ve oto kiralama sektöründe gerçekleştirilen kâr-zarar ortaklığı 
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modeline dayalı örneklere yer verilmiştir. Akabinde savunma 
sanayisi ve ulaştırma, tekstil ve biyoteknoloji sektörlerinde 
yürütülen finansal ortaklıklara değinilmiştir. Çalışma, müşâ-
reke işlemlerinde başarılı olunmasının ardında yatan sebepleri 
açıklayarak sona ermektedir.

Murat Çizakça’nın “Risk Sermayesinin Diğer Bazı Islami Ku-
rumlarla Sentezi” başlıklı yazısı, ilk olarak ekonomik ve politik 
sorunlara sebep olan düşük seviyedeki kişi başına düşen millî 
gelirin artırılması hususunda risk sermayesinin rolüne değin-
mektedir. Sermayeye ihtiyaç duyan genç girişimciye finansal 
destek sağlayacak olan risk sermayesi şirketlerine devamlı bir 
şekilde sermaye akışı olmasının önemine vurgu yapmaktadır. 
Kültürler arası bir kurumun transfer edilmesi durumunda ba-
şarılı olunabilmesi için mevcut kültür ile entegrasyonun sağlan-
masına dikkat çeken çalışma, risk sermayesi kurumunun itha-
latının mümkün olduğunca Islamî çerçeveye uygun bir şekilde 
yapılması gerektiği ifade edilmektedir. Bu sebeple esham, vakıf 
ve mudârebe işlemlerine dayalı bir model teklif edilmekte ve 
birtakım ön şartlar, kurumlar ve prensipler belirlenmektedir. 
Daha sonra yazıda yurt dışından çeşitli örneklere yer verilmek-
te ve çalışma nihayet Islamî finansın sadece Islamî bankalardan 
ibaret olmadığı ve Islam iktisat tarihinden günümüze uzanan 
birçok yüksek potansiyelli kurum bulunduğunu belirterek sona 
ermektedir.

Konuyu farklı boyutlarıyla ele alan ve birbirini tamamlayan bu 
yazıların, girişim sermayesinin tanınmasına ve yaygınlaşmasına 
katkı sunacağı açıktır. Öncelikle burada yazılarını büyük bir ti-
tizlikle kaleme alıp bizimle paylaşan tüm yazarlara minnettarız. 
Bu çalışmaları bir kitap hâlinde okuyucuya ulaştırma konusun-
da gerekli desteği sağlayan Iktisat Yayınlarına müteşekkiriz. Is-
lam iktisadının ruhuna uygun böyle bir konunun müstakil bir 
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eserde bir araya getirilmesinin bizler için oldukça heyecan verici 
olduğunu ifade etmek gerekir. Çalışmanın, bu alandaki bilgi bi-
rikimine katkı sunması ve yeni çalışmalara ilham kaynağı olması 
en temel beklentimizdir.

Necmettin Kızılkaya-Batuhan Buğra Akartepe


