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- ARASTIRMA MAKALESI —

Alternatif Finanman Modeli Risk Sermayesinin Inovasyona Etkisi:
Panel Regresyon Analizi

Gokee TEKIN TURHAN®

Ozet

Rekabet ortaminda pazar paylarini artirma hedefi olan sirketler i¢in en Onemli itici giic inovatif faaliyetler olmaktadir.
Inovasyonun degerli bir hale gelmesiyle, bu alana yonelik finansman saglama ihtiyaci dogmus, bu durum beraberinde risk
sermayesi kavramini giindeme gelmistir. Isletmeler tarafindan gerceklestirilmesi planlanan yiiksek risk iceren girisimlere risk
sermeyasi sayesinde kaynak aktariminda bulunulmaktadir. Bununla birlikte sermayedar, biiylime amaci tagiyan geng sirketler ve
gerceklestirilecek olan yeni girisimlerin finansmanina katkida bulunarak kazang elde etmeye calisir. Risk sermayesi, iyi bir is
kurma diigiincesine, yeterli girisimcilik becerileri bulunan bunun yaninda gerektigi kadar sermayeye sahip olmayan kisilere
diisiincelerini  gerceklestirebilmeleri amaciyla finansman destegi saglamaktadir. Yeni kurulmus girisimei isletmeler, risk
sermayesine yonelik kaynak talebinde bulunmakta ve heniiz kurulmus olmalart, kii¢iik 6lgekli olmalari, belirsizliklerden kaynakl1
zorluklarla karst karsiya kalmalart nedeniyle, finansman ihtiyaglari belirgin hale gelmektedir. Risk sermayesinin girisimde
bulunacak sirketlere yonetsel ve teknik agilardan da destekte bulunmasi nedeniyle, ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki
isletmelerin finansman ve yonetimsel problemlerin ¢6zliime kavusturulmasina katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Boylece, risk
sermayesi isletmeler tarafindan gergeklestirilen girisim faaliyetlerini desteklemekte ve inovatif eylemlere itici giic olmaktadir. Bu
aragtirmanin amaci, gelismekte olan iilke grubu BRICS-T i¢in 2010-2020 dénemini kapsayan risk sermayesinin inovasyona
etkisini panel regresyon araciligiyla aciklamaktir. Yapilan analiz sonucunda, risk sermayesinin inovasyonu %30.2 oraninda
yiikselttigi belirlenmistir.
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The Effect of Alternative Finance Model Risk Capital on Innovation:
Panel Regression Analysis

Abstract

Innovative activities are the most important driving force for companies that aim to increase their market share in a competitive
environment. As innovation has become more valuable, the need to provide financing for this area has arisen, and this situation
has brought the concept of risk capital to the agenda. Thanks to risk capital, resources are transferred to high-risk initiatives
planned to be carried out by businesses. In addition, the capitalist tries to make a profit by contributing to the financing of young
companies with the aim of growth and new ventures to be realized. Venture capital provides financial support to people who have
the idea of starting a good business, who have sufficient entrepreneurial skills and who do not have the necessary capital, in order
to realize their thoughts. Newly established entrepreneurial enterprises are demanding resources for venture capital, and their
financing needs become more evident as they are still established, small in scale, and face difficulties arising from uncertainties.
Since venture capital provides managerial and technical support to companies that will venture, it is thought that it will contribute
to solving financial and managerial problems of businesses, especially in developing countries. Thus, venture capital supports
entrepreneurial activities carried out by businesses and is a driving force for innovative actions. The purpose of this research is to
explain the effect of venture capital on innovation for the developing country group BRICS-T, covering the period 2010-2020, by
means of panel regression. As a result of the analysis, it was determined that venture capital increased innovation by 30.2%.
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GIRIS

Risk sermayesi, sirketlerin yeni kurulduklarinda ve karsilagtiklar riskli donemlerde yoneldikleri bir finansman
bicimidir. Risk sermayesi, yiiksek kazan¢ saglamay1 hedeflerken, yiiksek risk almay1 da g6z oniinde bulunduran
bir sermayedir (Gompers & Lerner, 2021:19). Risk sermayesi, gelisme potansiyeli yiiksek olan kii¢iik ve orta
Olgekteki isletmelerin ortaya cikarilmasi ve piyasada varliklarimi devam ettirebilmelerine yonelik olarak
gerceklestirilen bir yatirnmdir (Ante,2008:56). Girisimci isletmelerin ellerinde bulundurduklar1 kaynaklar1 daha
etkin ve verimli kullanabilmeleri amaciyla risk sermayesine ihtiyaglari vardir. Risk sermayesi yonteminin
basarisinin arttirilmasi igin, gereksinimlerin dogru tespit edilmesi, ilerisi i¢in saglam planlamalarin yapilmasi ve
isletme hedeflerini belirlerken gergek¢i olunmasi gerekmektedir (Howell, 2017:1141).

Glintimiizde varliklarin1 siirdiiren sirketler, icinde bulunduklar1 rekabet ortaminin alisilagelmis yapi ve
kaliplarin1 bir tarafa birakabilmek ve yeni diislinceler iiretmek yoluyla, rakiplerine kars1 farklilik olusturmak
durumundadirlar. Endiistri toplumundan endiistri 6tesi topluma gegis asamasinda sirketlerin, yeniliklere agik
olmasi, ortaya ¢ikan yenilikleri takip ederek onlara uyum saglamasi ile rakipleri karsisinda istiinliik elde
edebilmesi 6nem kazanmistir (Ivashina & Lerner,2019:23). Isletmelerin yapmis olduklar1 girisimlerin
artmasiyla birlikte yenilikei diislinceler daha da yaygin bir hale gelmektedir (Ma, 2020:360). Bununla birlikte
bahsedilen girisimlerin gergeklestirilmesi amaciyla, belirli bir sermayeye de ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada
faiz yiikii altinda ezilmek istemeyen girisimcilere, kar ortakligina dayanan risk sermayesi finansman modeli
uygunluk gosterecektir(Puri & Zarutskie,2012:2250).

Risk sermayesi finansman modelinin saglamis oldugu avantajlar; daha hizli transfer olan yabanci sermaye,
rasyonel kaynak kullanimi, sermaye piyasasinda yeni araglarin ortaya ¢ikmasi ve ihracatin artmasidir. Bunun
sonucunda, sirketler mevcut teknolojilerini gelistirmelerinin yaninda, uluslararas1 platformlarda da rekabet
istiinliigiinii ellerinde bulundurabilir (Mann & Sager, 2007:197). Buna bagli olarak, bu finansman modeline,
farkli alanlarda finansmana gereksinim duyan ve biiylime hizina ivme katmay1 arzulayan gelismekte olan iilke
grubu i¢in, gelismis iilkeler ile teknoloji ve ekonomi alanlarinda rekabet avantaji etme bakimindan gereksinim
duyulmaktadir (Howell vd., 2020:4). Gelismekte olan iilkelerde inovasyon faaliyetlerinde sorunlarin
goriilmesine neden olan durumlar; sermayenin siurlt olmasi, politik istikrarsizlik, hedeflenen seviyeye
ulasamayan sermaye piyasalari, risk sermayesi iizerine yeterli diizeyde bir calismanin gerceklestirilememis
olmasi, kamuoyu yaratilamamasi, Ar-Ge uygulamalarina yeterli kaynaklar ayrilamamasi ve insan gogiiniin
Oniine gegilememesi seklinde sayilabilir (Hsu, 2004:1809).

Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilke grubu BRICS-T acisindan risk sermayesinin inovasyon {izerindeki
etkisini ortaya koymaktir.

1. RISK SERMAYESI ve ONEMI

Risk sermayedarlarinin yeni diisiince ve teknolojiler iireten ve gelisme potansiyeli yiiksek bulunan kiigiik ve orta
boy isletmelere, elde edecekleri hisseye karsilik olarak aktardiklart 6zkaynak ya da 6zkaynak tiiriinden olan
yatirim araci, risk sermayesi seklinde adlandirilmaktadir (Gompers vd., 2020:172). Risk sermayesi, yeterli
kaynaga sahip olunmamasi nedeniyle gergeklestirilemeyen, fakat basar1 elde etme olasilig1 yiiksek olan yatirim
projelerinin finansmanini, yonetimine dahil oldugu yeni firmalar kurmak suretiyle yapan ve gelecekte
saglanacak karlar ile pay senetlerinin fiyat yiikselislerinden faydalanmay1 hedefleyen orgiitlenmis bir portfoy
yonetim kurulusu olarak kabul edilmektedir(Ewens & Mensa, 2020:25).

Risk {istlenme, yenilik¢i faaliyetler ve esneklik yoniinden avantaji bulunan, teknolojik gelismelerin ciddi bir
kaynagi ve iilke ekonomisi i¢inde hayati bir yeri bulunan kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler, yiiksek risk tasiyan
projeler ya da yeni teknolojik girisimler nedeniyle sermaye gereksinimi duymaktadirlar(Gornall & Strebulaev,
2015:17). Bununla birlikte, bir ¢ok kiigiik dl¢ekli isletme, finans konularinda yasadiklar1 problemlerden dolay1
bliylime hedeflerine ulasamamakta, hatta piyasadaki varliklarimi devam ettirmekte zorlanmaktadirlar. Soz
konusu sirketler, gelismis sermaye piyasalarinda bulunan uzun dénemli finansman kaynaklarindan yeterli
Olciide yararlanmamistir (Hall & Woodward, 2010:1164). Gelecek zamandaki biiylime hedeflerine yonelik
olarak 6zkaynaklarina ve banka kredilerine katlanmak durumunda kalan bu sirketlerin, teminat ya da giivenirlik
konularindaki sikintilar1 ile kredi maliyetlerinin yiiksek olusundan dolay1 bankacilik sisteminden elde ettikleri
kaynaklar sinirh olmakta ve 6zkaynaklar ile gergeklestirilen finansmanin da kisith olmasi nedeniyle, bir baska
finansman kaynagina gereksinimi bulunmaktadir (Chernenko vd., 2019:6).
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Bu agiklamalar dogrultusunda, risk sermayesi unsuru bir finansman kaynagi olarak kabul edilmesinin yaninda,
ayni zamanda bir yatirnm araci olarak da goriilmektedir. Risk sermayesi vasitasiyla, yiiksek risk igeren
girisimlere kaynak ayrilmaktadir. Bunun yani sira sermayedar da yeni yatirimlar ile biiylime amac1 tagiyan yeni
kurulmus sirketlerin finansmanin1 gergeklestirerek yiiksek kazang saglama amaci tagimaktadir (Bernstein vd.,
2016:1598).

Risk Sermayesi finansman modelinin kapsaminda; gelisme potansiyeli yiiksek ve rekabet avantajini elinde
bulunduran sirketlere uzun donemli yatirim gerceklestirilmesi, biiyiime hedefleri olan kiiciik Olgekteki
isletmelere, finansal konularda sikint1 yasayan ancak s6z konusu durumun iistesinden gelerek yiiksek kazang
saglama olan sirketlere, 6zellestirmeden dolay1 satis1 gerceklesen kamu kurum ve kuruluglari ile 6zel sirketlerin
satin alinmasi gibi tiirlii sahalara yatirimlarin yapilmasi yer almaktadir (Ewens & Marx, 2018:1539). Alaninda
uzmanlik sahibi olan kurumlar, gerektigi taktirde yonetim destegi ve baska uzmanlik hizmetleri sunmak
kaydiyla ekonomik deger artis1 yaratmaktadirlar. Isletmeler yiiksek kazang saglayabilmek adina, ellerinde var
olan menkul kiymetleri satmakta ya da bunlarin degerlerinde artis yaratmaktadirlar(Gonzalez-Uribe &
Leatherbee,2017:1568).

Risk sermayesi finansman modelini kullanan sirketler, piyasaya sunmus olduklar {iriin veya hizmetlerin yeni ve
farkli olmasindan kaynaklanan avantaj ile yiiksek kazang elde ettiklerinden dolay risk sermayesi, yiiksek getiri
amagclayan bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Bahsi gecen yiiksek kazang teknolojik gelismeye bagl
olarak ortaya c¢ikan verimliligin yiikselmesiyle alakalidir(Hall & Lerner, 2009:11). Da Rin vd. (2013)’a gore;
risk sermayesine ait fonlar, risk sermayesi yatirimlarina dogrudan ve dolayli olacak sekilde iki yonlii
aktarilmaktadir:

1-Yatinmcilar girketlerin finansmanini dogrudan gergeklestirmektedirler. Bu sekildeki kisisel risk sermayesi
yatirimcilar “melek yatirimet (angel investor)” olarak adlandirilmaktadir.

2-Fonlar risk sermayesi sirketlerinde (risk sermayesi yatirim ortakliklar1 ve fonlar1) biriktirilmekte ve burada
risk sermayesi yatirimlarina yonlendirilmektedir.

Kurumsal risk sermayedarlar1 (risk sermayesi isletmeleri) ile bireysel risk sermayedarlar1 (melek yatirimcilar)
arasinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Bireysel risk sermayedarlari, yatirrmda bulunduklari sirketlerin
yonetimlerinde aktif rol iistlenmekte iken, risk sermayesi isletmeleri bunun tam aksine aktif rol almamaktadirlar
(Chemmanur vd.,2011: 4041). S6z konusu isletmeler pek ¢ok sirkete yatirim gergeklestirerek risklerinin oniine
gecmeye cabalamaktadirlar. Bundan dolayi, risk sermayesi isletmeleri yatirnmda bulunduklart sirketlerde
yonetici istihdam etmekteyken, bireysel risk sermayedarlar1 da sirketi yakindan takip ederek yapmis olduklari
yatirimlarin her birinden kazang saglamayi amaglamaktadirlar. Gergekte ise s6z konusu bu iki sermayedar
birbirlerini tamamlar niteliktedir (Nanda & Rhodes-Kropf,2017:906).

Genel itibariyla risk sermayesi, kiigiik ve orta boy isletmeler ile iligkili bir finansman aracidir. Yaratici, aktif,
becerikli olmasinin yaninda ek maddi olanaklara gereksinimleri bulunan girisimcilerin diigiince ya da projelerini
gerceklestirebilmeleri amaciyla ortaya atilmis olan bir finansman cesitidir. Risk sermayesi igletmesi ile bireysel
risk sermayedarlari, yalnizca finansal acidan degil, bundan bagka yonetsel bakimdan da girisimciye destek
olmaktadir. Risk sermayesi isletmesi ve bireysel risk sermayedarlari, geng girisimcilerin en fazla gereksinimleri
olan yonlendirme ve deneyim hususunda en biiyiik destegi sunmaktadirlar. Risk sermayedarlari, geng ve
yenilik¢i girisimcileri bulup onlar finanse etmektedirler, ayrica bunlar uzun soluklu yatirnmcilardir ve bu
konuya dair uzmanliklar1 bulunan ekipleri mevcuttur.

Risk Sermayesi Sirketlerinin Finansman Araclan

Risk sermayesi yatirimlarinda hisse senetleri temel ara¢ olarak kabul edilmektedir. Bunun yani sira, bazi
durumlarda kullandirilan risk sermayesi karsiliginda direkt ortak olmaktan ziyade, hisse senedine g¢evrilebilir
tahvil veya hisse senedi varanti alinmaktadir (Kortum & Lerner,2000:678). Buna bagh olarak, dogrudan
Ozkaynak destegi degil de, bor¢ ile 6zkaynak arasinda olan bir finansman destegi saglanmaktadir. Bundan
dolay1, ortaklik ve 6zkaynak yatirimindan kaynakli risk ileri bir tarihe ertelenmis olmaktadir. Ciinkii, istendigi
taktirde 6nceden belirlenmis olan kosullar ¢er¢evesinde tahviller hisse senedine ¢evrilebilmekte veya belirli bir
fiyat seviyesine bagli olarak belirli miktarda hisse senedi, varant hakkindan faydalanilarak satin alinabilmektedir
(Howell, 2017:1153).
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Risk sermayesi isletmeleri, girisimcilere finansman desteginde bulunmalarinin yaninda, hisse senetlerini de satin
almak suretiyle isletmelere ortak olmaktadirlar. Risk sermayedarlarinin finansman temin ederken yararlandiklar
araglar acagida belirtilmistir (Metrick & Yasuda,2021:52).

1-Adi Hisse Senedi: Ortaklik hakkini temsil eden hisse senetleri adi hisse senedi adin1 almaktadir. Bunun yani
sira; finansmani gerceklestirilecek sirketin tagidigi risk géz Onilinde bulundurularak, risk sermayedarina
ayrilacak olan hisse senedinde de farkliliklar goriilecektir. Risk sermayesi yatirimlarinda yararlanilan adi hisse
senedi tiirleri asagida agiklanmistir:

* Ertelenmis hisseler (deferred shares): imtiyazli hisselere kar pay1 dagitimi gergeklestirildikten sonra temettii
alabilen hisseler olarak tanimlanmaktadir.

» Oncelikli hisseler (preference shares); imtiyazl1 hisse senetleridir.

2-Tercihli Hisseler Tercihli hisseler (preferred stock): tercihli hisse senetleri sahiplerinin oy kullanmamalari
nedeniyle bu hisse senetleri oydan yoksun hisse senedi seklinde ifade edilmektedir. Bununla birlikte bu hisse
senedi sahipleri kardan pay alabilmektedir.

3-Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil: Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilde, risk sermayesi isletmesi,
girisimde bulunan firmaya aktarmis oldugu finansman karsilifinda isletmenin tahvillerinden almaktadir. Bir
zaman gegctikten sonra girisimi gergeklestiren isletme aldig1 borcu ya geri dder ya da tahvillere karsilik fiyati
onceden belirlenen hisse senetlerini risk sermayesi igletmesine vermek suretiyle borcu ortadan kaldirir.

4-Garantili Tahviller: Sirketin tasfiye edilmesi halinde en basta bulunan senetler garanti tahvilleridir.
Tahvillerin hisse senetlerine doniistiiriillmesiyle, hisselerin tercihli hisseler olmasi ayirt edici 6zelligidir.

Bernstein (2016)’ya gore, risk sermayedarlari, bireysel ve kurumsal risk sermayedarlart seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Bireysel risk sermayedarlar siirekli bir bicimde yatirimda bulunulacak yeni girisimler aramakta
ve ¢ogunlukla da proje ya da kurulusu yeni gerceklesmis girisimleri tercih etmektedirler. Bunun yani sira, risk
sermayesi yatirimi gerceklestirdikleri sirketlerin yonetimlerinde aktif rol iistlenmektedirler. Kurumsal risk
sermayedarlar1 da, pek cok sirkete risk sermayesi yatiriminda bulunarak riskleri ortadan kaldirmaya
cabalamaktadirlar.

Chernenko (2019)’a goére, kurumsal risk sermayedarlar1 yatirrmda bulunduklar girketlerin yonetimlerinde fazla
aktif bir role sahip degillerdir. Kurumsal risk sermayedarlarinin sahip olduklar1 kaynaklar kapsaminda; banka
fonlari, emeklilik fonlari, biiylik sirket ve sermaye gruplarinin kaynaklari, sigorta fonlari, uluslararasi fonlar,
biiyiik olgekli sirketlerin Ar-Ge ya da yeni liriin departmanlarina yonelik veya yiiksek kazang saglamak adina
ayirmis olduklan fonlar ile devletlerin kiigiik sirketlerin gelisimlerini desteklemek ve sermaye yatirimlarinin
artmasina tegvikte bulunmak yer almaktadir. Ewens & Marx (2018)’e gore ise, s6z konusu fonlarin kaynaklar
uzun donemli kaynaklardir. Bundan dolay1r da bu fonlar uzun donemli yatirimlara uygun bulunmaktadir.
Kurumsal fonlarin devamli olarak bir nakit akisi gergeklestirmelerinden 6tiirii sermaye piyasalarinda siirekli bir
sekilde talep bulmaktadirlar. Kisaca, risk sermayedar1 olabilecekler arasinda; bankalar, bireyler, 6zel sigorta
sirketleri, biiylik sermaye gruplari, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve devlet sayilabilmektedir.

Diinya genelinde gerceklestirilen risk sermayesi uygulamalari incelendiginde, gelismis olan {ilkelerin tiimiinde
devlet destegi en iist seviyededir. Ulkelerin her birindeki risk sermayesi girisimlerinde devlet dnciiliik etmis,
sonrasinda diizenlenen tesvik yontemleriyle de 6zel kesimin konuya iliskin ilgisi devam etmistir. Ewens &
Mensa (2020) ¢aligmasina gore; risk sermayesi yatirimlarinin belirli bir diizeye gelmesiyle birlikte devletin yiikii
hafiflemektedir. Yiiksek getiri bilincini tagiyan yatirimcilar kendiliginden bu yontemin gelisebilmesi i¢in ¢aba
harcamaktadir. Gelismis devletlerde faaliyette bulunan bankalar, yeni yatirimlarin saglamis oldugu imkanlardan
faydalanabilmek i¢in kendilerine bagli olarak risk sermayesi igletmeleri ya da risk sermayesi departmanlar
olusturmuslardir. Risk sermayesi yatirimlari, banka kredilerinden farklilagmasi nedeniyle bu alternatif ortaya
atilmistir. Nanda & Rhodes-Kropf (2017) i¢in, risk sermayesi ile yatirim bankaciliinin arasmda bulunan en
onemli fark; risk sermayesi yatirimcisi ile finansmani saglanmis olan sirket arasinda daha yakin bir bag
olusturulmasi ve sirketin yonetiminde sdz sahibi olmasidir. Girisimei isletmelerin, kredi saglayabilmeleri
asamasinda karsilagsmis olduklari zorluklar ve ydnetim zaafiyetleri seklinde goriilen problemlerin ¢dziimii
hususundaki beklentiler, risk sermayesi finansman yonteminin goz 6niinde bulundurulmasina neden olmustur.
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2. EKONOMETRIK ANALIZ
2.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Sirketler gelirlerini daha da arttirabilmek ve biiylime hedeflerini gerceklestirebilmek amaciyla diger sirketlere
gore fark yaratmak durumundadirlar. Bu nedenle, Ar-Ge uygulamalar1 ve inovasyon stratejileri i¢in ayrilan
kaynagin énemini 6n plana ¢ikarmislardir. inovatif projelerin finansal yonden desteklenmesi sirketler agisindan
biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Teknolojiye erisimin kolay bir sekilde saglanmasi ve iiretime yonelik gelismis bir
teknolojinin kullanilmasi, devletleri gereksinimlerin karsilanmasi igin diizenlemelerde bulunmaya tesvik
etmistir. Fakat bu konu {izerinde devletlerin yapacaklar1 da sinirlidir. Bu nedenle, devletler konuya dair tiirli
yontemler gelistirmek durumunda kalmustir. Yaratici ve dinamik girisimeilerin yatirnima yonelik planlarinin
uygulanmasina imkan taniyan risk sermayesi, fon fazlasi bulunan yatirnmcilarin, yiiksek gelisme potansiyeline
sahip genellikle kii¢iik ve orta 6lgekli sirketlere sunmus olduklart uzun dénemli bir finans ve yatirim araci
olarak goriilmektedir. Risk sermayesi, yatirimi gerceklestirilen projelerdeki verimlilik artisindan elde edilen kari
amaglamaktadir. Yapilan uygulamada, gelismekte olan iilke grubu BRICS-T agisindan risk sermayesinin
inovasyon iizerine etkisi panel regresyon analizinden yardim alinarak tespit edilecektir. Gelismekte olan
iilkelerin inovatif faaliyetleri, rekabet giiclerindeki artis1 saglayacagindan, risk sermayesi bir itici giic olarak
onem arz etmektedir.

2.2. Veri ve Orneklem

Caligma kapsaminda, gelismekte olan iilke grubu BRICS-T (Cin, Brezilya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) agisindan 2010-2020 donemini i¢ine alan analizler yapilmistir. Kiiresel krizin etkilerinden sonra olan
2010 tarihi baslangig yili olarak almmustir. Inovasyonu temsil etmek igin Kiiresel inovasyon Endeksi (KIE)
incelenmistir. INSEAD (2007); bir iilkeye ait olan goreceli kapasite, iilkenin inovasyonla baglantis1 bulunan
politika ve diizenlemeleri yardimiyla zayif ve gii¢lii yanlarmi agik ve net bir bicimde ortaya koyan bir arag
oldugunu ifade etmistir. Kiiresel inovasyon Endeksi, inovasyonu dl¢gme yontemlerini iyilestirme, inovasyonu
kavramaya yogunlasma, inovasyon faktdrlerinin devamli olarak degerlendirildigi bir bilgiyi saglamaktadir.
Endeks, her sene 120-141 ekonomiyi kapsayan ayrintili metrik bir siralama meydana getirmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanitim

Degiskenler Gosterim Tanim Kaynak
Kiiresel inovasyon endeksi KIE Bagimli degisken INSEAD veWIPO*
Risk sermayesi RS Bagimsiz degisken Worldbank

*INSEAD (Avrupa Isletme Yonetimi Enstitiisii) ve WIPO (Diinya Fikri Miilkiyet Haklar1 Orgiitii)
2.3. Arastirmanin Yontemi

Caligma kapsaminda, ilk basta analizi yapilan devletler arasindaki yatay kesit bagimliligi bulunup bulunmadigi
uygulanan testler ile tespiti yapilmis, arkasindan homojenlik testlerinden faydalanilmistir. Buna istinaden
serilerin duraganlig1 birinci nesil birim kok testlerinden Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)
testleri ve ikinci nesil panel birim kok testi olan CADF birim kok testi ile degerlendirilmistir. Degiskenler
arasinda bulunan iligki panel regresyon analizinden yararlanilarak sabit etkiler modeli (SEM) ve “Cross
section SUR algoritmast” ile ¢alisilmistir.

2.4. Yatay Kesit Bagimlihgi ve Homojenlik Testleri

Seriler arasinda bulunan yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004)’in gelistirdigi LM CD testi ile Pesaran ve
arkadaslarinin (2008) sapmasin diizelttigi LM adj. testi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Test sonuglarinin
olasilik degerlerinin 0.05’ten az olmasi nedeniyle sifir hipotezi (yatay kesit bagimliligi yoktur) kabul edilmemis
ve seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlhigi goriilmiistiir. Bunun yani sira, Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilmis olan diizeltilmis delta tilde ve delta tilde testlerinden yararlanilarak esbiitiinlesme
katsayilarinin homojenligi test edilmis, test sonuglarinin olasilik degerlerinin 0.05°ten az olmasindan dolayi sifir
hipotez (egim katsayilar1 homojendir) kabul edilmemis ve esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen oldugu
gorillmiistiir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Test Sonugclari

Yatay kesit bagimhihig testi (H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur)

Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980) 24.583 0.000
LM ,q; (Pesaran vd. (2008) 26.809 0.001
LM CD (Pesaran (2004) 28.245 0.000
Homojenlik testi (Hy: Egim katsayilari homojendir)

Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 15.215 0.000
Delta_tilde_adj 18.763 0.000

2.5. Birinci Nesil Birim Kok Test Sonuclart

Birinci nesil birim kdk testleri homojen ve heterojen yontemler olacak sekilde iki grupta ele alinmaktadir.
Katsayilarin heterojen ¢ikmasiyla heterojen yontem varsayimina dayanan Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala

ve Wu (1999), Choi (2001) birinci nesil birim kok testlerinden yardim alinacaktir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuclar

Birim Kok Testi | KIE | RS
Diizey

Im vd. (2003) -1.056 -0.917
(0.205) (0.224)

Maddala ve Wu (1999) 9.595 10.473
(0.163) (0.201)

Choi (2001) -1.214 -1.315
(0.149) (0.150)

1. Mertebe Fark

Im vd. (2003) -5.483 -6.327
(0.000) (0.000)

Maddala ve Wu (1999) 41.895 42771
(0.000) (0.000)

Choi (2001) -8.932 -0.188
(0.000) (0.002)

Not.: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi kapsamaktadir. Olasilik degerleri parantez icinde verilmektedir.
%35 oraminda anlamlilik icin denemeler gergeklestirilmistir. Testlerin sifir hipotezi birim kék vardir bigimindedir. Optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterindan yardim alinarak tespit edilmigtir.

Tablo 3’te belirtildigi gibi, degiskenler seviye degerlerinde birim kdke sahiptir. Bunun yaninda ilk fark serileri
de birim kok bulundurmamaktadir. Bundan dolayr degiskenlerin tiimiiniin I(1) oldugu bir baska deyisle 1.
mertebe fark agisindan duragan olduklan gézlenmektedir.

Panel verilerinde yatay kesit bagimliligi bulunuyorsa, ikinci nesil birim kok testlerinden yararlanmak daha
tutarh, gii¢lii ve etkin tahminler yapilmasina katki saglamaktadir (Ozel vd., 2013:168; Bayar & Sezgin, 2017:50;
Sart &Sezgin, 2021b:76). Bu arastirmada yatay kesit bagimliliginin belirlenmesinden kaynakli ikinci nesil birim
kok testleri uygulanmalidir. ikinci nesil birim kdk testlerinden CADF uygulanmistir. Pesaran (2007)’1n
gelistirmis oldugu CADF testinin sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. ikinci nesil CADF Birim Kok Testi Sonuclar

Diizey 1. mertebe fark
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
KIiE -0.953 -1.114 -7.382* -8.550*
RS -1.168 -1.251 -9.475* -9.912*

*9%5 igin Ho red, duragan degisken

CADEF testlerinde, azami gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri
baz alinarak tespit edilmistir. Sifir hipotezinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde kabul edilmedigi
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gbzlenmektedir.Birim kok test neticeleri serilerin diizeyde duragan olmadiklarimi baska bir deyisle birim kok
bulundurduklarini, degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan olduklarini agiklamaktadir.

2.6. Panel Regresyon Tahmin Sonucglar

Panel veri tahmin metotlari; sabit, havuzlanmis ve tesadiifi etkiler ile uygulanmaktadir. Hangi metodun tercih
edilecegine karar verilmesi adina On testlere gereksinim duyulmaktadir (Baltagi, 2005:78). Panel regresyon
tahmin siireci igin, ilk olarak Chow ve Breush-Pagan (BP) testleri uygulanmaktadir. Chow testi i¢in, Ho hipotezi
havuzlanmig regresyon (pooled) ve H; hipotezi sabit etkiler modeliyken (SEM), BP testi i¢in Hy hipotezi
havuzlanmis regresyon ve H; tesadiifi etkiler modeli (TEM)’dir (Sart & Sezgin, 2021a:80).

Tablo 5. Panel Regresyon Tahmin Yontemi Secim Test Sonuclari

Test Olasilik (p) Karar
Chow (F testi) 0.014 Ho red
BP (X testi) 0.009 Ho red

Tablo 5’te gosterildigi gibi, testlerin her ikisi i¢in de, Hg hipotezi kabul edilmemistir. Bu nedenle, TEM ve SEM
yontemlerinden birinin tercih edilmesine ihtiyag duyulmustur. Bu durumda, Hausman testi araciligiyla
modellerin her ikisi i¢in de bir tercihte bulunulacaktir. Hausman testinin hipotezleri asagida gosterilmis ve test
sonugclari da Tablo 6’da agiklanmustir.

Ho : Tesadiifi etki var (TEM)
H; : Tesadiifi etki yok (SEM)

Tablo 6. Hausman Testi Sonuclari

Test Ozeti Ki-Kkare Istatistigi Ki-kare s.d. Olasilik (p)
Cross-section random 734.126 2 0.000
Period random 827.463 2 0.000
Cross-section and period random 890.274 2 0.000

Uygulanan Hausman testinin sonuglari itibariyla, H; hipotezi kabul edilmis ve SEM modeli tercih edilmistir.
Bunun yani sira, modelin analiz edildigi esnada, gesitli ¢6ziim algoritmalar1 sinanmig ve toplam hata karesi
minimum degeri veren, “Cross section SUR algoritmast” ile ¢aligilmigtir,

Tablo 7. Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: F(LogKIE)

Yontem: Panel EGLS (cift yonlii sabit etkiler)
Orneklem: 2011- 2020

Yatay Kesit Sayisi: 6

Oranlar Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
F(LogRS) 0.302 0.061 4.950 0.000*
Sabit 2.742 0.347 7.902 0.001*

R?=0.482 Fist=12.68 F(p) = 0.000 DW =2.02
Wooldridge (p)=0.134  Greene Heteroskedasticity Test (p)=0.128

*0.05 diizeyinde anlamli degisken, “F” gosterimi 1.mertebe farki belirtmektedir.

Regresyondan elde edilen verilere gére, bagimsiz degisken RS, KIE degiskenini %48.2 oraninda agiklama
giicline sahip olmaktadir. Risk sermayesinin 1 birim arttirilmasiyla, kiiresel inovasyon endeksi degiskeni 0.302
birim artmaktadir. Gelismekte olan iilke grubu a¢isindan, risk sermayesi inovasyonu arttiric1 yonde anlamli bir
degiskendir.

Modelde yer alan varsayimlarin testine iligkin olarak Wooldridge (2002) otokorelasyon testi kullanilmus,

otokorelasyonun bulunmadigi tespit edilmistir. Greene heteroskedasite testinin neticesinde homoskedasite
varlig1 sonucunda varsayimlarin saglandig1 ve model sonuglarinin yorumlanir nitelik tasidigi gézlenmistir.
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3. SONUC

Inovatif bir projenin hayata uyarlanmasiyla birlikte, istihdamdan iiretime dek ekonominin pek ¢ok dalinda ¢ok
boyutlu etkiler ortaya ¢ikmakta, bu nedenle s6z konusu alana sunulan destek, yatirimlarin her birinin tiirli
gereksinimlerinin bulunabileceginden yalnizca finansman olmaktan daha ¢ok deger tasimaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ve sosyal refahin saglanabilmesi amaciyla girisimcilere
destekler sunulmasi ve girisimcilik bilincinin agilanmasi son derece biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde gen¢ niifusun fazla olmasi ve baska demografik 6zelliklerin 6nemli bir yer teskil etmesinden
dolay1, girisimcilik ve risk sermayesinin potansiyeli her gegen giin artis gostermektedir.

Gergeklestirilen arastirmadaki amag, gelismekte olan iilke grubu BRICS-T agisindan 2010-2020 tarihlerini i¢ine
alan risk sermayesinin inovasyon iizerindeki etkisini panel regresyon analizi araciligryla tespit etmektedir.
Yapilan analize gore, risk sermayesinin inovasyonu %30.2 oraninda yiikselttigi gozlenmistir. Risk sermayesinin
inovasyona yonelik olumlu etkisi belirtilmistir.

Risk sermayesi yontemine islerlik kazandirilabilmesi amaciyla gelismekte olan iilkelerde gz Oniinde
bulundurulmas1 gereken birtakim tavsiyelerde bulunulabilir. ilk basta, risk sermayesi uygulamalari yenilik,
teknoloji, girisimcilik stratejileriyle entegre edilmesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, kendi is giicil,
bilgi ve yetenekleriyle uyumlu belirli alanlara odaklanmali ve s6z konusu alanlart en olumlu bigimde
iyilestirmeli ve girisimcilige dair toplumda var olan aligkanliklar degistirilmelidir. Yabanci sermayeyi
cekebilmek adina; vergi muafiyeti saglanmali, biirokrasi azaltilmali, tegvikler daha cazip hale getirilmeli,
yatirim indirimleri uygulanmali, sermaye piyasasina adim atmayi daha kolay bir hale getiren yeni finansal
varliklar ve finansal kuruluslar iyilestirilmeli, sermaye piyasasina fonlarin akisina destek olunmalidir. Ekonomik
ortamdaki istikrarsizlik giderilmeli, faiz ve enflasyon seviyeleri asagilara ¢ekilmeli, rant ekonomisine ¢éziim
aranmalidir. Risk sermayesi fonlarimin devlet tarafindan yonlendirilmesi engellenmeli ve profesyonel bir
bicimde sec¢ilmis olan teknoloji yatirimlarina aktarilmasina ¢aba gosterilmelidir. Risk sermayesi olarak hedef, 6z
sermaye olmal1 ve bor¢lanmay1 temel alan yontemlerden uzak durulmalidir. Sigortacilik sektoriinde iyilestirme
yapilarak, sigorta ortakliklarinin risk sermayesinin temini sirasinda katilimlari saglanmalidir.
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