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Girisimcilerin Ar-Ge faaliyetleri yiiriiterek hedeflerini inovasyona doniistiirebilmeleri icin finansman
ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Fakat, inovasyona uygun fikirler ve finansal kaynaklar ¢ogunlukla aymi kisilerde
bulunmamaktadir. Bundan dolayi, gelecek vaat etmekte olan girisimcileri belirleyecek, s6z konusu
girisimcilere kaynak saglayacak ve sonrasinda girisimcilerin yaptiklari faaliyetleri takip ederek Ar-Ge ve
inovasyon finansmani bulacak bir finans sistemi ihtiyaci olugsmaktadir. Risk sermayesi gelisim potansiyeli
bulunan riskli yatirimlar i¢in hisse sahipligi karsiliginda finansman firsati saglar. Risk sermayesi sisteminin iyi
bir sekilde yonetilmesi durumunda bu iilkelerin teknoloji kapasitesinin ve uluslararasi piyasadaki rekabet
avantajinin artis gosterecegi goriilmektedir. Teknolojik anlamda kendine yenilik katan, yeni triinler ve
yontemlerin gelismesine zemin hazirlayan ilkeler diger iilkelere nazaran c¢ok daha fazla biiyiime
gostermektedir. Bundan dolayi, girisimcilik ihtiyact bulunan bu tarz bir yap: igerisinde girisimciler icin
finansman en gerekli unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu analizin amaci, 2019 verileri
kullanilarak risk sermayesi diizeylerine gore siniflandirilmis 140 iilkeyi ar-ge harcamalari, inovatif sirketlerin
biiylime diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet endeksi agisindan degerlendirmek ve dis finansman
saglamanin etkilerini ortaya koymaktir. Kruskal-Wallis grup farklilig1 analizi sonucunda, incelenen unsurlarda
risk sermaye diizeyi agisindan anlamh farklilik gézlemlenmistir. Risk sermaye diizeyi orta ve yiiksek olan
iilkelerin ele alinan degiskenler i¢in daha olumlu sonuglara sahip oldugu belirlenmistir.
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EVALUATION OF EXTERNAL FINANCING LEVELS IN
RELATIONSHIP WITH R&D EXPENDITURES,
INNOVATION LEVELS AND COMPETITION INDEX: A
CASE FOR VENTURE CAPITAL

Entrepreneurs have financing needs in order to engage in R&D activities and transform their goals into new
innovations. However, ideas and financial resources are often not owned by the same people. Therefore, there
is a need for a financial system that will identify promising entrepreneurs, provide resources to those
entrepreneurs, monitor their activities to find further R&D and innovation financing. Venture capital provides
such financing opportunity for risky investments with growth potential, typically in return for company
shares. It is expected that the technology capacity of these countries and their international competitive
advantage would increase as a result of a well-managed venture capital system. Countries that increase
technological innovation and build a proper setting for development of new products and processes
experience higher growth than other countries. Therefore, there is a need for entrepreneurship and the
availability of financing options for entrepreneurs is one of the critical factors to enable this..This analysis
uses 2019 data on venture capital levels of 140 countries and aims to reveal a correlation with R&D spending,
growth levels of innovative companies, innovation capacity and global competition index. The Kruskal-
Wallis group difference analysis results in statistically significant difference in aforementioned variables in
correlation with venture capital levels. It was therefore determined that countries with medium to high venture
capital levels also have more positive outcomes for the variables discussed i.e., R&D spending, growth levels
of innovative companies, innovation capacity and global competition index.
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GIRiS

Inovasyon (yenilik), mikro ve makro seviyede
iktisadi gelisme ve rekabetgilik agisindan
anahtar rol listlenen kavramlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Radikal, yikict ve artimsal olarak
pek cok gesitte tanimlanan ve iiriin yeniligi,
siire¢ yeniligi, organizasyonel yenilik ve
pazarlama inovasyonu seklinde siniflara ayrilan
inovasyon kavrami, iktisadi gelisim agisindan
yenilik¢i  teknolojilerin gelistirilmesi,
uygulanmasi ve yayilmasmi ifade etmektedir
(Leydesdorff ve Etzkowitz, 2001:6). Diger bir
yaklagim inovasyonu, isletmenin i¢
uygulamalarinda, igyerinde ya da isletmelerin
dis iliskilerinde yeni ya da onemli bir olgiide
iyilestirilmis bir {irliniin, hizmetin veya siirecin,
yenilik¢i bir pazarlama ydnteminin veya yeni
bir orgiitsel teknigin ortaya konulmasi seklinde
tamimlamaktadir (Yilmaz, 2015:45). Uriinlerde
ve silireglerde meydana gelen yenilikler, yeni
teknoloji  merkezli olmalar1  bakimindan
teknolojik gelisme ve yenilik ¢ercevesinde ele
almmakta ve yaratict uygulanabilir diigiince,
yaratict uygulanabilir diislincenin  pratige
cevrilmesi ve uygulamalarin biitiin toplumda
yayginlastirtlmasit seklinde birbirlerini izleyen
adimlardan meydana gelmektedir
(Weerawardena, 2003:19; Sezgin ve Yazicl,
2016:5). Yenilik kaynaklarimi, ulusal (ya da
isletme i¢i) teknolojik gayret ve 6grenme odakl
emek ve/veya teknoloji transferi seklinde
siralamak  miimkiindlir. Bu siire¢ gerek
isletmelerin  yenilik faaliyetlerine finansal
kaynak bulma gayretinin etkinligi a¢isindan
gerekse transfer edilen teknolojiden etkin bir
ogrenme elde edilebilmesi agisindan devletin
siirdiirecegi stratejilerin dogrudan ya da dolayli
sekilde belirleyiciligini ortaya koymaktadir
(Westland, 2008:19).

Inovasyon i¢in Ar-Ge faaliyetleri cok dnemlidir
ve Ar-Ge ile inovasyon kavramlan
birbirlerinden ayr1 diislinlilemeyen biitiiniin
parcalaridir (Sezgin, 2017:63). Bundan dolayz,
iilkelerin Ar-Ge faaliyetleri iizerine odaklanip,
bu faaliyetleri inovasyona doniistiirebilmeleri
durumunda, kalkinma da beraberinde

gelecektir. Ar-Ge’ye ve inovasyona Onem
vermeyen iilkelerse, yalmzca fiziki sermaye
ve/veya beseri sermaye birikimleriyle belirli bir

ekonomik boyuta ulagir ve “orta gelir tuzagi” na
diiserler (Wang ve Zatzick, 2019: 105).

Girigimcilik ve inovasyon konular {izerinde
calisan Joseph Schumpeter tarafindan finans
sistemi, Ar-Ge’yi ve inovasyonu artirmak igin
¢ok onemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Schumpeter, basarilt bir
sekilde siirdiiriilen kredi mekanizmasinin, yeni
triinler ve {iretim sistemleriyle mevcut iiriin ve
sistemleri degistirmeyi hedefleyen
girisimcilerin finanse edilerek inovasyonun
tesvik edildigini ve bu durumun da ekonomik
biiylime sagladigini belirtmektedir. S6z konusu
stireci “yaratici yikim (creative destruction)”
seklinde ifade etmektedir. Yeni kurulan
isletmelerin daha yenilik¢i ve risk almaya
yatkin oldugu bilindigi i¢in, disaridaki finansal
kaynaklara  kolaylikla  erisilmesi  yeni
isletmelerin pazara giris yapip var olan
isletmelerin  konumlarin1  sarsmak suretiyle
yaratict yikim siirecine hiz  verecektir
(Braunerhjelm, 2010: 34).

Finansal sistemlerinin gelismislik diizeyi daha
yiiksek llkeler; tasarruflarmi artirma, riskleri
cesitlendirme, isletmeleri tarama (screening) ve
isletmelerin ~ faaliyetlerini  takip  etme
(monitoring) hususlarinda basar1 sagladiklar
icin Ar-Ge’ye ve inovasyona yogunlagan
isletmelere daha ¢ok dis finansman saglar ve
boylelikle ekonomik biiytime desteklenir. Diger
taraftan, gelismiglik diizeyi diisiik bir finans
sistemi, biliylk ancak etkinligi bulunmayan
isletmelere daha c¢ok kaynak saglayarak
sermaye sahibi olmayip yenilikgi fikirleri olan
girisimcilere  engel  olmaktadir  (Trott,
2008:23). S6z konusu durumda, sermayenin
etkin dagilimi bozularak  Ar-Ge’nin,
inovasyonun ve sonucunda da ekonomik
bliylimenin gelisimi azalir.
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Glinlimiizde gergeklestirilen birgok caligmaya
gore kiiresel capta girisimciligin Oniindeki en
biiylik engellerden birinin finansman kaynakli
sikintilar oldugu ortaya ¢ikmustir. Isini kurmak
veya mevcut igini  biyiitmek isteyen
girisimcilerin finansal ihtiyacini
karsilayabilecek olan finansal kuruluslarin en
dogru girisimciyi se¢me ve destekleme
konusundaki farkli politikalar1 ve uygulamalar1
finansal kisitlara neden olmakta ve dolayisiyla
girisimcilerin finansal kaynaklara kolay bir
sekilde erisimine engel olmaktadir (Kerr vd.,
2010:5).

Isletmelerin kendi iclerinde Ar-Ge faaliyetleri
ylriitmesi, bu faaliyetin ¢iktilarin1 ancak ¢ok
uzun vadede alabilecekleri ve ¢iktilarin
belirsizligi nedeni ile son derece risk arz eden
bir durumdur. Ote taraftan, Ar-Ge faaliyetlerini
bagarili bir sekilde yiiriitmek acisindan
finansmanin yani sira, yiksek nitelik tasiyan
personel ihtiyact  bulunmaktadir.  Fakat,
inovasyonu gerceklestirebilecek kabiliyetteki
kisilerin kendilerinin is kurmasi ve kendi
caligmalarini yapmalar1 halinde daha ¢ok basari
elde edecekleri yayginlikla savunulmakta olan
bir diisiincedir (Teece, 2000:89). Geleneksel
bankacilikta kredilendirme yontem ve sartlari
(garanti, taahhiit ve ipotek talep edilmesi
seklindeki) girisimci bireylere destek olma
hususunda zorluk yaratmaktadir. Bir taraftan
inovasyona yatkin bireylerin kendilerinin
kurduklar1  islerde daha ¢ok  basan
saglayacaklari, diger taraftan kiigiik igletmelerin
inovasyon bakimindan ellerinde
bulundurduklar1 avantajlar, yaratici fikirleri
bulunan yeni girisimcilerin desteklendigi
geleneksel bankaciligin haricinde bir finansman
yontemi arayigint da beraberinde getirmistir
(Bottazzi, 2009:39).

Teknolojiye  agirllk  veren  sanayilesme
politikasinin izlenmekte oldugu ABD gibi pek
cok gelismis lilkede, basarili isler kurma fikrine
ve gereken girisimcilik kabiliyetine sahip olan
ancak yeteri kadar maddi giici bulunmayan
girisimcilerin  fikirlerini hayata gecirmek

acisindan  gereken finansman ihtiyacim
karsilama firsati sunan yenilik¢i bir sistem
ortaya konulmustur. Risk sermayesi seklinde
tanimlanan bu sistem ile birlikte girisimciler
kendilerinin kurmus olduklar1 isletmelerde
inovasyon ortaya koyma imkani
yakalamaktadirlar. Dolayisiyla, diinya
genelinde siirli olan finansman araglari zaman
icerisinde genis bir yelpazede girisimcilerin
kullannmina sunulmustur. Geg¢miste sadece
Ozkaynaklardan, aile bireylerinden, yakin
cevresinden veya bankalardan finansman
destegi saglayabilen girisimciler, bugiin melek
yatinmcilardan risk  sermayesine, devlet
desteklerinden kitlesel fonlama araglarina kadar
cesitli desteklere erisim saglayabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, 2019 yili i¢in 140 iilkenin
risk sermayesi diizeyi i¢in ar-ge harcamalari,
inovatif sirketlerin biiylime diizeyi, inovasyon
kapasitesi ve kiiresel rekabet endeksi igin
anlamli farklililik olup olmadiginin
belirlenmesidir. Boylece, risk sermaye diizeyi
farkl: iilkelerde ele alinan degiskenler nasil bir
deger almakta ve degisim gostermekte ortaya
konulacaktir.

1. DIS KAYNAKLI FINANSMANIN AR-
GE, INOVASYON VE REKABET GUCU
ACISINDAN ONEMIi

Isletmeler biiyiimek ve gelirlerini artirmak
acisindan fark ortaya koymalar gerektiginin
farkina varmiglardir ve boylelikle Ar-Ge
faaliyetlerine ve inovasyona ayrilan
kaynaklarin da onemi giin gegtikce daha da
artmistir.  Inovatif ~ girisimlere  finansman
saglanmasi, isletmelerde O6nemli bir noktaya
ulasmstir. Teknolojinin kolay erisilebilir hale
gelmesi ve iretimlerde kullanilan teknolojinin
ileri seviyede olmasi basta hiikiimetlerin
ihtiyaclarn1 ~ giderebilmek i¢in  harekete
geemesini saglamistir. Fakat, hiikiimetler i¢in
finansman konusunda yapilabileceklerin kisith
olmasi durumu, s6z konusu alanda cesitli
yontemlerin de gelistirilmesi  gerekliligini
ortaya koymustur.
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Disaridaki finansal kaynaklara erisimin zor
olmasi isletmelerin potansiyellerinin
yakalanamamasinin 6niinde bulunan en biiyiik
engellerden biri olarak degerlendirilmektedir.
Diinya Bankasi tarafinca gergeklestirilen Diinya
Sirketler Anketi’ne katilmis olan Tiirk
isletmelerinin %251 tarafindan karsilagilan en
biiyiikk engel finansman ulagimi olarak ifade
edilmistir.

Isletmelerin hangi sanayi kolunda faaliyet
gosterdikleri  dig  finansmana  duyulan
gerekisinimi de etkiler. Farki sanayi kollarinin
dis finansman bagimliliklar1 birbirinden farkli
olmaktadir. S6z konusu bagimliliklarn farkli
olmas1 nedeniyle finans sisteminin sanayi
sirketlerine etkilerinin de farklilik gdsterecegi
diisiinilmektedir. Bouw (2016) tarafindan
finans sistemleri gelismis olan iilkelerin dis
finansmana bagimli sirketlerinin daha hizl bir
biiylime gosterecegi ifade edilmektedir (Bouw,
2016: 9). Ar-Ge faaliyetlerinin yogun
olmasiyla dis finansman bagimliliginin
arasindaki iliskinin giicli oldugu pek c¢ok
aragtirmanin sonucunda elde edilmistir. Bagka
bir deyisle, Ar-Ge yogun sanayi kollari,
eszamanli olarak dis finansman ihtiyaci en fazla
olan alanlardir. i¢lerinde Tiirkiye’nin de oldugu
gelismekte olan tilkelere yonelik
gergeklestirilen arastirmalarda, dig finansman
ihtiyacim1  kolaylikla karsilayan isletmelerin
daha ¢ok Ar-Ge harcamasi ve inovasyon
gergeklestirdikleri sonucuna ulasilmistir.

Emek Piyasasi Diizenlemeleri
Yolsuzluk

Gumrikler ve Ticaret Dizenlemeleri
Is Lisans ve lzinleri

Elektrik

Egitimli Isgiict Yetersizligi

Kayitdigt Sektdr

Politik [stikrarsizlik

Vergi Cranlari

Finansmana Ulagim

Ar-Ge’ye yapilan yatirimlar, yliksek geri doniis
beklentisi olan yatinmlar olarak karsimiza
cikmaktadir ve Ar-Ge agirlikli ¢alisan
isletmelerin genel olarak kendi igerisinde
olusan  nakit akist  yeterli  diizeyde
olmamaktadir. Bununla beraber, inovasyon ve
Ar-Ge i¢in yapilan yatirnmlar yiklii start-up
harcamalarini gerektirmek ile beraber ilk etapta
belirsizligi olan yatirimlardir. Ar-Ge’ye yapilan
yatinmlar  hizlh  bir  sekilde sonug
verememektedir, dolayisiyla uzun siireler
gerektiren fikir ortaya koyma ve fikri gelistirme
adimlar1 bulunmaktadir. Ar-Ge merkezli sanayi
kollarinda isletmeler devamli sekilde inovatif
bir alanda rekabetlerini siirdiirdiikleri igin kisa
vadede sonuglar elde edemeyebilir. S6z konusu
kosullar altinda  girisimciler, potansiyel
yatirimcilardan finansman saglamak hususunda
zorluk yasamaktadirlar (Altan, 2019:87). Diger
taraftan, girisimciler yatirimcilara gére Ar-Ge
ve inovasyon yatirimlarindan alinacak geri
doniisler konusunda ve basar1 elde edip
edememe olasiligr konusunda daha ¢ok bilgi
sahibidirler. Isletmeler, yiiriitttiikleri projelerin
disa agilip rakiplerinin bu projelerden yarar elde
etmelerini istememektedir. Fikirlerinin disariya
acilmasi ¢ok maliyet gerektiren bir is
olacagindan dolay1 pazara projeleri konusunda
cok az mesaj verirler. S6z konusu durum
girisimciler agisindan disaridan alinan sermaye-
nin  maliyetini yiikselten bir faktordiir
(Chemmanur ve Chen, 2014: 45).

259

Sekil 1. Diinya Sirketler Anketi Sonuglar1 (%
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Myers ve Majluf (1984) tarafinca ortaya atilmis
olan finansman hiyerarsisi teorisine gore, bilgi
asimetrisi yiiksek olan yatirimlar, ilk olarak i¢
fonlar ile karsilanir. Bu teori ile benzer sekilde,
isletmeler yatirim yapmak {izere gereken i¢
kaynaklara sahip degillerse ilk olarak borg
finansmanina ve daha sonra sermaye piyasasina
yonelmektedirler. Ic kaynaklarin
kullanilmasinin ~ bor¢lanmadan daha Once
gelmesi  tercihi, isletmelerin  sabit faiz
O0demelerinden kaynaklanacak finansal ve
yonetimsel ~ problemlerden  ¢ekinmelerine
baglidir. Ar-Ge’ye yapilan yatirimlar gibi geri
doniis vadesi daha uzun goriinen yatirimlar i¢in
s0z konusu durum daha makul goériinmektedir.
Finansal sistemi gelisme evresinde olan
Tirkiye’de Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarin
sirekli olmasi agisindan bor¢ finansmani
kavrami, gelismig tilkelere gore gok daha 6nem
arz eden bir noktadadir. Birincil halka arzlar
bakimindan yeteri kadar dinamizmi olmayan
piyasa kosullarinda, Tiirkiye’de bulunan
isletmeler 6nemli finansman kaynaklarindan
uzak kalmaktadirlar. Yeteri kadar gelisim
gosterememis finansal piyasalar, girisim

sermayelerinin Ar-Ge’nin finansman
problemine yapilacak katkilari da
kisitlamaktadir. Inovasyona odaklanan

faaliyetler i¢in finansman ayirmanin yani sira
girisim  sermayesi  isletmelerin  yOnetim
siireclerine ve is modellerine de katkida
bulunulabilir. Avantajlarinin yaninda girigim
sermayesi, elinde bulunan hisselerin
satilmastyla ¢ikis yapabilecegi likit bir pazara
gereksinim duymaktadir. Buradan hareketle
daha avantajli finansman araglarinin olmasina
karsilik Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
sermaye piyasalar1 belirli bir seviyeye ulagsana
dek Ar-Ge yatirimlari i¢in borg¢ finansmanini
tercih etmek zorundadir. Boyle bir durumda,
bankalar tarafindan s6z konusu yatirimlarin
degerlendirilme  yeteneklerini  arttirmalari
gereklidir.

Ar-Ge yatinmlarmin finansal siirtiismelere
duyarli duruma gelmesindeki diger bir etken
ise, teminat degeri tasimamasidir. S6z konusu
durumu nedeni ile, Ar-Ge’nin varliklarm
taahhiit etmesi kisitlanmaktadir.  Varlik
taahhiidi de, bor¢ finansmani konusunda
olduk¢a 6nemli bir konumdadir. S6z konusu
durumda, finansman kisitlamalar1  Ar-Ge
merkezli isletmeleri daha duyarli duruma
getirmektedir. Finans sistemleri az gelismis
olan iilkelerde isletmeler ile ilgili bilgilerin
izlenmesi maliyet gerektirir ve tasarruflarin
yatinm yapilabilen kanallara aktarilmasi zor
oldugundan dolay1 Ar-Ge ve inovasyon fa-
aliyetleri diisiik seviyelerde kalir (Christofidis
ve Debande, 2001: 49). Ar-Ge’nin ve inovas-
yonun oOnemli konumda bulunmamasi, so6z
konusu faaliyetleri siirdiiren bireylerin gelir
diizeylerinin de diisiikk olmasina yol agmaktadir.
Boylelikle bireyler kendi sermayeleri igin
yatirimlar yapip iiretken alanlarda ¢alismaktan
ziyade daha kolay bir sekilde gelir elde
edebilecekleri  alanlara  yonelmektedirler.
Dolayisiyla, finans sistemi dolayli bir sekilde
Ar-Ge ve inovasyon lizerinde negatif etkide
bulunmaktadir.

Isletmeler tarafindan vyiiriitiilecek inovasyon
caligmalari i¢in finansman saglamak agisindan
birtakim tekniklerden yararlamlmaktadir. S6z
konusu faaliyetlerin finanse edilmesi bazen
Ozkaynaklar ile bazen de isbirlikleri, tesvikler
ve hibeler ile saglanmaktadir. inovasyon igin
saglanan finansman teknigi ne segilirse segilsin,
her proje basarisiz olma riski tagimaktadir. Bu
baglamda 6zkaynaklarin kabul edilen risk i¢in
daima yeterli olmamasi ve hibe ve tesviklerden
yararlanmanin da ¢esitli sartlari igeriyor olmasi,
isbirliklerine ve gesitli finansman tekniklerine
duyulan gereksinimi artirmis ve dolayisiyla da
risk sermayesi kavraminin daha yaygin sekilde
kullanilmasini saglamustir.
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2. AR-GE VE INOVASYONUN
FINANSMANINDA RiSK SERMAYESI

Ticari bankalarin vermis olduklar1 krediler, dis
finansman kaynagi olmasi agisindan oldukga
onemli bir noktadadir. Ancak kredinin
karsiliginda teminatlar ya da ipotek talep
edilmesi ve kredilerin yiiksek maliyetli olmasi
gibi durumlar ticari bankalarin kredilerinin de
ulasilabilir olmasmi engellemektedir. Kiiciik
girigimcilerin yeni fikirleri icin geleneksel
finansman sisteminde kaynak saglamalarindaki
zorluk, kayda deger ilerlemeler gosterecek yeni
fikirler ortaya koyma imkanlarin
engellemektedir (Gompers ve Lerner, 1999:55).
Isletmeler icin finansman gereksinimlerini
karsilayacak bir segenek olan risk sermayesi
modeli i¢ kaynagin olmamasi durumunda
oldukca Onem tasiyan bir alternatiftir.
Gilinlimiizde yalnizca gelismekte olan iilkelerde
degil ayn1 zamanda geligmis iilkelerde pek ¢ok
biiyiik sirketin temellerinin atilmasini saglayan,
kar paylasim temelindeki risk sermayesi
finansman modelinin, girisimciligin tesvik
edilmesi bakimindan en uygun goriilen ortaklik
bicimlerinden  biri  oldugu  soOylenebilir
(Hellmann ve Puri, 2000: 963).

Risk sermayesi yontemi, uygulanmaya ve bir
finansman teknigi seklinde yayginlagmaya,
ozellikle teknoloji tiretimi yapan iilkelerde etkin
bir ara¢ olarak kullanilmasi ile baglamistir.
Gilinlimiizde bu modelin basarili bir sekilde
uygulandigz iilkeler ele alindiginda, bu iilkelerin
gelismis teknolojiye sahip iilkeler olduklar
gozlenmektedir.

Tim gelismis iilkelerde uzun zamanlar boyunca
basarili bir sekilde uygulamada olan risk
sermayesi; dinamik, yaratici, yenilik¢i ve yeterli
finansman giicline sahip olmayan her diizeydeki
girisimcinin  yatirnm  fikirlerini  hayata
gecirmelerine imkan sunan, gerekli durumlarda
isletme ve yonetim gibi destekler saglayan ve
hisse karsiliginda sermaye aktarimi imkani
veren ¢agdas bir finans yontemidir (Gompers,
1996:136). Risk sermayesinin temel hedefi;

uzun vadeli yatimmlar yaparak ve gerekli
durumlarda aktif yonetim destegi ve diger
uzmanlik hizmetlerini sunarak ekonomik deger
artist garanti etmek yolu ile portfoylerinde
bulunan menkul kiymet degerlerini artirmak ve
s6z konusu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak
yoluyla yiiksek kazang elde etmektir.
Dolayisiyla, risk sermayesi uzun vadeli ve
yiiksek kazan¢ elde etmeyi hedefleyen bir
yatinm aract seklinde degerlendirilmektedir.
Risk  sermayesi  ortakligimin  sonucunda
meydana gelen kazang, teknolojik yeniligin
sonucunda meydana gelen verimliligin
artisindan saglanacak olan getiridir (Winton ve
Yerramilli, 2008: 60).

Risk sermayesi sisteminde yiiksek getiri ile risk
bir arada bulunmaktadir. Ancak sozii gegen risk,
inovasyonun neticesinde iiretilen {iriin veya
hizmetin beklenilen 6zelliklerde olmamasi veya
pazarda ilgi gdrmemesidir. Yiiksek getiri ise
ozellikle teknolojik inovasyonun sonucunda
verimlilikte gbzlenen artis ve pazara ¢ikarilan
irlin veya hizmetin ilgi gérmesi ve liretime
gecilmesi  sonucunda  saglanan  getiridir
(Metrick ve Yasuda, 2011:112).

Risk sermayesi modeli genellikle ig¢ taraf
icermektedir. Bu taraflar, yeni pazar ve
finansman kaynagi saglayip yeni {lriinler ve
organizasyon sekilleri ortaya koyan “girisimei”,
kaynaklarini girigsimcileri finanse etmek igin
risk sermayesi isletmeleri tarafindan ¢ikarilan
katilma belgelerine yatiran kisiler veya
kurumlar olan “fon saglayanlar” ve sermaye
sahibiyle finansmana gereksinim  duyan
girisimcilerin bir arada olmasin1 saglayan
kurulus olan “risk sermayesi sirketi”dir (Istar,
2013:190). Risk sermayesi modelinde bir
tarafta yeni girisimciler bulunurken diger tarafta
ise girisimei fikirlerinin yatirimlara
cevrilebilecegini  diisiinen ve girisimcilere
finansal kaynak saglama isteginde olan risk
sermayedarlart bulunmaktadir. Risk
sermayedarlari,  tasarruf sahibi  bireyler
olabilecegi gibi aym1 zamanda bu isi meslek
olarak icra eden profesyonel risk sermaye
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isletmeleri de olabilmektedir (Beskardesler,
2010: 15). Tasarruf fazlasi olan ve kigisel risk
sermayedar1  kisiler = “melek  yatirimer”,
profesyonel risk sermayesi sirketleri ise
“kurumsal  risk  sermayedarlar1”  olarak
adlandirilmaktadir. Kurumsal risk
sermayedarlar1  Onceki donemlerde sosyal
giivenlik kuruluslari, o6zel sigorta sirketleri,
bankalar, 6zel sektér kuruluslari ve kamu
kuruluslar seklindeki fon sahibi kurumlar iken,
zamanla degisiklik gostermislerdir. Daha ¢ok
1980 yillarindan bu yana, s6z konusu kurumsal
risk sermayedarlar1 bir anlagma yaparak anonim
ortaklik meydana getirip hisselerini borsaya
kote ederek, halka arz etmeye baglamiglar ve
boylelikle  riskin  yayilmasi  politikasi
izlemislerdir (Keilbach ve Engel, 2010:23).

Melek  yatinmcilar, genel olarak yeni
girisimciler i¢in bor¢ veya oOzkaynak olarak
sermaye imkani sunan tasarruf sahibi
bireylerdir.

Fon | Risk Sermavesi

Yatinm Ortakhklan
Risk Sermavesi ve Fonlan
Fon Kaynaklan (Risk Sermayesi
< Sirketleri)

\

Finansman

Hisse Senedi

Fakat bu noktada melek yatirimcilarin tek tipte
oldugunu sdylemek dogru degildir. Tiim melek
yatirimcilar ¢esitli kendine has o6zelliklerde
olabilmektedir. Melek yatirimeilar, yiiksek risk
ve ylksek kazang potansiyelinde olan
isletmelere, isletme daha Start-up
asamasindayken yatirim saglamaktadir. Fakat,
destek vermis olduklar isletme basari elde
ettikten sonra girisimciligin ruhuna uygun
sekilde, kar saglayan seviyeye ulasmis olan
isletmeyi kendi ayaklarinin  {istiinde
faaliyetlerini  slirdiirmeleri  igin  birakip
desteklenecek yeni projeler i¢in arayisa girerler
(Benjamin ve Margulis, 2000:49). Melek
yatirimci sayisinda son donemlerde yasanan
artisin sonucunda, kurumsal risk
sermayedarlarina  benzer sekilde, melek
yatinmcilar da organize olma, tecriibelerini
paylasma ve yatinm sermayesi havuzu
olusturma gayreti icerisine girmislerdir.

Girisimci E Halka Arz
Sirketler veya
Baska
Sirketlere

Sanig

KAR

Sekil 2. Risk Sermayesi Finansman Siireci
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Isletmeler icin sermaye gereksinimi yalmzca
kurulma asamasinda degil, faaliyete gectikten
sonra da, gelismeye ve bilyiimeye iliskin
sekilde, teknolojik yenilenme ya da riskli
girisimlerinin  finanse edilmesi seklindeki
birtakim hususlar i¢in de gerekmektedir.
Buradan hareketle risk sermayesinin, soz
konusu biitlin  durumlarda  girisimcilerin
duydugu sermaye gereksinimlerinin giderilmesi
hedefine uygun olarak kullanilabilmektedir
(Zinecker, 2011:545). Finansman kaynagi
bakimindan ele alindiginda, risk sermayesi;
teknolojik yenilikler ile gelisme ve bilyiime
cabasinda olan kiiciik isletmelerin, hisse
senetlerini satin almak seklinde de ifade
edilebilir. Bu baglamda risk sermayesini
0zkaynak sermayesi ve yatirimi ise §zsermaye
yatirnmi seklinde ifade etmek miimkiindiir.
Yatinmcilarin temel hedefi genellikle yatirim
yaptiklar1 isletmelerin kontroliinii ele almak
degildir (Metrick ve Yasuda, 2011:167).

Risk sermayesi yatirnmlari bilindigi iizere
yiiksek risk arz eden yatirimlardir. Bahsi gegen
risk; teknolojide yasanan yenilikler, iilkenin
icerisinde bulundugu ekonomik sartlar, rekabet
ve c¢alisan - isveren iliskileri seklindeki
unsurlarin  dngdriillememesinden kaynaklanir.
Risk sermayedarlarinin diger yatirimcilardan
farki; riskli goriilen yatirnmlara yonelmeleri,
riskten kagmamalari ve ellerinden geldigi kadar
soz konusu risklerin {istesinden gelmeye
caligmalaridir.

Risk sermayesi yatirimlari gesitli diizeylerdeki
iki riskin kabul edilmesini gerektirmektedir.
Bunlardan ilki, genel (sistematik) risk olarak
adlandirilip tim yatirnmlar igin gegerliligi
bulunan belirsizligin ifadesidir. Digeri ise,
isletmenin faaliyetlerine iliskin olarak spesifik
yatirrm teklifleri ile gelen &zel (sistematik
olmayan) risklerdir. Bir risk sermayesi
yatinmini bekleyen olas1 riskleri asagidaki
sekilde oOzetlemek miimkiindiir (Pelly ve
Kréamer, 2011:130):

a) Teknolojik Risk: Girisimcilerin yeni
teknolojileri gelistirmesi ve uygulayabilmesine
yonelik olarak ortaya ¢ikan risklerdir.

b) Yonetim Riski: Pek ¢ok risk sermayedari,
pasif yatirimcilar olduklar1 icin  yatirim
yaptiklar1 isletme yonetimi tarafindan islerin
basarili  olarak organize edilecegi ve
stirdiiriilebilecegi  Ongoriilmek istenir. Zira,
yatirnmlarin saglayacagi basari 6énemli olgiide
yonetim kadrosunun saglayacagi basar1 ile
dogrudan iligkilidir.

¢) Finansman Riski: Uriinlerin iiretiminde
basar1 saglanmasi ve piyasaya siiriilmesi i¢in, ek
fon gereksinimi olacaktir. Bu bakimdan
degerlendirildiginde, isletmeler adim adim
finanse edilir ise s6z konusu risk azaltilmig
olacaktir.

d) Imalat Riski: Isletmelerin iiretim hatlarmi
piyasadaki  beklenti  degisimine  gore
degistirmesi ile ortaya ¢ikabilecek risk tiiriidiir.

e) Pazarlama Riski: Uretilen iiriiniin basariyla
pazarlanmasina yonelik olarak ortaya ¢ikan risk
tiirtidiir. Soz konusu riskin
degerlendirilmesinde, iiriine gosterilecek ilgi,
pazarin durumu ve rekabet konular1 g6z Sniinde
bulundurulmalidir.

f) Demode Olma Riski: Ileri teknolojiyle
iretilmis ve yasam siireleri kisa vadeli olan
irlinlerde, piyasanin dinamiklerinin beklenen
satiglara  ulasilamadan iriiniin  modasini
kaybetme riski olarak ifade edilebilir. So6z
konusu duruma elektronik cihazlarda ve
genellikle bilgisayarlarda sik¢a rastlanmaktadir.
Risk sermayesi igletmeleri, boyle projeler icin
daha kisa vadeli yatirim siireleri ongérmektedir.

g) Sektorel Risk: Ekonomik, sosyal ve
davranigsal degisiklikler biitiin isletmeleri
etkilemektedir. Bahsi gecen degisimler,
isletmelerin kazanglarini ve finansal varliklarin
piyasa fiyatlarin diisiirmektedir.
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Banka finansmam1 ve risk  sermayesi
karsilastirldiginda yapisal olarak g¢ok farkli
olduklar1 sdylenebilir. Bu baglamda bankalar
bircok ililkede dominant finansal kuruluslar olup
finansal destek agisindan risk sermayesine gore
daha  yaygindir.  Dolayisiyla,  bankalar
girisimciler i¢in en temel finansman kaynagi

konumundadir (Carter ve Jones-Evans, 2006:
344). Banka finansmam kredi (borglanma)
seklindedir Dolayisiyla, faizler girisimciler i¢in
olduk¢a maliyetli olmaktadir. Ote yandan risk
sermayesi 0zkaynak benzeri bir yatirimdir. Bir

diger ifadeyle ortaklik seklinde destek

saglanmaktadir (OECD, 2011: 25).

Tablo 1. Risk Sermayesinin Avantaj ve Dezavantajlari

Risk Sermayesinin Avantajlart

Risk Sermayesinin Dezavantajlart

Hizli biiytime ve biiyiik kérlar s6z konusudur

Risk sermayesi yatirima iist diizey idari ve teknik
katki saglar

Firmada daha az biirokrasi hikimdir, kararlar kesin

ve kisa bir zamanda alir

Sirketin kurumsallasma ve profesyonellegmesinde
hizli yol alirur

Firmanin bagka firmalarla birlesmesini saglayacak
kadar gelismesine katkida bulunur

Halka acilma imkaru saglar

Zaman geldiginde hisse devrederek firmay ilk
sahiplerine teslim eder

Firmanin vergi, yasal durumlar ve 6zel konularinda

aktif destek saglar
Firma risk sermayesinin etkili pazar ve yatinma
networkiinden yararlanma firsat: bulur

Girisimd bir anda oldukca fazla finansmana kavusur

Uriin ve hizmetlerin gelistirilmesinde Snemli
katkilarda bulunur

Risk sermayesi firmayi ele gecirme amaci giitmez

Girisimd aldigs finansman destegini geri 6demek
zorunda degildir

Firmanin imajunu geligtirir, prestijini arttirir

Genellikle yiiksek oranli hisse ile ortaklik yapmak ister
Yatirim konusunda son derece se¢iddir, destek
almak zor olabilir

Genellikle yiiksek teknoloji ve yenilikci sektor
sirketlerini destekleme egilimindedir

Belli 6l¢ii ve tipteki girigimlere yatinm yapmay
tercih eder

Sabirls bir yatirim aracidir, firmanin biiy{imesi
zaman alabilir

Kisa vadeli anlagma yapmak istemez

Firma her an satilik olma gercegi ile yagamak
zorundadir

Firma sahibi risk sermayesinin ortakhgimdan dolay:
negatif diigtincelere kapilabilir

Girisimd firma yonetimde kontrol kaybmna
ugradifindan ciddi huzursuzluga sebep olabilir
Yeni bir bor¢ alma anlagmasini bloke edip bazi
islerin yolunu tikayabilir

Oturmus sirket kiiltiirii kokld degisim karsisinda
zorlanabilir

Firma tiim 6zel ve gizli bilgilerini risk sermayesine
acmak durumunda kalabilir

Fazla finansman firmanin biitge gelistirme
kabiliyetine zarar verebilir

Risk sermayesinin getirdigi birden fazla yonetici
gorev ve yetki karmasasina neden olabilir

Bankalar tiim sektorlere finansman destegi
saglayabilirler. Bankalarin genis bir sektor
yelpazesini igine alacak sekilde farkli kredi,
faiz, teminat ve geri 6deme segenekleri sunmast
ise girisimciler arasinda popiiler olmasin
saglamaktadir. Bu ylizden girisimci, banka
finansman1 kullanma kararini risk sermayesi
kullanma kararina gore ¢ok daha kolay
vermektedir.  Yine  bankalar  finansman

sagladiklart firmalara profesyonel yonetim
destegi saglamazlar, bir diger ifadeyle firmanin
kontroliinii ele almazlar. Bu durum, isin
kontroliinii elinde bulundurmak isteyen firma
sahiplerinin motivasyonunu arttirir ve basaril
olma yolunda itici gii¢ olusturur. Bu sebeple
girisimcilerin en ¢ok kullandigi finansman
kaynagr bankalardir. Buna karsin risk
sermayesi, ylksek teknoloji ve yenilik iceren
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biyoteknoloji, iletisim, bilgisayar, yazilim gibi
sektorlere yogunlasarak bu sektorlere destek
olmaya caligsmaktadir (OECD, 2015: 6). Yine
risk sermayesi yatirimcilari firma igerisinde son
derece yiiksek yetkilere sahip olup, list diizey
uzmanliklarini yonetimde kullanarak firmay1
teknolojik olarak stirekli takip etmektedir.

Girisimciler ve risk sermayesi sirketleri pek ¢ok
asamay1 degerlendirerek projeleri icin harekete
gegerler. Fikrin ya da projenin iizerinde ortak
bir ¢aligsma karar1 alinmasinin {izerine oncelikle
projenin  planimi  hazirlarlar.  Projenin
planlanmas1 faaliyeti girisimciler tarafinca
sirdiriilir ve yatinm maliyeti, isletmenin
harcamalar1, izlenecek pazarlama politikasi,
kazang tahmini projeksiyonu, iiretimin yontemi,
yOnetimin bi¢cimi ve yoneticilerin nitelikleri
seklindedi  faaliyetleri  igerir.  Girisimci
tarafindan hazirlanmis olan proje plani risk
sermayesi sirketleri tarafindan incelenir ve
uygun goriilmesi halinde projenin {izerinde
calismaya baglanir. Anlagmanin saglanmasi
durumunda bir sonraki adimda projenin
ekonomik, finansal ve teknik projeksiyonu
iizerinde bir fizibilite calismasi daha yapilir.
Fizibilite ve gelecek projeksiyonlar1 iizerinde
bir anlagma saglanmasi durumunda, risk
sermayesi sirketlerinin ne seviyede ve nasil
sartlar altinda katilim gosterecegi de belirlenir
ve karsilikli olarak haklarin ve sorumluluklarin
belirtildigi bir sdzlesme imzalanir ve bdylelikle
projenin realize edilmesi gerceklesir (Smith vd.,
2010:15). Uygulama asamasinda gozlenen risk
sermayesi finansmani1 tekniklerinden biri,
destek  verilecek  girisimcinin  kuracagi
isletmenin hisse senetlerini satin almaktir.
Sermaye sahibi igletme, girisimcinin kurdugu
isletmenin basarili olmasi halinde isletmenin
hisse degerlerini yiiksek fiyattan satarak kazang
saglama yoluna gidebilir. S6z konusu durumda
risk sermayesi sirketi, teknolojik ve yenilikgi bir
fikre finansman saglamis olup buna ek olarak
bu isletmenin hisse senetlerini de diigiik bir
fiyattan satin almig olacaktir. Bunun yani sira
ilerleyen siireclere katkida bulunarak da hisse
senetlerin degerlenmesiyle birlikte satis yolunu

tercih ederek kazang saglamayi diisiinebilir
(Lauterbach vd.,2007: 49).

Risk sermayesi finansman tiirleri bir ¢ok
arasgtirmacit tarafinda literatiire aktarilmigtir.
Hellmann vd. (2004), Mitter ve Kraus (2011),
Winton ve Yerramilli (2008) c¢alismalarindan
derlenerek risk sermayesi ¢esitleri genel olarak
sOyledir:

Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): Heniiz
fikir asamasinda olan projeler i¢in saglanan bir
finansman tiiriidiir.  Girisimei  tarafindan
gelistirilen fikrin uygulamaya ge¢medigi ve
ekonomik bir deger meydana getirmedigi
donemdir. Risk sermayesi sirketi s6z konusu
asamada projenin destekgisi olur. Kazancin ne
kadar olacagi bilinmediginden ve piyasaya
iligkin somut veriler olmadigindan dolay1 en
cok risk tasiyan donemdir. Risk sermayesi
yatirimlarinda projenin gelecek projeksiyonuna
iliskin veriler en az bir yillik vadede kendini
gostereceginden dolay1 harcamalar ve kazanglar
tam anlamiyla tahmin edilemeyecektir.

Baslangic Finansmam (Start-up Capital):
Risk sermayesinde en yaygin tir olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. S6z konusu finansman
¢esidi genellikle kurulma siireci boyunca veya
kisa siire once faaliyete ge¢mis olan, {riiniin
veya fikrin heniiz ticarilesmedigi girisimleri
finanse etmek icin kullanilmaktadir. Uriiniin
veya fikrin en kapsamli sekilde arastirildigi
asamadir. Bunun yaninda finansal destek ile
beraber bilgiden ve deneyimden de en sik
faydalanilan siirectir.

Uretim ve Pazara Giris Asamas1 Finansmam
(Early Stage and Gate Financing):
Girigimcilerin piyasaya sunacaklar1 bir iiriin
sahibi olmasi ile beraber uygun bir finansman
saglayamadiklar1 ve risk sermayesi sirketleri
vasitasi ile finansman destegine ulastiklar
asamadir. Girigimciler, banka kredilerinden
faydalanmak agisindan teminat veremedikleri
bu agamadaki finansman problemlerini iiretim
ve piyasaya cikis finansmamyla c¢ozmeye
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caligmaktadir. Bununla beraber risk sermayesi
sirketi bahsi gegen asamada yOnetim
danigsmanligi imkani da vermektedir.

Koprii Finansmam (Bridge Financing):
Piyasada ilgi gbren ve belli bir pazar paymi elde
edebilen iirlinler i¢in girisimci igletmenin kisa
veya orta vadede hisse senetlerini halka agma
planlart olmasi halinde halka arz islemi hayata
gecene dek isletme faaliyetlerinin devam
ettirilebilmesi  igin  gereksinim  duydugu
finansmanin saglanmasi asamasidir.

Hasat Finansmam (Harvest Financing): Bu
asamada yatirimdan ¢ikilir. 1 ile 3 yil arasinda
seyreden ve riskin gorece olarak daha diisiik
bulundugu asamadir. Girisimci isletmenin,
bagka isletmeler tarafinca satin alinmasi,
hisselerinin halka arz edilmesi, risk sermayesi
sirketinin bagka bir sirkete satilmasi veya
girigimci tarafindan satin alinmasi, sirketin
yeniden yapilandirilmasi seklindeki durumlar
ile sonuglanir. Risk sermayesi sirketinin
yatirimdan ayrilma seklinin genel olarak hisse
senedi satisi ile neticelenmesi, sermaye

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

piyasasina yeni sirketlerin girislerine imkan
saglamasi ve sermaye piyasasinin arz yoniiniin
gelisimine sundugu katkilar sebebiyle onem
tasimaktadir.

Kendi Yoneticileri Tarafindan Satin Alinma
(Management Buy-out): Yaygin olarak
kullanilmakta olan ydntemlerden biridir. S6z
konusu finansman yonteminde yonetimin
kaybedimesi kaygisi ile isletmenin kendi
yonetici kadrosu tarafinca satin alinmasi ile
sonuclanir.

3. ISTATISTIKSEL ANALIZ

3.1. Verilerin Tamitimi

Calismada kullanilan veri seti, 2019 yili i¢in
140 iilkeyi kapsayan Diinya Ekonomik Forumu
(World Economic Forum) kiiresel rekabet
endeksi veri tabanindan alinmistir. Grup
degiskeni risk sermayesi diizeyidir (1-7 dlgegi,
1=en kotii, 7=en iyi). Risk sermayesi diizeyine
gore karsilastirma yapilacak degiskenler Tablo
2’ de verilmistir.

Degiskenler Gosterim
Ar-Ge harcamalar1 (1-100 en iyi) AR-GE
Inovatif sirketlerin bliyiime diizeyi (1-100 en iyi) ISBD
Inovasyon kapasitesi (1-100 en iyi) INKA
Kiiresel rekabet endeksi (1-100 en iyi) KRE

Ulkeler, risk sermayesi acisindan diisiik, orta ve
yiiksek seviyesine gore ii¢ gruba ayrilmistir.
Gruplar belirlenirken verilerin sunuldugu rank
degeri olan 1-7 6lgegi kullanilmustir.

Risk sermayesi acisindan diisiik grup= 1,2 ve
3 degerine sahip iilkeler

Risk sermayesi acisindan orta grup= 4 ve 5
degerine sahip iilkeler

Risk sermayesi acisindan yiiksek grup= 6 ve 7
degerine sahip iilkeler

3.2. Calismanin Yontemi ve Hipotezler

Calismada ilk asamada, analizler i¢in uygun
yontemin  belirlenmesi amagli  normallik
sinamasi gerceklestirilmistir. Analizler SPSS
24.0 strimii yadimiyla yapilmustir.
Kolmogorov-Smirnov ~ ve Shapiro-Wilk
testlerine gore p<0.05 oldugu ig¢in normal
dagilim saglanmadigini ifade eden H1 hipotezi
kabul edilmistir. Bu durumda parametrik
olmayan yontem testleri kullanilacaktir. Iki
grup icin Mann-Whitney-U ve ii¢ daha fazla
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grup i¢in Kruskal Wallis testi uygulanacaktir.
Calismanin hipotezleri sdyledir:

Ho: Risk sermayesi diizeyi igin ar-ge
harcamalari, inovatif sirketlerin  biiyiime
diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet
endeksi acisindan istatistik anlamli farklilik
yoktur.

Hi: Risk sermayesi diizeyi igin ar-ge
harcamalari, inovatif sirketlerin  bilyiime
diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet

endeksi acisindan istatistik anlamli farklilik
vardir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Tablo 3’de, 2019 yili i¢in 140 ilkenin risk
sermayesi  diizeyi i¢in ar-ge harcamalari,
inovatif sirketlerin biiylime diizeyi, inovasyon
kapasitesi ve kiiresel rekabet endeksi
tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 3. Risk Sermayesi Diizeyine Gore Ar-Ge Harcamalari, Inovatif Sirketlerin Biiyiime Diizeyi,
Inovasyon Kapasitesi ve Kiiresel Rekabet Endeksi Tanimlayici Istatistikler

Risk Risk SermayesiRisk Sermayesi
Sermayesi Orta  Diizey|Yiiksek Diizey
Diisiik Ulkeler Ulkeler
Diizey Ulkeler
Ortalama 52.7445 68.5859 81.7034
Ortalamanin %95 giiven/Alt Smur 50.7796 65.8373 80.2478
sinirlar Ust Siir 54.7094 71.3345 83.1590
%5 Trimmed Ortalama 52.7864 69.0711 81.652
Medyan 53.4847 70.2020 82.8389
. Varyans 75.950 85.241 21.266
Kiiresel
rekabet Stq. .Sapma 8.71491 10.54709 4.61150
endeksi Minimum Deger 35.52 43.23 76.63
Maksimum Deger 70.77 83.48 85.64
Degisim Araligi 35.25 40.25 9.01
gel})/rekler Aras1 Degisim Aralign (Q3- 1450 15.99 16.01
Asimetri -.216 -521 -.641
Basiklik =772 -.529 - 742
Ortalama 43.7351 57.9768 77.8585
Ortalamanin %95 giivenAlt Sinir 42.1376 55.9125 67.2480
sinirlart Ust Sinir 45.3327 60.0412 88.4689
%5 Trimmed Ortalama 43.8302 58.0949 77.903
Medyan 43.4988 58.5859 80.1494
[novatif |Varyans 50.206 62.751 18.244
sirketlerin |Std. Sapma 7.08561 7.92155 4.27128
bilyiime |[Minimum Deger 26.33 37.38 72.93
diizeyi |Maksimum Deger 62.00 74.10 80.50
Degisim Aralig1 35.67 36.72 7.57
(Q;i})/rekler Aras1 Degisim Araligi (Q3- 983 1277 22 64
Asimetri -.224 -.221 -1.719
Basiklik -117 -.340 -1.134
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Ortalama 32.6793 53.0913 82.6945
Ortalamanin %95 giiven/Alt Smur 30.8112 48.4458 74.0491
sinirlar Ust Smir 34.5475 57.7368 91.3399
%5 Trimmed Ortalama 32.2291 52.9938 83.746
Medyan 31.3068 50.9523 86.5143
Varyans 68.653 77.768 56.337
Inovasyon (Std. Sapma 8.28569 17.82605 7.50579
kapasitesi [Minimum Deger 16.78 26.51 74.05
Maksimum Deger 65.76 82.08 87.52
Degisim Aralig 48.98 55.57 13.47
gi})/rekler Aras1 Degisim Aralig1r (Q3- 10.55 3067 35 85
Asimetri 1.104 149 -1.697
Basiklik 2.432 -1.401 -1.541
Ortalama 24.5495 48.2723 90.6043
Ortalamanin %95 giivenAlt Smr 22.0374 41.7948 60.4596
sinirlart Ust Siir 27.0616 54.7499 120.7490
%5 Trimmed Ortalama 23.2134 47.5453 61.353
Medyan 21.1381 43.8137 96.1458
Varyans 124.140 617.834 147.255
Ar-Ge |Std. Sapma 11.1415 24.85627 12.13486
harcamalari Minimum Deger 12.05 14.21 76.69
Maksimum Deger 77.92 100.00 98.98
Degisim Aralifi 65.87 85.79 22.29
(éel})/rekler Aras1 Degisim Araligi (Q3- 9.40 5124 23.98
Asimetri 2.301 .340 -1.626
Basiklik 6.961 -1.240 -1.275
Risk sermayesi diizeyine gore; Ar-Ge Tablo 4, risk sermayesi diizeyine gore; ar-ge
harcamalar1, inovatif sirketlerin  bilyiime harcamalari, inovatif sirketlerin  biiyiime

diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet
endeksi ortalama degerlerine bakildiginda, risk
sermayesini yiiksek diizey kullanan iilkelerde
degerlerin daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
Diinya ekonomik forumu kiiresel rekabet
endeksi hesaplari iginde yer alan bu verilerde
100 degerine yaklagsmak “en iyi” durum olarak
yorumlanmaktadir.

diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet
endeksi i¢in normallik testinin test sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonucunda
Kolmogorov-Smirnov ~ ve Shapiro-Wilk
testlerine gore p<0.05 oldugundan normal
dagilim saglanmadigini belirten Hi hipotezi
kabul edilmistir.
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Tablo 4. Normallik Test Sonuglar

Risk Sermayesi Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Diizeyi Istatistik| sd p Istatistik sd p
Ar-Ge Diisiik diizey ,339 78 ,000 ,523 78 ,000
Harcamalar1  |Orta diizey ,338 39 ,000 ,590 39 ,000
Yiiksek diizey ,163 23 ,009 ,645 23 ,000
Inovatif Diisiik diizey ,267| 78 ,000 231 78 ,000
Sirketlerin Orta diizey ,299 39 ,000 ,304 39 ,000
Biiylime Diizeyi |Yiiksek diizey ,381 23 ,000 ,398 23 ,000
Inovasyon  |Diisiik diizey 214 78 ,000 ,286) 78 ,000
Kapasitesi  (Orta diizey ,276) 39 ,000 ,295 39 ,000
Yiiksek diizey ,302 23 ,019 ;311 23 ,000
Kiiresel Diisiik diizey ,321] 78 ,000 463 78 ,000
Rekabet Orta diizey ,346 39 ,000 ,501 39 ,000
Endeksi Yiiksek diizey 372 23 ,000, ,564 23 ,000

Calismada ele alinan 3 diizey iilke grubu icin normal dagilim saglanmadigi i¢in grup farklilig1 analizi

icin Kruskal-Wallis test uygulanmustir.

Tablo 5. Kruskal-Wallis Test Sonucu®®

Ar-Ge inovatif Sirketlerin inovasyon Kuresel
Harcamalari Biiyiime Diizeyi Kapasitesi Rekabe_t
Endeksi
Ki-kare 42.962 73.686 52.474 60.275
sd 2 2 2 2
p .000* .000* .000* .000*
a. Kruskal Wallis Test
b. Grup degiskeni: risk sermayesi diizeyi

*0.05 i¢in anlamli farklilik

Tablo 3, Kruskal-Wallis test sonuglarinda
p<0.05 oldugundan Hj hipotezi kabul edilerek,
risk sermayesi diizeyi i¢in iilke gruplarimin ar-
ge harcamalari, inovatif sirketlerin biiyiime
diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet

endeksi acisindan istatistik anlamli farklilik
oldugu belirlenmistir. Bu asamada, elde edilen
farkliligin hangi iilke gruplarmdan
kaynaklandiginin belirlenmesi amagli post-hoc
istatistikleri olan ikili gruplar i¢in Mann-
Whitney-U testi uygulanmustir.
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Tablo 6. Ulke Gruplarma Y6nelik Mann-Whitney-U Testi Sonuglari

Ar-Ge Harcamalari

Risk Sermayesi Diizeyi Ulke Gruplari Mann-Whitney-U p
Istatistigi

Diisiik diizey-orta diizey -16.742 0.014*

Disiik diizey-yiiksek diizey -43.551 0.008*

Orta diizey-yiiksek diizey -38.594 0.000*

Inovatif Sirketlerin Biiyiime Diizeyi

Risk Sermayesi Diizeyi Ulke Gruplari Mann-Whitney-U p
Istatistigi

Diisiik diizey-orta diizey -19.453 0.017*

Diisiik diizey-yiiksek diizey -21.409 0.003*

Orta diizey-yiiksek diizey -30.112 0.001*

Inovasyon Kapasitesi

Risk Sermayesi Diizeyi Ulke Gruplari Mann-Whitney-U p
Istatistigi

Disiik diizey-orta diizey -22.473 0.012*

Diisiik diizey-yiiksek diizey -37.664 0.006*

Orta diizey-yiiksek diizey -38.325 0.000*

Kiiresel Rekabet Endeksi

Risk Sermayesi Diizeyi Ulke Gruplari Mann-Whitney-U p
Istatistigi

Disiik diizey-orta diizey -19.302 0.018*

Disiik diizey-yiiksek diizey -25.577 0.000*

Orta diizey-yiiksek diizey -32.341 0.005*

*0.05 i¢in anlaml1 farklilik

Tablo 4, risk sermayesi diizeyi igin; ar-ge
harcamalar1, inovatif sirketlerin  bilyiime
diizeyi, inovasyon kapasitesi ve kiiresel rekabet
endeksi agisindan ikili test sonuglarini
gostermektedir. Diisiik-yiliksek, orta-yiiksek ve
diisiikk-orta risk sermayesi kullanan {ilke
gruplari i¢in p<0.05 oldugundan bos hipotez
reddedilir ve istatistik anlamli farklilig1 belirten
H: hipotezi kabul edilir. Ug diizeydeki iilke
gruplari i¢in anlamli farklilik s6z konusudur.

SONUC

Ar-Ge ve inovasyon faaliyetleri, tim diinyada
oldugu gibi iilkemizde de ekonomik gelisime ve
biliytimeye yaptig1 katki bakimmdan 6nemli bir
politika alan1 olarak goriilmeye devam
etmektedir. Ozellikle iilkemiz icin ekonomik
bliylimede yasanan tikanikliklarin asilabilmesi

icin en 6nemli yapisal doniligiim aracinin, daha
yiiksek katma degerli {iirlin/hizmetlere gecisi
saglamak oldugu ve bunun en Onemli
yollarindan birinin de Ar-Ge ve yenilik eko-
sisteminin iyilestirilmesi oldugu konusunda bir
mutabakat mevcut durumdadir.

Bu ¢alismanin amaci, 2019 yili i¢in 140 iilkenin
diistik-orta-yiiksek seklinde gruplanan risk
sermayesi diizeylerine gore Ar-Ge harcamalari,
inovatif sirketlerin biiyime diizeyi, inovasyon
kapasitesi ve kiiresel rekabet endeksi agisindan
anlamli farklililik olup olmadiginin
belirlenmesidir. Kruskal-Wallis testi sonucunda
tic risk sermayesi diizeyi i¢in anlamli farklilik
elde edilmistir. Post-hoc icin yapilan Mann-
Whitney-U testi sonucunda diisiik-yiiksek, orta-
yiiksek ve disiik-orta risk sermayesi kullanan
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tilke gruplart ig¢in p<0.05 oldugundan bos
hipotez reddedilir ve istatistik anlamli farklilig1
belirten H; hipotezi kabul edilir. Ug diizeydeki
tilke gruplart i¢in anlamli farklilik soz
konusudur. Risk sermayesi diizeyi yiiksek olan
iilkeler icin inovasyon kapasitesi ve rekabet
endeksi diger gruplara gore daha yiiksektir. Bu
durumda tiilkelerde inovasyon kapasitesinin ve
rekabet endeksinin yukari cekilmesi ile dig
kaynakli bir finansman yontemi olarak risk
sermayesinin biliylimesinin korelasyon iginde
oldugu, birlikte ilerledigi s6ylenebilir.

Bu calisma iilkelerde Ar-Ge harcamalarinin,
inovasyon kapasitesinin ve rekabet endeksinin
ilgili iilkelerde risk sermayesindeki biiyiime
sebebiyle yukar1 c¢iktigini gostermemektedir.
Incelenen bu degiskenlerin risk sermayesi ile
korelasyon i¢inde biiyliimesi, bu finansman
sisteminin iilkeye fayda saglama
mekanizmasini anlamak yoniinde bize destek
olmakta ve ipuglar1 vermektedir. Buna gore
finansman kaynaklarinin risk sermayesi yoluyla
Ar-Ge potansiyeli olan alanlara ve girisimcilere
yoneltilmesinin miimkiin oldugu, finansman
yoluyla yaratilan basarili inovasyonlarin daha
fazla finansman kaynagi olusturulmasini
saglayacagi ve risk sermayesi sistemi ile
saglanan bu dongiisel gelisimin {ilkenin genel
inovasyon kapasitesini ve rekabet¢iligini yukar1
¢ekecegi savlari gliglenmektedir.

Ar-Ge ve inovasyon merkezli rekabetci giic elde
edebilmek, devlet tarafindan  sunulan
desteklerin ve tesviklerin de s6z konusu amag
ve Onceliklerle paralel sekilde diizenlenmesini
gerektirir. Destek ve tesvik mekanizmalarinin
dogru sekilde diizenlenip gelistirilebilmesi, ise
yarayan finansman yapilarinin sistemli sekilde
bliylitilmesi  i¢in  devletin  ekonomideki
girisimei  roliiniin ~ basgtan  tanimlanmasi,
ekonomiye olan etkisinin bilgi ve teknolojik
faaliyetleri gelistirecek ve ticarilestirecek
bicimde genisletilmesi ihtiyact olusmaktadir.
Devletin roliinii tanimlayip destek ve tesvik
mekanizmalarin1 diizenlerken dis finansman
yontemi olarak risk sermayesinin isleyis

prensiplerinden faydalanilabilecektir. Buna
gore bu caligmalarda asagidaki basliklarin
hesaba katilmas1 onerilmektedir:
e Kamu dis1 risk sermayesi, girisim
sermayesi, melek yatinmecilik benzeri
mekanizmalarin bilyitiilmesi amaci ile
o Fonlarin fonu yapilarina destek
saglanmasi,

o Fonlara kamu kurumlariin ortak
olabilmesinin saglanmasi,

o Ihtisaslasmis risk ve  girisim
sermayesi fonlarinin desteklenmesi,

e Alan 6zelinde asamali ve basar1 odakli,
cikti bazli yiikselen miktarlarla ve
ticarilesme  siirecini  de  kapsayan
destekler saglanmasi,

e Desteklerin firmalarin biiyiikliigiine ve
yapilan Ar-Ge c¢alismasimnin temel,
uygulamali ve deneysel olma statiilerine
gore farklilagtirilmast,

e  Yiiksek teknoloji iriin gelistirilmesine
yonelik destek politikalarinda orta ve orta
istii  teknolojik iiriin  gelistirilmesine
yonelik desteklere gore ayirt ediciligin
saglanmasi,

e Ozel sektdrin  Ar-Ge’ye  ayirdig
kaynagin artirtlmast i¢in performans
gostergeleri lizerinden pozitif ayrimcilik
saglayan bir sistemin kurulmasi,

e Ar-Ge vergi indirimi tesviki
uygulamasiin, Ar-Ge vergi harcamasi
tesviki uygulamasi olarak degistirilerek,
sirketlerin vergi oncesi karini etkileyecek
hale getirilerek, sirketlerin daha kisa
stireler igerisinde tesvikten faydalanabilir
hale gelmelerinin saglanmast
onerilmektedir.
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