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OZET

Giliniimiizde rekabetin odak noktalarindan biri haline gelen inovasyon,
firmalarin ekonomik faaliyetlerinin siirekliligini saglayan bir¢ok unsurun
temelini olusturmaktadir. Pazar payini arttirmak isteyen isletmeler yogun
rekabet iginde faaliyetlerini siirdiiriirken inovatif diisiince 6nem kazan-
makta ve bu alana olan ilgi giin gegtikge artmaktadir. Bu durum firma-
lar i¢in inovasyonun finansmanini gerekli hale getirirken, risk sermayesi
kavraminin 6neminin daha da artmasina ve yaygin kullanimini saglamistir.
Bu ¢alismada, inovatif fikir yaklasimindan hareketle yatirimei ve girisimci
acisindan risk sermayesi, risk sermayesinin gelisimi ve 6nemi incelecektir.
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ABSTRACT

Today, competition has become one of the focal points of innovation,
many elements of which form the basis of the continuity of the economic
activities of firms. Continued intense competition in the activities of
businesses who want to increase market share innovative thinking is
gaining importance and interest in this field is increasing day by day. This
situation makes it necessary financing of innovation for companies. This
is a further increase in the importance of the concept of venture capital
and has led to the widespread use. In this study, the approach innovative
ideas in terms of the investor and the entrepreneur, venture capital, venture
capital, and the importance of the development will be examined.
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GIRIiS

Gilintimiizde rekabetin odak noktalarindan biri haline gelen inovas-
yon, rekabet giiclerini koruyabilmeleri, yeni pazarlara girebilmeleri,
tiiketici ihtiyaglarina etkin yanit verebilmeleri, {iretim maliyetlerini dii-
siirmeleri gibi firmalarin ekonomik faaliyetlerinin siirekliligini saglayan
bir¢ok unsurun temelini olusturmaktadir. Bu nedenle gerek pazar payim
arttirmak isteyen kii¢iik ve orta biiyiikliikteki ve gerekse yogun rekabet
i¢inde faaliyetlerini siirdiiren biiyiik 6lcekli isletmelerde inovasyon ve
inovatif diislince 6nem kazanmakta ve bu alana olan ilgi giin gectikce
artmaktadir. Bu durum firmalar i¢in inovasyonun finansmanini gerekli
hale getirmektedir.

Inovasyonun finansmam siirecinde isletmeler gesitli riskler altinda-
dir. Inovatif bir fikrin ortaya ¢ikmasi sirasinda arastirma siireglerinin ya-
pisindan kaynakli riskler, isletme faaliyetleri {izerinde olumsuz etkilerini
gostermektedir. Risk unsurlar1 gogunlukla firmalarin karsisina arastirma—
gelistirme ve tiretim maliyetleri seklinde ¢ikmakta, bunun sonucu olarak
inovatif fikrin ortaya ¢iktig1 alan yatirimcilar i¢in cazibesini yitirmekte ve
hatta yatirim diisiincesinden vazgecilmesine neden olmaktadir.

Isletmelerin &niinde inovasyon projeleri igin cesitli finansman olanak-
lar1 bulunmaktadir. Finansman olanaklarinin sagladigi ivme ile 6z kaynak-
larin aragtirma, gelistirme, uygulama ve katma deger yaratma faaliyetleri
icin kullanilmasinin yani sira, igbirlikleriyle ve 6zellikle son yillarda gi-
derek 6nem kazanan hibelerle desteklenen ve tesvik edilen isletmelerin
sayisinda da artig gézlenmis, bu da risk sermayesi kavraminin éneminin
daha da artmasina ve yaygin kullanimini saglamistir.

Bu ¢alismada, inovatif fikir yaklasimindan hareketle yatirimer ve gi-
risimci agisindan risk sermayesi, risk sermayesinin gelisimi ve onemine
deginilecektir.

1. inovasyon

Son yillarda teknoloji alaninda yasanan hizli gelismeler, kiiresellesme
ile birlikte diinya ekonomisini lilkelerden ve isletmelerden olusan bir zin-
cir haline getirmistir. Bu durum bir yandan isletmeler i¢in yeni firsatla-
11 beraberinde getirirken bir yandan da gerek ulusal gerekse uluslararasi
piyasalarda rekabet sartlarin1 zorlagtirmistir. Bu yeni rekabet ortaminin
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ozelligi; isletmelerin hem birbirine her anlamda bagli hem de birbirleri ile
rakip konumunda olmasidir.

Giiniimiizde rekabetin odak noktasi emek giiciiniin ve finansal giiciin
yani sira artik inovasyonun giiciine de dayanmaktadur. Isletmelerin bu zor-
lu rekabet ortaminda amaglar1 ekonomik faaliyetlerine devam edebilme-
leri i¢in minimum maliyeti saglayacak yeni teknolojilerle hizli ve farkl
iiretimi yapabilmek ve iirettiklerini ticarilestirmek olmaktadir. Dolayisiyla
bu sartlar altinda varliklarini stirdiirebilmeleri ve rekabet edebilmeleri i¢in
isletmelerin yolu inovasyondan gecmektedir. Bu baglamda Yalcinkaya,
2010 yilinda yaptig1 calismasinda, giderek karmasiklasan ve belirsizligin
artt1ig1 1§ diinyasinda organizasyonlar i¢in temel basarinin bilginin dontisii-
miine bagli oldugunu belirtmis ve inovasyonun sosyal bir olgu olduguna
deginmistir (Yalginkaya, 2010:399).

Inovasyon tanim1 konusunda farkli yorumlar getirilmisse de, biitiin ta-
nimlarda ortak nokta inovasyonun her alanda yaraticiligi ve yeniligi ba-
rindirmasi gerektiginin vurgulanmasidir. En genis anlamiyla inovasyon,;
“Isletme i¢i uygulamalarda, is yeri organizasyonunda veya dis iliskilerde
yeni veya onemli derecede iyilestirilmis bir {iriin (mal veya hizmeti), veya
siireg, yeni bir pazarlama yontemi ya da yeni bir organizasyonel yonetimin
gerceklestirilmesi” olarak tanimlanmistir (OECD, 2006:50).

Inovasyon, giiniimiize yeni yerlesen bir olguymus gibi goriinse de, as-
linda temeli Schumpeter’in 1930’Iu yillarda yaptig1 caligmalarina kadar
dayanmaktadir. Schumpeter 1939 yilinda yayinladig1 “Iktisadi Déngiiler”
adli kitabinda, ekonomik faaliyetlerin devam edebilmesi i¢in inovasyonun
sart oldugunu, dinamik olmayan bir ekonominin saglikli olamayacagini
belirtmis ve inovasyonun ekonomi igerisinde ¢ok 6nemli olduguna degin-
mistir (Schumpeter, 1939:85-86).

1.1. inovasyonun Tiirleri

Genel gerceveleri ile inovasyon 4 ana baglik altinda incelenmistir:

i. Uriin Inovasyonu: Kullanim kolaylig1, sekli, malzemesi ve amac1
gelistirilmis mal ve hizmetlerin tiiketiciye sunulmasidir (Hobikog-
lu, 2009:127). Uriin inovasyonunda mevcut ya da yeni bir iiriinii
arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile tliketicilerin ihtiyaclar1 dog-
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rultusunda sekillendirerek farklilastirmak ve dogru stratejiler ile
katma degerini arttirmak amaglanmastir.

ii. Siirec Inovasyonu: Yeni veya 6nemli derece iyilestirilmis bir iire-
tim veya teslimat yonteminin gergeklestirilmesidir. Bu yenilik tek-
nikler, techizat veya yazilimlarda 6nemli degisiklikleri icermekte-
dir (Varli, 2010:54).

iii. Pazarlama Inovasyonu: Uriiniin tasariminda, paketlenmesinde,
konumlandirmasinda ve piyasada tutundurmasinda, promosyo-
nunda ve fiyatinda 6nemli degisiklikleri iceren yeni pazarlama
yontemlerinin uygulanmasidir (Manuel, 2005:49). Bu tiir inovas-
yonlar, satin alma siireci boyunca olas1 miisterilerle gelisecek et-
kilesimi farklilagtirmaya odaklanir. Bunun anlami, miisteri-satici
iligkisinin geleneksellikten kurtarilmasi ve nihayet inovatif bir yol
veya yontem gelistirilmesidir (Yavuz, 2010:146).

iv. Organizasyonel Inovasyon: Bir isletmenin sahip oldugu finansal
ve beseri unsurlarin maksimum verimliligi saglayacak sekilde bir
araya gelmesiyle olugan farkli igletme yapilanmalarini ifade eder.

Bu dort baslik birbirinden farkli olsa da aslinda birbirine bagli ve birbi-
rini destekler niteliktedir. Zira, iiriin alaninda yapilan bir inovasyon gerek
siire¢, gerek organizasyonel alanda, gerekse pazarlama alaninda bir takim
yenilikleri de beraberinde getirebilmektedir. Bunlarin yaninda, teknolojik
olan-olmayan, ekonomik yenilik-toplumsal yenilik gibi farkli basliklar
altinda bir takim ayrimlar da yapilabilmektedir. Dolayisiyla inovasyonun
sinirlart belirlemek her zaman miimkiin olmayabilir.

1.2. Inovasyonun Finansmani

Inovasyon, yapis itibariyle riski ve belirsizligi icinde barindiran bir ol-
gudur. Bu risk ve belirsizlik yatirim i¢in bir takim engelleri de beraberinde
getirmektedir. Riskleri ve belirsizlikleri dogru dl¢iimleyerek projeyi se-
killendirmek projenin basaris1 agisindan énemlidir. Saatgioglu ve Ozmen
2010 yi1linda yaptiklar1 calismada, inovatif bir projenin verimliligi arttira-
cak sekilde biiyliyebilmesi i¢in bilgi, yetenek, finansal ve beseri kaynaklar,
gayret, sabir ve destek gerektigini ve bu baglamda inovatif bir projenin
ortaya ¢cikmasinda bir¢ok engel oldugunu belirtmislerdir (Saatgioglu ve
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Ozmen, 2010:210). Bu siirec, séz konusu engeller arasindaki ¢coklu bag-
lantty1 anlayarak, projeyi dogru yorumlamay1 gerektirir. Literatiirde bu
anlamda ortaya c¢ikabilecek engellerin farkli siniflandirmasi olmusgsa da
finansal problemler her zaman Oncelik teskil etmistir. Finansman proje-
nin itici giicii niteligindedir ve bu asamada karsilasilan problemler, gerek
arastirma ve gelistirme, gerekse iiretim, pazarlama ve tanitim gibi birgok
alandaki ¢alismalar sekteye ugratmaktadir.

Xiao ve Zhao 2011 yilinda yaptiklari calismalarinda, inovatif projelerin
finansmaninda yasanan kisitlarin ¢esitli sebepleri olabilecegine deginmis-
ler ve bu konuda asimetrik bilginin énemli bir sorun oldugunu belirtmis-
lerdir (Xiao ve Zhao, 2011:5). Dogru ve karli projelerin asimetrik bilgi
sebebiyle yatirimci tarafindan segilememesi risk ve belirsizliklerin faz-
lalagmasina, maliyetlerin artmasina, projelerin ticarilestirme siireglerinin
gecikmesine ve boylece yatirimin geri doniis siirelerinin uzamasina sebep
olmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilgi yatirimeilarin ve girisimcilerin kar-
sisina minimuma indirilmesi gereken 6nemli bir unsur olarak ¢ikmaktadir.

Inovatif bir fikrin ortaya ¢ikisinin ve ekonomi icerisinde sahip oldugu
Onemin zaman igerisinde artmasiyla birlikte bu konuda uluslararasi alanda
gerek politik, gerekse ekonomik bir takim politikalar yapilmaya ve strate-
jiler uygulanmaya baglanmigtir. Son yillarda inovatif projelerin desteklen-
mesi, kamu sektoriiniin 6zel sektére yon gosterici nitelikte olmasi ve 6zel
sektor yatirimlarinin bu anlamda arttirilmas1 gerektigi iizerinde 6zellikle
durulmustur. OECD’nin inovasyon stratejileri politika prensiplerinden bir
tanesi de 1y1 ¢alisan bir mali sistemin olmas1 ve firmalarin mali kaynakla-
ra ulagiminin kolaylastirilmasi gerektigi yoniinde olmustur. Ulusal Yenilik
Politikalar1 ile bu konu desteklenmis, isletmelerin rekabet giiclerinin artti-
rilmast ve etkin inovasyon stratejileri gelistirilmesi i¢in adimlar atilmistir.
Politika yapicilar hedefleri arasina inovatif faaliyetlerin 6zellikle finansal
acidan desteklenmesi ve gelistirilmesini saglayacak planlar da eklemis-
lerdir. Yatirnmlarda finansmaninin sorun olmaktan ¢ikmasi i¢in oncelik-
le makroekonomik anlamda uygun ortamin saglanmasi gerekmektedir.
Finansal sistemlerin ve borsalarin etkin isledigi bir ekonomide inovatif
projelerin hayata gecirilmesi digerlerine nispeten daha kolay olmaktadir.
Ciinkii gelismis finansal sistemler 6zellikle asimetrik bilgi sorununu ha-
fifletebiliyor, boylece iistlenilen riskin minimuma inmesi i¢in 6énemli bir
adim atilmis oluyor ve tesvik imkanlar1 fazlalagiyor.
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Isletmelerin biiyiimeleri ve kazanglarini arttirmalari igin fark yaratmak
zorunda olmalari, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine ve inovasyon stra-
tejilerine aktarilan kaynagin onemini daha fazla giindeme getirmistir. Ino-
vatif projelerin finansal a¢idan desteklenmesi isletmeler i¢in ayr1 bir 6nem
arz etmektedir. Teknolojiye erisimin kolaylagmasi ve iiretim i¢in genelde
ileri teknoloji kullanim1 trendinin olmasi 6zellikle hiikiimetleri ihtiyaclar
gidermek adina adim atmaya yoneltmistir. Ancak hiikiimetlerin finansman
konusunda yapacaklarinin sinirli olmasi bu alanda farkli yontemlerinde
gelismesi gerektigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Birg¢ok lilkede ortak yargi, gelecek yillarda siirdiiriilebilir biiylimenin
dinamiklerinden bir tanesinin “inovasyon” oldugu yoniindedir. Ornegin
Ingiltere Hiikiimeti 2004 ve 2014 yillarin1 baz alarak yayinladig1 raporda,
gelecek yillarda saglanacak biiylimenin, simdinin inovasyon, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine verilecek 6nem ile miimkiin oldugunu belirtmistir.
Gelecegin bilgi toplumlarinda ekonomide verimliligin ve {iretimin yeni fikir
ve olgular etrafinda sekillenecegini ve dolayisiyla kamunun ve 6zel sek-
tortin bu anlamda ortakliklarinin da 6énemli oldugunu vurgulamistir (HM
Treasury, 2004:15-18). Tiirkiye’de de 6zellikle son yillarda gerek Kalkinma
Planlari, gerekse Avrupa Birligi siirecinde 6zel sektorii desteklemek i¢in ya-
pilandirilmis kuruluglarla inovasyon stratejileri gelistirilmekte ve igletmeler
gerek finansman anlaminda gerekse yonetsel alanda desteklenmektedir.

Isletmelerin yiiriitecegi inovasyon c¢aligmalarina finansman saglamak
icin ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu faaliyetlerin finanse edilmesi
kimi zaman 6zkaynaklarla, kimi zaman da isbirlikleriyle, tesvikler ve hi-
belerle miimkiin olmaktadir.

Inovasyonun finansmanimin yéntemi ne olursa olsun, her projenin ba-
sarisizlik riski vardir. Bu anlamda 6zkaynaklarin alinacak risk i¢in her za-
man yeterli gelmemesi ve hibe ve tesviklerden faydalanmanin da farklh
kosullart barindirtyor olmasi igbirliklerine ve farkli finansman tiirlerine
duyulan ihtiyaci arttirmis, buna bagl olarak da risk sermayesi kavraminin
daha yaygin kullanimi s6z konusu olmustur.

2. Risk Sermayesi

Risk sermayesi, projeleri kredi, hibe ve tesvikler ile ger¢eklestirmenin
miimkiin olmadig1 durumlarda yeni fikirleri olan girisimciler ile risk almak
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isteyen yatirimcilarin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Colle ve digerleri
2006 yilinda yaptiklar: ¢aligmalarinda, risk sermayesini 6zellikle kiigiik
Olcekli ve baslangi¢ asamasinda olan igletmelerin projeleri i¢in bankadan
talep edecekleri krediye karsilik olarak ipotek ettirecekleri yeterli kaynaga
sahip olmadiklar1 veya kredinin geri doniisii konusunda bankalara garanti
veremeyecekleri durumlarda ihtiya¢ duyduklari 6nemli bir finansman kay-
nagi1 olarak tanimlamiglardir (Colle ve Russo, v.d., 2007:7).

En genis anlami ile risk sermayesi; “Yeni fikirleri veya yeni teknolojile-
ri temsil eden kii¢iik firmalarin kurulmasini ve basarili olmasini saglamak
tizere hissedar olarak katilan ve yiiksek riskli yatirim firsatlariyla yiliksek
kazang potansiyelini bulusturan sermaye” olarak tanimlanmistir (OECD,
2005b:67).

Dinamik ve yaratici girisimcilerin yatirim fikirlerinin ger¢eklesmesine
imkan saglayan risk sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelis-
me potansiyeli yiiksek ¢cogunlukla kii¢iik ve orta boy isletmelere sagladigi
uzun vadeli bir finans ve yatirim aracidir. Risk sermayesi, yatirim yapilan
projenin getirecegi verimlilik artiginin saglayacagi kar1 elde etmek amaci
tagimaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2009:1-5).

Risk sermayesini kavraminda karsimiza iki taraf ¢ikmaktadir: yatirim-
cilar ve girisimciler. Yatirimct acisindan risk sermayesi, iyi ve genellikle
farkli bir is fikrine ve hizli gelisme potansiyeline sahip, rekabet iistiinligii
olan ve yiiksek kazang getirmesi beklenen sektorlerde finansman ihtiyact
olan girisimcilere saglanan uzun vadeli yatirimlardir. Burada yatirimeilar,
kimi zaman tasarruf fazlasi olan kisi, kimi zaman da bu isi meslek edinmis
kisi ve kurumlar olabilir. Girisimci agisindan risk sermayesi ise, yenilikei
1§ fikirlerini ve genellikle yiiksek teknolojiye dayali ve maliyetli yatirimla-
11 hayata gecirebilmek icin gerekli olan finansal kaynagi sermaye ortaklig:
seklinde ve uzun vadeli olarak elde etmesidir. Dolayisiyla risk sermayesi,
yatirimc1 ve girisimei arasinda sermaye ortakligi yaratarak bir koprii kur-
makta ve bu isbirliginde ile iki tarafin da amaci kar saglamaktadir. Ayrica,
sermaye piyasalarindaki gelismeler, risk sermayedarlarinin lehine uygula-
nan bir takim vergilendirme kolayliklari, yatirimin finansmaninin kolay-
lagsmasiyla elde edilen yiiksek gelirler ve iiretim maliyetlerinin diismesi,
teknolojinin bu yolla daha kolay takip edilir olmas1 gibi sebepler de risk
sermayesi yatirimlarina duyulan ilgiyi arttirmistir.
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2.1. Risk Sermayesinin Ortaya Cikis1

Risk sermayesi, 1940’11 y1llarin sonuna dogru ortaya ¢ikan ve 6zellikle
1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, ingiltere ve Japonya gibi
iilkelerde biiyiik boyutlara ulasmis bir finansman yontemidir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri’nde risk sermayesi uzun yillar teknolojik ge-
lismenin itici gliclerinden bir tanesi olmustur.

Literatiirde risk sermayesinin gelisimi 5 donem olarak ele alinmistir.
Buna gore risk sermayesinin; 1945 ile 1956 yillar1 arasinda Durgunluk,
1957 ile 1969 yillar1 arasinda Patlayis, 1970 ile 1975 yillar1 arasinda Geri-
leme, 1976 ile 1982 yillar1 arasinda Iyilesme donemlerini yasamis oldugu
ve 1983 yilindan bu yana Ikinci Patlayis dénemini yasadig1 belirtilmistir
(Beskardesler, 2010:7).

Risk sermayesinin ortaya ¢ikisi hem piyasanin ihtiyaclarindan hem de
zorunluluktan 6tiiri olmustur. Zaman iginde tiiketicilerin aligkin oldukla-
11 Uriinleri ve hizmetleri {lireten isletmelerin sayisinin artmasiyla rekabet
kosullariin degismesi, isletmelerin amaclarini da degistirmistir. Boylece
isletmeler ihtiyaglar dogrultusunda farkli ve ticari olarak daha karli {iriin-
ler ortaya koyma amaciyla hareket etmis, bu durum da isletmeleri yeni ve
inovatif fikirleriyle aragtirma, gelistirme, deneme ve uygulama alanlarina
yoneltmistir. Bu ortam igerisinde isletmelerin kendilerine en fazla kar1 ve
verimliligi saglayacak finansman yontemini se¢mesi gerekmektedir.

2.2, Risk Sermayesi Yatirnmlari

Risk sermayesi projeler i¢in uygun finansman yontemi olmakla birlik-
te; risk kavrami biiyiik finansal belirsizlikleri iceren, ama ayni1 zamanda
yiiksek biiylime potansiyeliyle birlikte biiyilik karlar1 da beraberinde geti-
rebilecek bir yontemdir (Engel ve Keilbach, 2010:2). Risk sermayesi yati-
rimlarinda kredi destegi yoktur, aksine yatirim 6zsermaye olarak girisimci
sirketlerin hisse senedi ve benzeri araglarini satin alarak yapilir. Boylece
risk sermayesi yatirimiyla, girisimci ve sermayedar ortak olur.

Risk sermayesi yatirimlari, yatirnrmcinin ve girisimcinin belirlenmesi,
karar alinmasi, projenin analiz edilmesi, yatirim riskinin 6l¢iilmesi, ya-
tinm tutariin saptanmasi, yatirimin yapilmasi, proje ilerledikten sonra
yatirrmdan ¢ikilmasi gibi gerek ¢evresel gerekse cevresel olmayan, islet-
melerin sartlarina gore degisebilecek unsurlardan olusan bir siireci kap-
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samaktadir. Kimi zaman bu siire¢ 3 yil ile sinirli kalmakta, kimi zaman
da 10 yila kadar uzayabilmektedir. Yatirimin stiresi her ne olursa olsun;
risk sermayesinde yatirimci ile girisimci arasinda saglanan isbirligi hem
yuksek biiylime potansiyeli olan projelere yatirnm yapmay1, hem de yatiri-
min riskini minimize etmeyi amaglar. Bu nedenle bir risk sermayedar1 i¢in
yiiksek biiylime potansiyeline sahip projeleri belirlemek ¢ok onemlidir.
Risk sermayedar1 secimleri rastgele degil, beseri sermayenin varligi, ente-
lektiiel sermayenin yeterliligi gibi bir takim kistaslar altinda yapmaktadir.
Burada yapilmas1 gereken yatirimin muhtemel riskini uygun yontemlerle
biitiin unsurlar1 géz 6niinde bulundurarak 6l¢gmek ve ona gore aksiyon al-
maktir. Risk sermayedarinin dogru secimler yapmasi ile risk sermayesine
dayali igletmelerin basarili olmasi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur.

Ipekten 2010 yilinda yaptig1 calismasinda, risk sermayesi yatirimlari-
nin farkli seviyede iki riski goze almay1 gerektirdigini belirtmistir. Buna
gore, birincisi, genel (sistematik) risk olup biitiin yatirimlar i¢in gecer-
li olan belirsizligi ifade ederken, ikincisi, sirketin isleyisine bagli olarak
spesifik yatirim tekliflerinin getirdigi 6zel (sistematik olmayan) risktir
(Ipekten, 2010:393). Yiiksek riskli projeler genelde yatirimeilar tarafindan
tercih edilmemekle birlikte, yatirimci diisiik riskli projelerin de her zaman
basar1 saglamayacagini bilmelidir. Proje basarisiz oldugunda, risk serma-
yedarinin girisimciden zararini tahsil etmesini istemesi gibi bir durum s6z
konusu degildir. Risk sermayedarinin yatirim yaptig1 proje ister diisiik
riskli, isterse yiiksek riskli olsun, netice itibariyle projenin yapisinda var
olan bir takim riskler iistlenilmis olur. Bu riskler fonksiyonel asamalarina
gore, teknolojik risk, yonetim riski, finansman riski, iiretim riski, pazarla-
ma riski, demode olma riski olarak siralanabilir.

Risk sermayesi modelinde risk faktorlerini asagida gibi aciklanmistir
(Yenidiinya. 2006:8):

i. Teknolojik Risk: Bu tiir riskler, arastirma ve gelistirme calisma-
lar1 sirasinda yeterli teknolojik deneyime sahip olunmamasindan
veya risk sermayesi fonunun bu asamay1 kapitalize edebilecek ye-
terlilikte olmamasindan kaynaklanir.

ii. Yonetim Riski: Hedef isletme yonetimi, yonetim fonksiyonlarini
idame ettirme yeteneginden yoksun olabilir. Risk sermayesi yati-
rim sirketlerinin aktif katilim1 istemeleri bu riskten kaynaklanir.
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iii. Finansman Riski: Uretim asamasinda iiriinii pazara eksiksiz ta-
styacak ek finansmanlar1 temin edememe riskidir. Risk sermayesi
sektoriinde satha finansmani sistemi benimsenir. Buna gore proje-
nin her safhasinda finansal fonlama projenin belli amaglarini reali-
ze etme giicliyle biitiinlesmelidir.

iv. Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin biiyiik 6lcekli iiretime el-
verisli olmamasi riskidir. Ayni risk ilk 6rneklerin pazarlanabilir bir
iirline donlisememesinde de s6z konusudur.

v. Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlama asamasindaki performansina
bagli olan bir risktir. Bu asamada iirlinlin pazara sunumu, pazar
hacmi ve rekabet konular1 6ne ¢ikar.

vi. Demode Olma Riski: Ileri teknoloji igeren, yasam siiresi kisa olan
iirlinlerde, pazar dinamiklerinin yeterli satis hacmine ulasamadan
tiriinii demode etme riskidir. Bu durum &zellikle elektronik ve bil-
gisayarda acikca goriilmektedir. Risk sermayesi sirketleri bu tiir
projelerde daha kisa bir yatirim siiresi ongormektedirler.

Risk sermayedari, yatirim yapacagi proje i¢in sadece finansman anla-
minda degil yonetim anlaminda da destek olmaktadir. Risk sermayesi ya-
tirnmlari, risk sermayedarinin yonetimin i¢inde yer alip almamasina gore
iki sekilde yapilmaktadir. Dolayisiyla risk sermayesine sadece finansman
goziiyle bakilmamalidir.

Risk sermayedarinin yatirim yapacag isletmenin hangi asamada ol-
dugu da yatirimin niteligi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle daha
verimli bir siire¢ gelistirmek ve dogru yonlendirmeler yapabilmek adina
genelde baslangic asamasinda olan isletmeler tercih edilerek yonetsel ko-
nularda da destek verilmektedir.

Risk sermayedarinin amaci ortak oldugu isletmenin gelisip ticari basar1
gostermesiyle sermaye kazanci elde etmektir. Normal sartlarda girigim-
ci sirket belli bir olgunluga erisip pazar degerini arttirmaya basladiginda
risk sermayedar1 ortalama 3-10 yil i¢inde yatirnmini likidite etmekte ve
ortakliktan ¢gikmaktadir. Risk sermayedarinin ortakliktan ¢ikmasi girisimci
sirketlerin halka acilmasi, toplu satis ve sirketin hisselerini geri alim1 yol-
lariyla gergeklesmektedir.
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Risk sermayesinin kaynaklari, ticaret ve yatirim bankalari, sigorta gir-
ketleri, emeklilik fonlari, yatirim gruplari, vakiflar, tiniversiteler, sendika-
lar ve 6zel sermayeler olabilir. Ancak 6zel risk sermayesi sirketleri, risk
sermayesi yatirimlarin1 profesyonel olarak yapan ve girisimei sirketlerin
hisse senetlerini alarak ortaklik saglayan kuruluslardir. Risk sermayesi sir-
ketlerine fon arz edenler ise, girisimci sirketlere de ortak olurlar.

Dolayisiyla, uzun donem sermaye yatirimi yaparak gelisme potansi-
yeli olan inovatif girisim sirketlerini destekleyen risk sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve inovasyona dayali iiretim yapan, ileri teknoloji sirketleri ile
kazanglarin1 degerlendirmeleri i¢in yeni alanlar arayan yatirimeilart bu-
lusturan risk sermayesi yonetim sirketlerinin yayginlagmasi inovasyonun
finansmani agisindan ¢ok 6nemlidir. Risk sermayesinin isletmeler iizerin-
deki etkisi tartisilmakla birlikte literatiirde genel goriis risk sermayesinin
isletmeleri olumlu yonde etkiledigi yoniindedir. Callahan ve Muegge, risk
sermayesiyle finanse edilen isletmelerin digerlerine gore daha hizli biiyti-
diiglinii ve bu isletmelerin sagladigi katma degerin daha fazla oldugunu
belirtmislerdir (Callahan ve Muegge, 2003:5). Ayrica, Croce ve digerleri
2010 yilinda yaptiklar1 ¢calismalarinda risk sermayesine dayali sirketlerin
daha fazla iiretim yaptiklarini ve daha fazla patent sahibi olduklarini da be-
lirtmislerdir (Croce ve Marti, v.d., 2010:2). Literatlirde inovatif aktivite ile
risk sermayesi yatirimlari arasinda yakin bir iligkinin bulundugunu ve iki
kavram arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu da belirtilmistir (Schertler
ve Tykvova, 2009:6).

2.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Risk Sermayesi

Risk sermayesi, gelismis iilkelerde uzun yillardan bu yana uygulama
alan1 bulmustur. Bodur 2009 yilinda yaptigi ¢alismasinda, diinyadaki uygu-
lamalara bakildiginda risk sermayesinin sadece sirketlere sermaye aktari-
mindan ibaret olmadigini, sirketlere parasal yardimdan fazlasini saglayan,
kiiresel bazda pazar arastirmalar1 yapabilen, yliksek egitimli ¢alisanlar
olan, yonettikleri fonlar itibari ile milyon hatta milyar dolarlik biitcele-
ri olan, kurumsal yapiya sahip risk sermayesi fonlarin ortaya ¢ikmasi-
n1 sagladigini belirtmistir (Bodur, 2009:107). 2006 yilinda yapilan baska
bir ¢aligmada; risk sermayesinin diinya uygulamalarma bakildiginda, bu
modelin gelismis oldugu tlkelerin hepsinde devlet desteginin ¢ok dnemli
boyutlarda oldugu ve neredeyse her iilkede risk sermayesi girisimlerinde
ozellikle devlet onciilii oldugu soylenmistir (Atilla, 2006:180) .
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Diinyada risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren kuruluslarin ¢cogu
Amerika ve Avrupa’da bulunmaktadir (Kugu, 2004:143). Risk sermayesi
Amerika’da 6zellikle 1970’1i yillardan sonra tutar ve yatirim sayisi yoniiy-
le ¢ok 6nemli boyutlara varmis bir finansman yontemidir. 2000 yilinda y1l-
lik toplam yatirim tutar1 agisindan rekor seviyesi olan 105 milyar USD’ ye
ulasan risk sermayesi yatirimlari, 2000 yilindan bu yana dalgali bir seyir
izlemisse de cogu zaman artis trendinde olmustur (Beskardesler, 2010:37).
Avrupa’da ise, risk sermayesine iliskin faaliyetler 6zellikle 1980 yilindan
sonra hareketlenmistir. 2003 yilinda yapilan ¢alismada Avrupa Birligi’ne
iiye tilkelerin kendi diizenlemeleri ve ortak programlarla Avrupa’da risk
sermayesi yatirimlarinin olumlu yonde ivme kazandigini belirtilmistir
(Okuyan ve Caliskan, 2003:72).

Marco ve Eva, 2009 yilinda yaptiklari calismalarinda risk sermayesinin
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmada 6nemli rol iistlendigini belirtmislerdir.
Risk sermayedarlari, yatirim yaptiklari igletmelerin inovatif faaliyetlerini
hizlandirdiklari i¢in direk, ayrica arastirma ve gelistirme faaliyetlerini des-
tekledikleri i¢in dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir
(Bender ve Lutz, 2009:3). Risk sermayesi yatirimlari ile birlikte, yeni is
olanaklari ortaya ¢ikar, tiretim artar, licret diizeyi yiikselir, rekabet hizlanir,
bunlara bagl olarak yatirimlarda, satista, ihracatta biiylime yasanir ve bol-
gesel kalkinmaya katkida bulunulur. Risk sermayesi, inovasyonun énemli
bir gliciidiir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin 2007-2012 yillarin1 baz alarak olustur-
dugu grafikte 6zellikle 2008 yilindan sonra risk sermayesi yatirimlarinin
azalma trendinde oldugu goriilmektedir. Bunun c¢esitli sebepleri olmakla
birlikte en biiyiik sebebinin Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilin-
da baslayip 2008 yilinda uluslararasi piyasalara bulasan ve 2009 yilindan
sonra da etki boyutunu arttiran ekonomik kriz oldugu bilinmektedir. Bu
anlamda ekonomik krizin gelismekte olan tilkelerden ¢ok gelismis iilkele-
re olan etkisi de goriilmektedir. Risk sermayesi yatirimlarinin etkin bir se-
kilde yapilabilmesi i¢in gli¢lii finansal sistemlerin olmasi gerekmektedir.
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Avrupa’da risk sermayesi yatirimlarimin biiytik bir kismi bankacilik sek-
toriiniin destegi ile yapilmaktadir. Bu anlamda basta Ingiltere olmak iizere,
diger Avrupa iilkeleri de risk sermayesi sektoriinde pay sahibi olmusglardir.
Avrupa Birligi’nin en geligsmis piyasalarindan Almanya’nin bu anlamda
zaman zaman girisimleri olmussa da diinya siralamasinda diger tilkelerin
gerisinde kaldig1 goriilmiistiir. 2008 yilinda Groh ve digerlerinin; ekono-
mik aktivite, sermaye piyasalari, vergilendirme, yatirimcinin korunmasi,
sosyal ve beseri ¢evre ve girisimci firsatlarini gosterge alarak 116 iilke
ile yaptiklar1 calismada; risk sermayesi yatirimlarinda ingiltere’nin Avru-
pa’nin en aktif iilkesi oldugu ve Danimarka, Isve¢ ve Norvec’in Ingilte-
re’yi takip ettigi, Almanya, Fransa, Ispanya gibi diger biiyiik ekonomilerin
ise son yillarda beklenenin altinda performans gosterdiklerini saptamislar-
dir (Groh ve Liechtenstein, v.d., 2008:35). Risk sermayesi yatirimlarinda
2005 yilindan bu yana Avrupa Birligi igerisinde ingiltere ilk sirada iken,
diinya siralamasinda da ilk 5 tilkenin i¢inde yer almaktadir.

Bu calismada risk sermayesi yatirimlari ile ekonomik biiylime arasin-
daki iligkiyi gozlemleyebilmek adina, risk sermayesi yatirimlarinda oncii
olan 9 Avrupa Birligi iilkesi ele alinmis ve bu iligki 2007-2012 yillar1 i¢in
panel veri analizi ile incelenmistir. Ele alinan tlkeler; Birlesik Krallik,
Isve¢, Almanya, Danimarka, Hollanda, Belgika, Finlandiya, Fransa ve



40 Inovasyon’un Finansmani ve Risk Sermayesi

Avusturya olmustur. Avrupa Merkez Bankasi’ndan derlenen veriler ile ya-
pilan bu analizde, inovasyonda lider iilkelerde risk sermayesi yatirimlari-
nin ekonomik biiylimeye olan etkisini 6lgmek amaglanmistir. Bu anlamda
yapilan analiz sonucunda; dénemin kirilgan yapisi géz oniinde bulundu-
ruldugunda etkinin derecesi tartismaya agik olsa da 6zellikle inovasyonda
lider iilkelerde risk sermayesi yatirimlarinin ekonomik biiytimeyi pozitif
etkiledigi goriilmiistiir. Analizde model asagidaki gibi kurulmustur:

GDP;=Bi+p1VCitu;

Bagimli degisken olarak ekonomik biiyiime (GDP), bagimsiz degisken
olarak risk sermayesi yatirimlar1 (VC) ele alinmistir. S6z konusu iilkeler
ve ele alinan dénemde uygun modelin se¢imi i¢in dnce LR testi yapilarak
modelin birim etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonrasinda Hausman
Testi ile modelin birim etkili sabit etkiler modeli oldugu saptanmistir. Var-
sayimlardan sapmalarin testleri uygulandiginda ise; modelde otokorelas-
yon, heteroskedasite ve ardisik bagimlilik sorunlarinin standart hatalarin
etkinligini kaybetmesine sebep oldugu goriilmiis ve diizeltmek i¢in Dris-
coll Cray yontemi kullanilmigtir. Varsayimlardan sapmalarin diizeltildigi
birim etkili sabit etkiler modelinin sonuglart asagidaki gibidir:

Driscoll-
Kraay

Bagimh Degisken Standart - Test Olasihik
(GDP) Katsay1 Hatalar Istatistigi Degeri
VC 0.849097 0.0872554 9.73 0.00
SABIT 12.47711 0.06075691 20.54 0.00
R? 0.73
Ftest (1,8) 94.70

Varsayimdan sapmalarin diizeltildigi nihai model asagidaki gibi olus-
turulmustur. Bu modelde risk sermayesi yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir:

GDP;=12.47711+0.849097V Ci+u;
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4) Inovasyon’un Finansmani ve Risk Sermayesi

Diinyada giiniimilizde uluslararasi nitelik kazanmis bir¢ok isletme risk
sermayesine Ornek verilebilir. Amazon, Cisco, Compaq, eBay, Federal
Express, Intel, Lotus, Netscape, Sun Microsystem, Macintosh Computer,
Yahoo, Starbucks bunlardan bazilaridir. Bu igletmelerin ¢ogu bilisim tek-
nolojileri alaninda faaliyet gostermekle birlikte risk sermayesi yatirimla-
rinin farkl sektorlerde oldugu da goriilmektedir. Ayrica bu isletmelerin
inovatif faaliyetlere 6nem verdikleri ve yeninin ve yenilenmenin énemini
vurguladiklar1 da bilinmektedir.

Tirkiye’de risk sermayesi uzun yillar uygulama imkani bulamamustir.
Gerek yerli sermayenin yetersizligi, gerek bilgi eksikligi, gerekse yasal dii-
zenlemelerin yeterli olmayisi ilgiyi bu noktadan uzaklastirmistir. 1990’11
yillarin ortalarindan sonra 6zellikle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenle-
meleriyle harekete gecilmis, yurt dis1 kaynakli fonlarin da faaliyet goster-
meye baglamasiyla uygulamaya baslanmistir. Ancak Tiirkiye’de risk serma-
yesi, 2000’1i yillarin basina kadar pek fazla gelisme gosterememis, yaygin
olarak kullanilan bir finansman c¢esidi olarak degerlendirilmemistir. Risk
sermayesinin Tiirkiye’de uzun yillar gelisememesinin ¢ok ¢esitli sebepleri
olmakla birlikte, iizerinde en ¢ok durulan nokta Tiirkiye ekonomisinin vo-
latil yapisinin risk sermayesi yatirimlarini sinirlandirmis olmasidir. Bu bag-
lamda Can 2007 yilinda yaptig1 calismasinda, risk sermayesinin uzun vadeli
bir finansman aract modeli olmas1 ve gelisimi i¢in saglikli ve istikrarl bir
ekonomik yapiya ihtiya¢ duyulmasi olarak agiklanmistir (Can, 2007:74).

Tiirkiye’de risk sermayesi yatirimlar1 diger iilkelerle karsilastirildigin-
da, yeterli performansi gosteremedigi siralamalarda geri siralarda kalma-
styla goriilmektedir. Tiirkiye’nin girisimcilik potansiyeli diistintildiigiinde
siralamada ¢ok daha yukarilarda olmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye nin Risk Sermayesi Yatirimlar Siralamasi

Tiirkiye’nin Diinya’daki Siralamasi
2005/2006| 2007 2008 2009/2010 2011 2012
45 43 44 44 53 61
Kaynak: Alexandra Groh, Heinrich Liechtenstein ve Karsten Lieser, The Global

Venture Capital And Private Equity Country Attractiveness Index-Annual 2009,
IESE Business School-University of Navara, 2009 (2009, 2011 ve 2012 raporlarindan

derlenmistir.)




A. Kadir TUNA, Ilayda ISABETLI 43

Ulkemizde, Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanlhigi (KOSGEB), Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Bilimsel
ve Teknolojik Aragtirma Kurumu, Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Teknolo-
ji Gelistirme Vakfi, Tiirk Risk Sermayesi Dernegi, Vakif Risk Sermayesi
Yatirim Ortaklig, Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi bu alanda faaliyet
gosteren baslica kuruluslardandir.

SONUC

Yatirim, ekonomik biliylimenin ve gelismenin en énemli aracidir. Yati-
rimlarin tesvik edilmesi, desteklenmesi, yatirimci i¢in uygun ortamlarin
saglanmasi gerekmektedir. Bu anlamda devletin yapabileceklerinin sinirh
olmasi, 6zel sektorii daha etkin olmak zorunda kilmis ve 6zel sektor kazang
saglayabilecegi bircok alana girmeye yonelmistir. Ayn1 sektorde faaliyet
gosteren igletmelerin sayilarinin artmasi, rekabeti arttirmis ve isletmeleri
farkli olmaya zorlamistir. Bu nedenle, inovatif olan giin gectik¢e One geg-
mekte ve rekabette avantaj saglamaktadir. Isletmeler yeni ve inovatif fikir
ve projelerini hayata gecirebilmek i¢in belli maliyetlere katlanmak zorun-
dadirlar. Finansman saglanmasi asamasinda risk sermayesi dnemli bir kay-
naktir. Risk sermayesi bir¢cok dinamigi olan etkin bir yatirim seklidir.

Risk sermayesi yatirimlarinin hangi seviyede oldugunun bolgelere ve
iilkelere gore farkli sebepleri olmasinin yani sira, ortak olan ortaya ¢ikabi-
lecek risklerin minimize edilmesinin bagli oldugu unsurlardir. Bu baglam-
da, s6z konusu riskleri minimize edebilmek i¢in dncelikle makroekonomik
gostergelerin gilivenilir, kararli ve daha az kirilgan olmasi gerekmektedir.
Boylece finansal piyasalarin daha saglikli sartlarda ¢alismasi ve yatirim-
larin daha saglam temellere oturmasi saglanabilir. Bu sartlar altinda yati-
rimlarin risk sermayedaria geri doniis siireleri kisalacagindan; bankalar,
borsalar, kredi garanti fonlari, yatirim ortaklar1 ve diger kuruluslarin ino-
vatif degerleri desteklemeleri ve tesvik etmeleri de kolaylasir. Kazang sag-
layabilen yatirimcilar, kendiliginden risk sermayesi modelinin isleyisine
katkida bulunarak devletin de yiikiinii hafifletmektedir.

Inovatif bir projenin hayata gecirilmesi, istihdamdan iiretime ekonomi-
nin bir¢ok alaninda ¢ok boyutlu etkiler yaratmakta, dolayisiyla bu alanda
saglanan destek her yatirimin farkli ihtiyaglar1 olabileceginden sadece fi-
nansman olmaktan ¢ok daha fazla deger tagimaktadir.
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Bu nedenle her gecen giin girisimcilere duyulan ihtiyac¢ artmaktadir.
Gerek iilkemizde gerekse Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde siirdii-
rlilebilir bir ekonomik biiylime ve sosyal refah seviyesi i¢in girisimcilerin
desteklenmesi ve girisimcilik kiiltiiriiniin yerlestirilmesi gerekmektedir.
Ozellikle geng niifusun fazla oldugu ve diger demografik 6zellikleriyle
onemli bir yer teskil eden tilkemizde bu anlamda girisimcilik ve risk ser-
mayesinin potansiyeli her gegen giin biiyiimektedir.

Tiirkiye’de ekonomik istikrarin para ve maliye politikalar1 ile saglan-
maya calisilmasi bir yere kadar yeterli olmaktadir. Biiyliyen ve hedefleri
olan bir ekonomi i¢in tasarruflar yatirimlar i¢cin dogru degerlendirilmeli,
farkl sektorlerde risk almaktan ve yatirim yapmaktan ka¢iilmamalidir.
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EK:

Birim etkisinin test edilmesi

Bagimh Degisken Standart Test Olasihk
(GDP) Katsay1 Hata Istatistizi | Degeri
VC 0.8600021 | 0.071079 12.10 0.000
SABIT 12.41339 | 0.4545445 27.31 0.000
Prob > chi2
LR Test 14.65 =0.001
Hausman testi
Sqrt (diag/
Katsayilar (b) (B) (b-B) U b-U B)
Tesadiifi
Sabit Etki Etki Fark S.E.

VC 0. 849097 | 0.8591477 | 0.0100507 | 0.0315676
HAUSMAN Test Prob > chi2 = 0.000

Varsayimlardan sapmalarin testi

Ftest F (8,44)=16.52  Prob>F =0.000
Wald Test Chi (9) =25.73 Prob > chi2 = 0.0023
Bhargava Durbin

Watson 1. 09365

Baltagi-Wu LBI 1. 5893341

Pesaran’s Test

10.798, Pr=0.000




