C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Sayt 1, 2015 59

YENILiGIN FINANSMANI: GiRiSIM SERMAYESI

Deniz AYTAC™
Ozet

Girisim sermayesi yiiksek teknoloji sektortinde kiigiik 6l¢ekli yenilik¢i firmalart i¢in
en uygun finansman tiirlerinden biri olarak goriilmektedir. Bu kapsamda, girisim sermayesi,
geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde, yenilik ve ekonomik biiylimeyi, firma performansini
arttirarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de yeniligin ¢iktist olan
patent ile girisim sermayesi arasindaki iligki 2000-2012 yillarin1 kapsayan dénemde
regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan ampirik ¢alismada patent ve girisim
sermayesi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yenilik, Piyasa Basarisizliklari, Girisim Sermayesi

Financing of Innovation: Venture Capital
Abstract

Venture capital is considered to be the most appropriate form of financing for small
innovative firms in high-tech sectors. In this regard, venture capital has significantly
affected innovation and economic growth by increasing firm performance in developed and
developing countries. In this study, the relationship between patent which is the output of
innovation and venture capital is examined by regression analysis in the period 200-2012 in
Turkey. The results of the empirical analysis indicate that there is no statistically significant
relationship between patent and venture capital.
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GIRIS

Neo Klasik biiyiime modelleri teknolojik gelismenin, ekonomik biiyiime i¢in
temel gereklilik oldugunu belirtmekle birlikte bu gelismenin nasil saglanacagi
konusunda bir bilgi vermezken, igsel biiyiime modelleri endojen (igsel) teknolojik
degisimle biiylime egilimlerini agiklama yoluna gitmislerdir. Bu kapsamda igsel
biiylime modelleri, firmalarin verimliliklerini arttirarak ekonomik biiyiime {izerinde
olumlu katkilar saglayan temel degiskenlerin baginda teknolojik yeniligin geldigini
vurgulamiglardir. Literatiirde en dar kapsamda yeni veya Onemli derecede
iyilestirilmis bir iriin ve/veya slire¢ yaratimi olarak tanimlanabilecek olan
yeniligin, temel girdisi aragtirma gelistirme (Ar-Ge) yatirimlari, ¢iktisi ise patent
uygulamalari olarak tanimlanmaktadir.
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Biiyiime iizerinde olumlu etkisi olan yeniligin temel girdilerinden Ar-Ge
yatirimlari, yenilikgi fikir ve teknolojileri ile rekabet iistiinliigli kazanarak hayatta
kalabilecek kiiciik firmalar agisindan ayrica 6nem arz eder. Sahip olduklar1 6neme
ragmen Ar-Ge yatirimlari genellikle yiliksek riskli ve yenilikle sonuglanma
garantisi olmayan yatirimlardir. Yenilik ise, ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
etkili olmakla birlikte, sahip oldugu dissalliklar, asimetrik bilgi problemi ve
yenliginin finansmanin1  saglayacak piyasalardaki eksiklikler nedeni ile
Oonemlipiyasa basarisizliklarin neden olabilmektedir. S6z konusu basarisizliklar
nedeni ile finansman sorunuyla karsi karsiya olanlar ise teknolojik yenilikler iireten
kii¢iik ve orta Olgekli firmalardir. Yenilik tireten kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin
finansal destege erisimde yasadigi yetersizlik, bilgiyi yeni teknolojiye, iiriin ve
hizmetlere doniistiirmede 6nemli agiklara neden olmaktadir.

Bu kapsamda teknolojik yenilik tireten kiigiik ve orta Olg¢ekli firmalarin
finansman problemini ¢6zmede Onerilen finansman tiirlerinin baginda girisim
sermayesi gelmektedir. Fon fazlasina sahip yatirnmcilarin, gelisme potansiyeli
yiiksek olan kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin
yaptiklar1 uzun vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilen girisim sermayesi 6zellikle
teknolojik yenilik iiretimi konusunda diinya ortalamasinin ¢ok tizerinde bir yere
sahip olan ABD’de 1940’larin bagindan buyana kullanilan bir finansman tiirtdir.
Avrupa Birligi ve bir ¢cok gelismis ve gelismekte olan iilkede, kamu sektorii, 6zel
sektor ve kamu-6zel sektor ortakligi kapsaminda geg¢ de olsa uygulama alani bulan
girisim sermayesinin, yeniligin ¢iktis1 olan patent {izerinde Ar-Ge ile birlikte
onemlietkisinin olup olmadigi bir ¢ok ampirik ¢alismanin konusu olmustur. Bu
calismada, Tiirkiye’de ekonomik biiylimeninsaglanmas:t ve siirdiiriilmesi igin
gerekli unsurlardan olan teknolojik yeniligin finansmaninda kullanilacak girigim
sermayesi yatirimlarinin mevcut durumu incelenerek, girisim sermayesi ile
yeniligin ¢iktis1 olan patent uygulamalar1 arasindaki iliski makro modeller
kapsaminda ampirikolarak ele alinacak ve elde edilen sonuglar 15181nda
degerlendirme ve Onerilerde bulunulacaktir. Bu dogrultuda oncelikle ikinci
boliimde biiylime modelleri kapsaminda yenilik kavrami incelenecek, ardindan
girisim sermayesi ve Tiirkiye’deki gelisimi ele alinacaktir. Besinci boliimde girisim
sermayesi ile yenilik arasindaki iliskiyi inceleyen modeller ve bu modeller
kapsaminda mevcutliteratiir ele alinacak, altinci boliimde ise Tirkiye agisindan
girisim sermayesi ve yeniligin ¢iktisi olan patent arasindaki iliski regresyon
tahmini ile incelenecek, degerlendirme ve onerilerde bulunulacaktir.

I.BUYUME MODELLERI KAPSAMINDA YENILIiK KAVRAMI

Degisen ekonomik biiylime egilimlerini agiklamada endojen (igsel)
teknolojik degisim teorileri giderek ©Onem kazanmaktadir. Romer’in(1986)
Onciiliiglinii yaptig1 icsel biiyiime modelleri, mevcut bilgi stogu ve beseri
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sermayeyi kullanan Ar-Gefaaliyetlerinin irettigi teknolojik inovasyona(yenilik)
dayanir. Igsel biiyiime modellerinin kalbini olusturan yenilik, OECD Oslo
Kilavuzu kapsaminda, isletme i¢i uygulamalarda, isyeri organizasyonunda, dis
iliskilerde yeni veya onemli derecede iyilestirilmis bir iriin (mal veya hizmet),
slireg, yeni bir pazarlama yontemiya da yeni bir organizasyonel ydnetimin
gerceklestirilmesi olarak tanimlanmistir. Yeniligin bu tanimi, ¢ok genis bir olasi
yenilikler yelpazesini kusatmaktadir(OECD, 2005:50). Bu genis kapsam i¢inde
yenilik, yaratici fikir ve ardindan Ar-Ge ile baglayan girdi ve patent ile sonuclanan
bir ¢ikt1 siirecini icerir (OECD, 2008: 181). Bu siire¢ iginde iiretilen teknolojik
yenilik nihai mallarin iretiminde kullanilarak ekonomik ¢iktinin biiyiime oranini
kalict olarak arttirmaktadir. Bu teorik temele dayanarak yapilan ampirik
caligmalarda da Ar-Ge yatirimlarininyeniligi,yeniligin ise ekonomik bilyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmustir (Griffith vd., 2003; Ulkii, 2007).

Ekonomik biiyiime iizerinde o©nemli etkiye sahip yeniligin, Ar-Ge
yatirimlarindan dogrudan etkilenmesiiilkelerinAr-Ge harcamalarma
yonelmelerindeki temel etken olmustur.Bu kapsamda iilkeler donemler itibari ile
farkli Ar-Ge harcama alanlar1 iizerine yogunlasmustir. Ornegin 1990’larda Bilgi ve
fletisim Teknolojileri agirlikli Ar-Ge harcamalar1 s6z konusu iken 2000’lerde
bircok iilkede biyo-teknoloji, 6zel sektdrdeki Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemli bir
oranini kapsamaktadir. S6z konusu biyo-teknoloji firmalarimin ¢ogu (%45) saglik
sektoriinde faal olup, bunu tarim-gida ve endiistri-cevre uygulamalari izlemektedir
(http://www.oecd.org/science/sci-tech/39527286.pdf/28/01/2015). Dénemler itibari
ile farkli Ar-Ge harcama alanlar agirlik kazansa da, gerek OECD gerek AB
tilkeleri benzer uygulamalarla, ekonomik durum ve mevzuatlarina uygun olarak
Ar-Ge harcamalarinidogrudan desteklerin (hibe, kredi, siibvansiyon)yani sira
dolayli destek (vergisel tesvik) uygulamalari ile finanse etme yoOntemini tercih
etmektedirler (Cetin, Isik, 2013: 84-85). Ar-Ge harcamalarinin finanse edilmesinde
OECD ve AB iilkeleri arasinda yogun olarak vergi tesviklerine basvurulsa da
uygulanan tesvik tiirlerinin (Indirimler, vergi kredisi, hizlandirilnis amortisman,
istisna ve muafiyetler, vergi tatili vb.) agirhig tilkelere gore degismektedir
(Elschner ve Ernst,2008:1).

Bu kapsamda Tablo 1°de de gorildigi gibi iilkelerin toplam Ar-Ge
harcamalarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) i¢indeki pay1 giderek yiikselen bir
seyir izlemistir. S6z konusu artislara ragmen OECD ortalamas1 ve Avrupa Birligi
27 tilke ortalamasi1 Ar-Ge harcamalariABD’nin, Tiirkiye ise Ar-Ge harcamalarinda
hem OECD hemde Avrupa Birligi ortalamasini gerisinde kalmaktadir.



62 AYTAC

Tablo 1. Toplam Ar-Ge Harcamalarinin GSMH igindeki Pay1 (%)

Yillar Tiirkiye ABD AB 27 OECD
1995 0,38 2,40 1,79 2,05
1996 0,45 2,44 1,78 2,08
1997 0,49 2,47 1,77 2,10
1998 0,37 2,50 1,78 2,12
1999 0,47 2,54 1,84 2,16
2000 0,48 2,61 1,85 2,20
2001 0,54 2,62 1,87 2,24
2002 0,53 2,52 1,87 2,21
2003 0,48 2,52 1,86 2,21
2004 0,52 2,45 1,83 2,18
2005 0,59 2,49 1,82 2,21
2006 0,58 2,55 1,84 2,24
2007 0,72 2,62 1,84 2,27
2008 0,73 2,76 1,91 2,33
2009 0,85 2,81 2,01 2,52
2010 0,84 2,73 2,01 2,71
2011 0,86 2,67 2,05 2,76
2012 0,85 2,68 2,06 2,74

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 1995-2012.

OECD 2008 yilindaki yayininda belirttigi iizere yenilik, girdisi yaratic fikir
ve ardindan Ar-Ge ve c¢iktis1 patent olan bir siireci igerir. Bu kapsamda Ar-Ge
girdisinin patent ¢iktis1 tizerinde etkileri olmasi beklenir. Tablo 1°de de goriilen Ar-
Ge harcamalarindaki bu artisin,ilk kez Griliches (1986) tarafindan bir yenilik
gostergesi olarak kullanilan patent uygulamalari tizerinde olumlu katki sagladigi,
bir ¢ok ampirik ¢alisma ile de dogrulanmigtir (Nelson,1980;Porter, M.E. ve Stern,
S. 2000).Tablo 2’de de goriildigi {izere Ar-Ge harcamalarindaki artis (diger
degisenlerle birlikte) yenilik siirecinin bir ¢iktis1 olan patent uygulamalarindaki
artis1 beraberinde getirmis, bu kapsamda OECD iilkeleri toplaminda patent sayilar
2012 yili sonunda 829.623’¢ ulasirken bu rakama en yakin patent sayisina ABD tek
basina yaklasabilmistir.Tablo 2 1s18inda OECD filkeleri toplami Tirkiye nin 187
kati, ABD Tiirkiye’nin 60 kati, Avrupa Birligi ise Tiirkiye’nin 24 kati patent
sayisina sahiptir.
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Tablo 2.Yillar Itibariyla Patent Sayilart

Yillar | Tiirkiye ABD AB 27 OECD Toplam
1995 170 123.962 91.924 617.688
1996 189 106.892 103.554 626.623
1997 203 119.214 98.874 644.561
1998 207 134.733 102.479 655.958
1999 276 149.251 114.412 689.000
2000 277 164.795 119.259 752.899
2001 337 177.513 107.808 753.246
2002 414 184.245 104.566 742.015
2003 489 188.941 103.560 753.059
2004 682 189.536 103.752 780.726
2005 928 207.867 101.595 813.876
2006 1.072 221.784 100.995 810.457
2007 1.810 241.347 111.075 830.068
2008 2.221 231.588 112.210 816.027
2009 2.555 224.912 110.569 773.438
2010 3.180 241.977 110.555 789.483
2011 3.885 247.750 108.762 797.991
2012 4.434 268.782 108.606 829.623

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 1995-2012.

ABD’nin yenilik teknolojileri yaratabilme noktasinda sagladigi bu
basarisina, ekonomi politikalari ile desteklenen ve yillar itibariyla artan Ar-Ge
harcamalarina ragmen ulasamayan AB {iiye iilkeleri ve birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in en ¢arpici tespit AB Komisyonu tarafindan yapilmustir.
Komisyon 2009 yilinda birgok iilkeyle birlikte Avrupa Birliginin kars1 karsiya
oldugu sorunu ‘yenilik acig1’ (innovationgap) olarak tespit etmistir. Komisyon,
bilimi yeni teknolojiye, iiriin ve hizmetlere doniistiirmedeki basariya olan ihtiyacin
ve yenilik agigmin nedenini, yenilik ireten kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin
finansal destege erisiminde yasadig1 yetersizlikten kaynaklandigim vurgulamistir.

Bu noktada temel sorun, iilkelerin verimlilik ve buna bagli olarak ekonomik
bliylime artiglar1 {izerinde olumlu etki yaratan teknolojik yenilik firmalarinin
baslangi¢ diizeyinde yasadiklar1 finansman probleminin nedenlerinin ne oldugu ve
yeniligin nasil finanse edilebilecegidir?

ILKUCUK VE ORTA OLCEKLI YENILIKCi FIiRMALARIN
FINANSMAN PROBLEMLERI VE GiRiSiM SERMAYESI

Ar-Ge, firmalarin yenilik kapasitelerini arttirmada ve rekabet {istiinliigii elde
etmede temel faktorlerin basinda gelmektedir (Oliver,1997: 698-700). Bu
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ozelliklere sahip Ar-Ge yatirimlari, yenilik¢i fikir ve teknolojileri ile rekabet
ustiinliigii kazanarak hayatta kalabilecek kiiciik firmalar agisindan 6nem arz eder.
Fakat Ar-Ge yatirimlar1 genellikle yiiksek riskli ve yenilikle sonuglanma garantisi
olmayan yatirnmlardir(Leiponen, A. veHelfat, C.,2011: 645).Bu nedenle piyasaya
yeni girmis baslangi¢ asamasindaki yenilik¢i firmalar 6nemli miktarda ve uzun
donemli yatirimlara ihtiyag duyarlar.

Geleneksel bankaciligin 6zelikle uzun dénemli yatirima ihtiya¢ duyan kiigiik
ve orta Olgekli firmalara finansman saglamada yetersiz kalmasi, séz konusu
bankalarin kredilerinin koklii ve giiclii firmalar tarafindan elde ediliyor olmasi,
kiigiik ve orta dlcekli isletmelerin finansmaninda bosluga neden olmustur (Ciller, T
ve Cizakga, M, 1989:143-144). MacMillan boslugu olarak anilan bu finansman
boslugu ile 6zelikle 250.000 Pound’un altinda sermayeye sahip isletmeler karst
karsiya kalmaktadir (Huang, S.,2011:13-14)."

Mac Milllan boslugu disinda kiigiik ve orta 6lg¢ekli yenilik¢i firmalarin
finansmaninda bir diger Onemli sorun bilgi asimetrisi problemidir.Bilgi
asimetrisinin varligi durumunda yenilik¢i firma,yatirnm hakkinda yatirimciya gore
daha fazla bilgiye sahiptir. Yatirimcinin yaptigi yatirimin iyi yada kotii olduguna
karar veremedigi; karanlik noktada kalmasi, diger bir ifade ile asimetri probleminin
sonugsuz kalmasi yeniliklerin finansmani1 sorununu yaratir (Popov, A.
veRoosenboom,P.,2012:453).

Bilgi asimetrisinin yarattig1 finansman eksikligi sorunu biiyiik firmalar icin,
kiigiik ve orta Olgekli firmalar kadar bliyiik sorun teskil etmemektedir. Biiyiik
Olgekli firmalar yeniligin finansmaninda dagitilmanmis karlarii kullanabilmektedir
(Popov, A. veRoosenboom, P.,2012:453). Fakat piyasaya yeni giris yapmis kiigiik
ve orta Olgekli firmalarin temettii yaratacak karlar1 bulunmadigindan
(Schwienbacher, 2008: 1888) kendi finansmanlarin1 saglama konusunda yetersiz
kalmaktadirlar. Milkemmel olmayan sermaye piyasalarinin varligi durumunda
ortaya ¢ikan likidite baskisi (Secrieru, O. veVigneault,M.,2004:2) ile birlesen
asimetrik bilgi problemi yenilik¢i firmalarin finansman probleminin ¢6ziimsiiz
kalmasimna sebebiyet vermektedir(Popov, A. ve Roosenboom,P.,2012:453).
Yasanan finansman problemindeki bu ¢oziimsiizliik ise uzun vadede verimlilik ve
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyen yeniliklerin etkin diizeyin altinda kalmasina
neden olmaktadir.

Kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler tarafindan yasanan s6z konusu finansman
problemleri uzun vadede verimlilik ve ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyen
yeniliklerin etkin diizeyin altinda kalmasmna neden olmaktadir.Bu nedenle
asimetrik bilgi ve sermaye piyasalarinin miitkemmel olmayan yapist gibi piyasa
basarisizliklariile miicadele edebilecek bir finansman yontemine ihtiya¢ duyulmus
ve 1940’larin ortalarinda ABD’de, dinamik, yaratici ancak finansal giicli yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir
yatirim finansmani bigimi olarak girisim sermayesi dogmustur. Uriinleri dnce icat
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etmek bir baska ifadeyle yaratmak, sonrada piyasaya sunmak isteyen sirketlerin
finansman ihtiyaglar1 girisim sermayesi finansmaniin konusudur. Girigim
sermayesi finansmaninda varolan riskler ise; yeni bir {iriin yaratilmasi ve piyasada
tutulmas: riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek getiriyi saglamasindan yola ¢ikan
bu finansman modelinde; alinan riskin basariya déniigmesi durumunda saglanacak
yiiksek kér marji ve biiyilk satis hacminden kaynaklanan verimlilik artisi bu
sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin faydasini
olusturur. Bu cergevede, girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin,
gelisme potansiyeli yiiksek olan kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin olusumu ve
faaliyete gecmesi i¢in yaptiklart uzun vadeli bir yatinm olarak ifade edilebilir
(http://spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=206&submenuheader=1/ 04.05.2014).

Bu agiklamaya paralel olarak fon fazlasina sahip olan girisim sermayedar
(venturecapiatalist) ekonomik ajan olarak yenilik¢i firmay1 ti¢ yoldan etkiler: 1-
sOzlesme(secim) 2- yatirim Oncesi tarama 3- yatirim sonrasi kontrol ve tavsiye.
Secim/Soézlesme, tarama ve kontrol agamalar: birbiri ile yakindan ilgilidir. Se¢im
ile girisim sermayedar uzmanlagsmis oldugu alanda en yiiksek kar olanagini sunan
yenilik projesinin gelistirilmesini saglayacaktir. Sozlesme asamasinda ise girisim
sermayedar kontrol ve risklerin belirlenmesi amaci ile ydnetim haklarini
tanimlanmasini yapar. Bu asamadan sonra ise kontrol ve tavsiyeleri ile yatirim
yapilan yenilik¢i firma i¢in yonlendirici rol oynar. Kontrol, o6zellikle girisim
sermayesinin sagladigi fondan yararlanan firmanin elde ettigi fonu israf etmesi ya
da yanlis kullaniminin Onlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Tavsiye ise
ozellikle firmaya uzman personel, tedarik¢i, katilimeir saglanmasi asamasinda
yonetsel, yani sira stratejik ve finansal konularda nerilerden olugmaktadir (Kaplan
vd.,2007;Tykvova, 2000).Bu kapsamda girisim sermayesini diger finansman
tirlerinden ayiran en temel 6zellik girisim sermayedarin firmaya sadece sermaye
saglamasi degil, bunun yaninda firma faaliyetlerinde dogrudan yer almasidir
(Tykvova, 2000: 7). Boylece girisim sermayedar yukarida deginilen 3
mekanizmay1 kullanarak asimetrik bilgi sorunun ¢oziip yenligin finansmanim
olanakli hale getirir.

Girisim sermayesinin yerine getirdigi, finansman, kontrol ve yonlendirme
islevleri sadece yenilik¢i bir firmaninpiyasadakalmasina degil ayn1 zamanda uzun
donemde makroekonomik agidan teknolojik yeniligin ve buna bagl olarak
verimlilik ve ekonomik biiyiimenin de itici giicli olabilmesini saglamaktadir.
Boylece girisim sermayesi Ozellikle yiiksek yenilikei Kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin (KOBI) kaliteli finansmana erisiminin saglanmasinda yaygin ve
sistematik politika uygulama arac1 olarak desteklenmesinde (TTGV,2012:1) 6nemli
rol oynamaktadir. Bu kapsamda dordiincii bolimde Tiirkiye’de girisim
sermayesinin mevcut durumu degerlendirilecek ardindan ampirik ¢alismanin temeli
olan model ve literatiir incelenecektir.
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I11. TURKIYE’DE GiRiSiIM SERMAYESININ GELiSiMi

Yeniligin ve finansmaninin, 2. Boliimde ele alinan piyasa basarisizliklar
(asimetrik bilgi, mitkemmel olmayan finans piyasalar1 neden ile ortaya ¢ikan
finansman ac¢ig1 ) yeni bir finansman tiirline ihtiyaci ve buna bagl olarak girisim
sermayesinin dogmasini saglasa da, piyasa basarisizliklarinin varligi kurumsal yapi
icinde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan lilkede kamu ve kamu-o6zel sektor
ortakliklarina yer verilmesini giindeme getirmistir. Yenilik ve buna bagli olarak
karlarin olusmasina olanak veren Ar-Ge yatirimlari, sahip olduklari yayilma
etkisinin (taklit mallarin tiretimi vb.) varligi nedeni ile; firmalarda optimal Ar-Ge
yatirim oranlariin altinda yatirim yapma egilimi dogurmakta ve sonucta sosyal
faydanin 6zel faydanin altinda kalmasina neden olmaktadir (Lerner,1999:290-291).
S6z konusu yayilmanin olumsuz etkileri, en yogun olarak kiiglik 6lgekli teknoloji
firmalar1 tarafindan hissedilmektedir. Gerek Ar-Ge harcamalarinin optimal oranin
altinda kalmasina neden olan yayilma etkisi, gerekse daha 6nce deginilen asimetrik
bilgi sorunu, kamunun, kiigiik ve orta 6lgekli yenilik teknolojisi lireten firmalari
dogrudan kamu girisim sermayesi faaliyetleri ile desteklenmesini glindeme
getirmektedir. Bu kapsamda literatiirde devletin dogrudan girisim sermayedar
olarak kiiciik ve orta olgekli firmalar1 fonlamasi yada kamu-6zel sektor ortakligi
araciligi ile yenilik alaninda yatirim, tarama ve tavsiye (yonlendirme) hizmetini
vermesi gerekliligi tartisilmaktadir. Bu noktada girisim sermayesi faaliyetlerinin
dogrudan devlet tarafindan gergeklestirildigi uygulamalarda kusatma teorisi
kapsaminda rant kollama ve kaynak israfi sorunlari ile karsilasilabilecegi ileri
striilmektedir (Bakiniz; Stigler (1971), Posner (1974), Peltzman (1976)). Bu
kapsamda Lerner (1999), kamunun girisim sermayesi faaliyetini istlenmesinin
sektor igin ilave Olgek yaratarak performansta iyilesme sagladigi vurgusunu
yapmakla birlikte, yukarida degindigimiz kusatma etkisi nedeni ile devletin
dogrudan yatirimer olmas1 yerine, bagimsiz kamu-ozel sektor ortaklarini Gnerir.”
Boylece kamu-6zel sektor karma girisim sermayesi modeli ile hem 6zel sektoriin
asimetrik bilgi ve sermaye gereksinimi nedeniyle yatirim yapmaktan cekindigi
yeniklik alanina kii¢iik ve orta dl¢ekli isletmelerin yonelimi saglanmis olacak, hem
de piyasa isleyisine asgari miidahale sonucu, kamu miidahalesi nedeni ile ortaya
cikabilecegi savunulan kaynak israfi engellenmis olacaktir.

Girigim sermayesi sektoriinti desteklemek {izere olusturulan kamu modelleri
TTGV tarafindan 2012 yilinda yapilan calismada asagidaki gruplar altinda
incelenmistir.

* Dogrudan nakit olarak saglanan destekler; Girisim sermayesi fonlarina kamunun
yatirimer  olarak  katilimi,Girisim  sermayesi  fonu,Eg-yatinm fonu,Fonlarm
fonu,Girisimei firmalara saglanan proje destekleri,Hibe destekler,Faizsiz geri
donusli destekler,

* Dolayli tegvikler; Vergi tesvikleri,Girisim sermayesi fonu tesvikleri,Kurumlar
vergisi indirimi,Islem har¢ ve vergisi indirimleri, Yonetici takimlar i¢in gelir
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vergisi, kurumlar vergisi, sermaye kazanci vergisi indirimleri, KDV
indirimleri,Girisimci firma tesvikleri,Kurumlar vergisi indirimi, Gelir vergisi
indirimi, KDV ve diger vergi indirimleri,

* Garantiler; Yatirnmci garantileri,Sermaye kayiplarina karsi garantiler,Sermaye
kredileri igin garantiler,Girisim sermayesi fonu garantileri,Yatirim kayiplarina
kars1 garantiler,Sermaye kredileri igin garantiler, Girisimci firmaya kredi
garantileri,Diger,

* Girigimci firmaya kamu tedariginde saglanan oncelik ve ayricaliklar.

Yukarida yer alan tedbirler farkli iilkelerde, farkli oran ve eslestirmelerle
uygulanmaktadir. Uygulamalarin etki analizleri raporlanmakta, kamu varliginin
pazarin normal dinamiklerinietkilemeye basladigi noktalarda mevcutlarin yerine
yeni politikalar uygulanmaya devam edilmektedir. Aksi durumlarda kalicikamu
miidahalesinin girisim sermayesi pazarinin gelismesini engelleyen bir unsur haline
doniismesiséz konusudur (TTGV,2012:33-34).

Bu kapsamda birgok gelismis ve gelismekte olan ililke kamu-6zel sektor
ortakligi kapsaminda girisim sermayesi fon ve programlart yonetmektedir.
Uygulamadaki en iyi rnek ise ABD’de 1958 yilindan kurulan Kiigiik Isletmeler
Yenilik Arastirma (SBIR)Programi kapsaminda hizmet veren Kiigiik Isletme
Yatirim Firmasi(SBIC)’dir. Bir kamu-0zel sektor ortakligi olarak, girisim
sermayesi finansmani saglayan bu firma ABD’de yeniligin finansmaninda 6nemli
bir paya sahiptir. Bunun disinda Israil YOZMA, Fransa Girisim Sermayesi Yatirim
Programi, irlanda Cekirdek Sermaye Programm kapsaminda kamu-ozel sektdr
ortakligi olarak girigsim sermayesi alaninda finansman saglamakta ve firmalarin
yonlendirilmesinde aktif rol almaktadir.

Tirkiye’de ise girisim sermayesi uygulamasinin ilk adimi 1984 yilinda
kurulan Gelistirme ve Destekleme Fonu ile atilmistir. Bu fon Ar-Ge projelerinin
finansmaninin Halk Bankasi araciligi ile desteklenmesi amacina yonelik olarak
calismalarda bulunmus,ilerleyen dénemde o6zellikle KOBI’lerin desteklenmesine
amacina yonelik olarak Tesebbiis Destekleme Ajansi kurulmustur. Bu kiigiik
adimlarin disinda dogrudan girisim sermayesi ile ilgili olarak saglanan en 6nemli
gelisme Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 1993 yilinda Girisim Sermayesi
Yatrim Ortakhigma ilisgkin Tebligin yaymlanmasi ile saglanmis, ilerleyen
donmelerdeki  degisikliklerde sonra teblig, 2010 yilinda son halini
almistir(Yatmaz,2012:112-117).

Yeni fikir, bulug ve teknoloji gelistirmekle beraber bunu ticari iiriin haline
getirmek i¢in yeterli finansal kaynaga sahip olmayan kisi ya da grubu 6z kaynakla
finanse etme amacinda olan girisim sermayesi*Tiirkiye’de temelde 6zel sektor,
kamu sektorii ve kamu-6zel(karma) girisimleri araciligi ile kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin yenilik finansmanma hizmet etmektedir. Bu kapsamda kamu
sektoriiniin girisim sermayesine yonelik faaliyetleri, Kiigiik ve Orta Olgekli
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Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhigi (KOSGEB),Tiirkiye
Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK), Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 ve Kredi Kalkinma Fonu aracilig1 ile yonetilmektedir. Ozel sektérde SPK
Tebligi uyarinca kurulmus yerli firma sayist 2013 yili itibariyla6’dir. Girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin desteklenmesi amaci ile kamu-6zel sektér karma
ortakligi olarak gorev yapan tek firma ise Istanbul Girisim Sermayesi
Inisiyatifi’dir.Bircok iilkede ¢ok uzun yillardir girisim sermayesi alaninda énemli
miktarlarda fon saglayan kamu-6zel sektor ortaklarinin tarihi Tiirkiye’de oldukca
yenidir. Bu kapsamda 2007 yilinda Istanbul Girisim Sermayesi Inisiyatifi
kurulmasi ile fonlarin fonu ve es-yatirim programi olarak 10 adet fona 155 milyon
Euro yatirimda bulunulmustur (http://www.ivci.com.tr/Default.aspx/07.05.2014).

Kurumsal agidan bu temelde yapilanan girisim sermayesinin Tiirkiye’deki
gelisiminin ¢ok yeni olmasi, firma sayisi, girisim sermayesi yatirimlarinin
biiylikliigi ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 portfoyleri iginde girisim
sermayesi yatirm oranlarinin olduk¢a diisiik olmasmna ve yatinm yapilan
sektorlerin diger iilke uygulamalarina gore farklilagsmasina sebebiyet vermektedir.
Bu kapsamda Tablo 3’de goriildiigii tizere Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlari
yillar itibariyla artis gosterse de 2012 yili itibariyla Tiirkiye’de girisim sermayesi
yatirnmlar1 Avrupa Birliginin yaklasik %7,72’si  Amerika’nin ise %21,311i
civarinda gergeklesmektedir.

Tablo 3. Yillar itibartyla Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Gelisimi (Dolar)

Yillar Tiirkiye Amerika AB 27

2000 2.700.000 99.158.000.000 18.140.000.000
2001 1.710.000 38.065.000.000 10.912.000.000
2002 1.240.000 20.850.000.000 9.255.000.000
2003 1.710.000 18.614.000.000 9.470.000.000
2004 57.720.000 22.355.000.000 12.776.000.000
2005 33.120.000 22.546.000.000 15.791.000.000
2006 47.700.000 26.594.000.000 21.677.000.000
2007 78.970.000 30.826.000.000 8.491.000.000
2008 46.800.000 30.546.000.000 10.087.000.000
2009 81.200.000 19.746.000.000 5.748.000.000
2010 65.340.000 23.263.000.000 4.978.000.000
2011 275.940.000 28.425.000.000 5.553.000.000
2012 358.400.000 27.323.000.000 4.639.000.000

Kaynak: SPK aylik verileri, EVCA, DowlJonesVenturesource, NVCA Thomson Reuters verileri
dogrultusunda yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Toplam girisim sermayesi yatirnmlarinda Tiirkiye, hem Avrupa Birligi hem
de Amerika’nin ¢ok gerisinde kalmakla birlikte, girisim sermayesi ortakliklarinin
portfdylerinin yapisi da 6nemli farkliliklar gostermektedir.
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Sekil 1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin(GSYO) Portfoy Dagilimlari(%)
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Kaynak: SPK(2014) verileri kapsaminda yazar tarafindan diizenlenmistir.

Sekil 1 incelendiginde temel islevi yenliklerin finansmani olan
GSYO’1ar2002,2003, 2006 ve 2007 yillarinda portfoylerinin 6nemli bir boliimiinii
kamu bor¢lanma araglarmma ayirmislar ve bir anlamda temel islevlerinden
sapmiglardir. Girisim sermayesi yatirimlarinin tutar1 ile Amerika ve AB iilke
ortalamasinin oldukca altinda kalan Tiirkiye, girisim sermayesi yatirim
ortakliliklariin portféy dagilimindaki dengesizlik nedeni ile de tutarli bir yapi
sergileyememistir.Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nde yapilan degisiklikle; 2013’den itibaren gecerli olan, tam miikellefiyete
sahip olan girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylar1 ile girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylarinin kurumlar
vergisinden muaf tutulmasi ilerleyen donemlerde girisim sermayesi yatirimlarina
olumlu katk1 saglayabilecektir.

Tirkiye’de girisim sermayesi fonlarmin sektérel dagilimi incelendiginde
deyenilik teknolojilerinin tiretimi ve finansmani ag¢isindanonde gelen {ilkelerin
basinda yer alan Amerika’ya ve yenilik finansmanina giderek artan diizeyde 6nem
veren AB’ye gore farkli bir dagilimin oldugu goriiliir.

Sekil 2. ABD Girisim Sermayesi Fonlarinin SektorelDagilimi (2012 Y1li)
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Kaynak: DowJonesVentureSource, NVCA Thomson Reuters, verileri dogrultusunda yazar tarafindan

hazirlanmugtir.
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Sekil 2,3 ve 4°de goriildiigii iizere ABD’de girigsim sermaye yatirimlarinin
sektorel dagiliminda ilk sirayiAB’de oldugu gibi yazilim almistir. Tiirkiye’de ise
yazilim sektorii dagilimda ikinci sirada yerini almaktadir. Fakat dagilimlarm ikinci
sirasinda ABD’de biyoteknoloji gelmektedir.Biyoteknoloji ¢ok sayida disiplini
kapsayarakiilkelerin inovasyon politikalarinda da ¢ok ©nemli Dbir yer
almaktadir..Biyoteknoloji ile ilgili sektorelinovasyon sistemi yaklagimlarinda bu
alanin ancak bilimsel temelli faaliyetlerle gelisebilecegi ve bunun i¢in de 6zellikle
tiniversite ve kamu arastirma ve test kurumlarinin giiciiyle dogrudan iliskili aktif ve
bagarili girisim sermayesi yapilarina ihtiya¢ duyulmaktadir(Kiper, 2013:21-23).
Gelisen teknoloji ve yenilikler agisindan ¢ok 6nemli olan biyoteknoloji alanina
hem Tiirkiye’de hem de AB’de yatirimlar i¢inde hi¢ pay ayrilmamistir. Bu durum,
kamu-6zel sektor ortakliginda finanse edilen ve kamu tarafindan denetlenen ve
yonlendirilen ABD’ye kiyasla oldukc¢a zayif olan Tiirkiye ve goreceli olarak AB
girisim sermayesi piyasasinda hem finansman hemde ydnlendirme agisindan
onemli eksikliklerin oldugu sonucunu dogurabilmektedir.

Sekil 3. AB Girisim sermayesi Fonlarinin Sektorel Dagilimi (2012 Yili)

% i Ll —

S RSP PSS S
Fat vl F L EF TG TS S
> 9 Q
W T VEE FFFS T T FO

Kaynak: EVCA, verileri dogrultusunda yazar tarafindan hazirlanmigtir.

ABD’de girisim sermayesinin dagiliminda biyoteknolojiden sonra diger
O6nemli paya sahip sektorler medya, eglence, bilisim, medikal cihaz ve techizat,
enerji iken AB’de bu sektorler tiiketim mallar1 ve perakende, finansal hizmetler,
iletisim ve enerji ve ¢evre olarak siralanmaktadir.
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Sekil 4. Tiirkiye’de Girisim sermayesi Fonlarinin Sektorel Dagilimi (2012 Yili)
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Kaynak: SPK(2014) verileri kapsaminda yazar tarafindan diizenlenmigtir.Kaynakta sektorel
dagilimda 6nemli bir paya sahip olmakla birlikte diger sektor basligi ayrintilandirilmadigindan

calismada yer verilememigtir.

Sekil 4’de gorildiighi tizere Tirkiye’de girisim sermayesinin sektorel
dagiliminda bilisim sektorii en biiyiikk pay1 alirken, insaat/yapi, gida, hizmet ve
tarim sektorleri dagilimda en ¢ok pay1 alan diger sektorlerdir. Girisim sermayesinin
sektorel dagilimindaki bu farklilasma Tiirkiye’nin girisim sermayesi yatirimlarinin
diger iilkelere oranla oldukga diigiik oldugu bilgisi ilede birlesince mevcut yapinin,
hem vyeniligin finansmaninda, hem de kiicik ve orta oOlgekli firmalarin
yonlendirilmesi konusunda oldukga yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Bu tespitler 1s1g¢inda,takip eden boliimlerde 6ncelikle girisim sermayesi ile
yenilik arasindaki iligkiyi inceleyen model ve literatiir ele alinacaktir

IV. ILGILI LITERATUR

Kiciik ve orta Olgekli teknolojik yenilik {ireten finansal sorunlarinin
¢Oziimiinde bagvurulan girisim sermayesi ile yenilik arasindaki iliskiyi inceleyenve
ampirik¢aligmalardan olusan literatiir, temel olarak Kortum ve Lerner’in 2000
yilindaki ¢aligmalar1 kapsaminda ortaya c¢ikan ‘girisim sermayesi Oncelikli’
(VentureCapitalFirst) hipoteze dayanir.*Bu hipotez girisim sermayesinin ekonomik
bliylimeyi ve yeni firmalarin teknolojik yenilik iiretimini tesvik edip, arttirdigi
varsayimina sahiptir(Ueda, M. ve Hirukawa, M.,2008:2).Bu varsayimlar
kapsaminda girisim sermayesi ileteknolojik yenilik arasindaki iligski incelenirken
yenilik kavramimin 6l¢limii 6nem kazanmaktadir. Ampirik ¢alismalarda yenilik
genellikle Ar-Ge (bakiniz Wolter, 1977) ve Patent ile (Bakiniz, Soete,1981; Van
Hulst, Mulder ve Soete, 1991) iliskilendirilmektedir. Ar-Ge yeniligin girdisi, patent
ise ¢iktis1 olarak yorumlanmaktadir.’ Bu hipotez kapsaminda,patent sayisiyla
Olgiilen yenilik ile girisim sermayesi arasindaki nedensellik iligkisi ilk olarak
Lerner ve Kortum tarafindan 2000 yilindaki calismalari ile arastirilmig,bu



72 AYTAC

aragtirmay1 daha sonra birgok caligma takip etmistir. S6z konusu g¢alismalarla
birlikte bu ¢aligmanin da temelini olusturan, Kortum ve Lerner’ingirigim sermayesi
ve yenilik arasindaki iliskiyi inceleyen modeli, asagida ele aliman degiskenler
arasindaki iligkiyi iceren denklemlerden olusur. Bu kapsamda Model’de dncelikle
patent {iretim fonksiyonu olusturulmustur. Bu sabit ikame esneklik katsayili tiretim
fonksiyonu:

a

P = (RP + bVif) ”_uit (1

it

olarak tanimlanmistir. Fonksiyonda (P) patent, (R) endiistri yada iilkedeki Ar-Ge
harcamalarini, (V) girisim sermayesini ve (u) hata terimlerini, (i) ilkeyada
endiistriyi, (t) ise yili temsil etmektedir. Denklemde b parametresi girisim
sermayesinin patent tiretim fonksiyonundaki etkisini ifade etmekte ve b>0 oldugu
durumda girisim sermayesinin yenilik (patent) iizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bir diger durum olan b=0 olmasi halinde ise patent {iretim
fonksiyonu sadece Ar-Ge harcamalarindan etkilenmektedir. Fonksiyonda o
parametresi dlgegi, p ise Ar-Ge harcamalari ile girisim sermayesi arasindaki ikame
derecesini dlger. Bu kapsamda p=1 oldugu durumda fonksiyon,

Py = Ry + bV )% uy (2)
olacaktir.

Bu agamadan sonra Kortum ve Lerner(2000),Griliches(1986) calismasina
atifta bulunarak, girisim sermayesinin Ar-Ge harcamalarina oranla daha diisiik bir
paya sahip olmasi nedeni ile b’nin dogrusal bir tdretim fonksiyonu
(p=1)kapsaminda ele alinmas1 gerekliligi tizerinde durur. Bu dogrultuda denklem,

V.
InP;, = a + BInR;, + AlnR—lf +uy )

it

seklinde ifade edilecektir (3 no’lu denklem igin bakiniz Dessi, Yin,2010).S6z
konusu patent iiretim fonksiyonu kapsaminda girisim sermayesi ve yenilik
arasindaki iliski bir¢ok ampirik c¢alismaya temel olusturmustur. Bu ampirik
caligmalar ele alinan dénem ve uygulanan ekonometrik model acisindan farklilagsa
da elde edilen sonuglar kapsaminda literatiir, degiskenler arasindaki iliskiyi tilke ve
endiistri diizeyinde inceleyen makro ve firma diizeyinde inceleyen mikro
caligmalar olarak ikiye ayrilir. Literatiirde makro ¢alismalarin temelini Kortum ve
Lerner (2000) c¢alismast olusturur. 1965-1992 yillarinda ABD sanayi sektoriinii
kapsayan regresyon analizinde,girisim sermayesive yenilik ¢iktis1 olarak patent
uygulamasi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin var oldugu sonucuna
varilmistir. Tykvova’nin 2000 yilinda iilke bazinda yaptigi g¢alismada,1990-
1997yillar1 arasinda Almanya’da girisim sermayesi ile patent arasindaki iligkiyi
regresyon analizi ile incelenmis ve sonugta degiskenler arasinda pozitif yonli bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulasmustir. Ueda ve Hirukawa tarafindan 2008
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yilinda yapilan, 1965-2001 yillar1 arasinda Amerika sanayi sektoriinii kapsayan
regresyon analizinde, Kortum ve Lerner’in 2000 yilindaki ¢alismalarin1 dogrular
nitelikte sonuglar elde edilmistir. Popov ve Roosenboom(2012) 21Avrupa iilkesini
ele aldiklar1 1991-2005 yillarim kapsayan c¢aligmalarinda ise hem makro hem
mikro modeller kapsaminda degiskenler arasindaki iliski incelenmis ve makro
diizeyde degiskenler arasinda diisiik diizeyli bir iligkinin oldugu sonucuna
varilmustir.

Mikro analizlerde ise sonuglar ele aliman firmalara  gore
farklilagabilmektedir. Bu kapsamda Hellman ve Puri tarafindan 2000 yilinda
California’dapiyasaya yeni giren 173 firma i¢in yapilan analizde girisim
sermayesinin desteklenen firmalarin verimliligini olumlu etkiledigi sonucuna
varilirken, Engel ve Keilbach 2007 yilinda Almanya’da 254 firmay1 igeren
calismalarindagirisim sermayesi Oncelikli hipotezin tersine yiiksek patent
uygulamasinin girigim sermayesi fonlarini arttirdigi sonucuna
varmiglardir. Haeussler, Harhoff ve Muller’in(2009)190 Alman ve ingiliz
biyoteknolojifirmasin1 kapsayan c¢alismalarinda da girisim sermayesi 6ncelikli
hipotezin tersine sonuglar elde edilmistir. Suzuki (1996)’nin Japon firmalarini,
Peneder (2010)’in 25.000 Avusturya firmasini kapsayan, regresyon analizi ile
yaptig1 tahminlerde girisim sermayesi ile yenilik gostergesi olan patent sayilari
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmustir.

Geronikolaou ve Papachristou’nun 2012 yilindaki ¢aligmalarinda girisim
sermayesi ve patent arasindaki iligski diger ¢alismalardan farkli olarak nedensellik
iliskisi iginde ele alinmig ve 1995-2004 yillar1 arasinda 15 Avrupa iilkesini
kapsayan caligmalarinda Avrupa’da yeniligin ¢ikist olan patent uygulamasindan
girisim sermayesine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Incelememizde de gériildiigii iizere yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar
iilkeden iilkeye ve doneme gore farklilagabilmekte, temel farklilasma ise mikro ve
makro modeller arasinda dogmaktadir. Dessi ve Yin’in 2010 yilindaki
caligmalarinda da belirttikleri gibi yapilan ampirik caligmalarda elde edilen
sonuglardaki farkliliklar, ¢alismalarin farkli donemleri, 6rnek kiitleleri ve tilkeleri
kapsamasi nedeni ile ortaya ¢ikabilmekte, buda sonuglar arasi karsilastirma yapma
olanagini kisitlamaktadir.

Bu agiklamalar 1s1ginda 6. Boliimde denklem 3 1s1ginda Tirkiye’de 2000-
2012 yillarin1 kapsayan donemde uygulanacak makro model kapsaminda mevcut
yapisi ile yenilik ve girisim sermayesi arasindaki iligki incelenecektir.

V.VERi VE UYGULAMA

2000-2012 yillarim kapsayan donemde Tiirkiye’de girisim sermayesi ve
ekonomik bilylime {izerinde etkili, yeniligin ¢iktis1 olan patent arasindaki iligkinin
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makro® agidan incelendigi bu ¢alismada, kullanilan verilerden olan Tiirkiye’deki
patent uygulamalarina Tiirk Patent Enstitlisiinden, Ar-Ge Harcamalarina Tiirkiye
Istatistik Kurumundan ve Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirimlarina Sermaye
Piyasas1 Kurumu aylik verilerinden ulagilmis vedenklem 3 kapsaminda olusturulan
asagidaki regresyon tahmini yapilmistir.(Denklemde kullanilan degiskenlere ait
betimleyici istatistikler Ek Tablo 1 de yer almaktadir).

Inpatent = « +f Inarge + A Inser_ar + u, €))

Modelde Inpatent Tiirkiye’deki patent uygulamalarini, Inarge toplam Ar-Ge
harcamalarinin  GSMH i¢indeki payini, Inser ar ise girisim sermayesi
yatirimlarinin Ar-Ge harcamalarina oranini temsil etmektedir.

Denklem (4)’tinuygulamasi neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 4’de
verilmistir.

Tablo 4.Regresyon Tahmini Sonuglart

Bagimh Degisken

Inpatent

Bagimsiz Degiskenler Katsayi T istatistikleri
Sabit 9,0777 26,6231*
Inarge 3,9504 11,5656*
Inser_ar 0,0570 1,1146
R-squared 0,93

Adjusted R-squared 0,91

DW stat 1,301044

Diagnostik Testler

X*BPG 0,789862

X?BGSC LM 1,115230

X*JBNI 2,291082

Not:1. .*% 1°de istatistiki olarak anlaml.

2.DW stat, Durbin Watson Istatistigini ifade eder.

3.X? BGSC-LMOtokorelasyon igin Breusch-Godfrey LM testini ifade eder.
4.X2IBNlarque—Bera normalite testini ifade eder.
5.X?BPGiBreusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testini ifade eder.

Tablo 4’de elde edilen bulgularin istatistiksel olarak giivenilir olup olmadig1
diagnostik  testler yardim ile incelemistir. Bu kapsamda regresyon
tahmininin,otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadigi ve normal dagilima
sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Giivenilirligi test edilen tahmin bulgularina gore
Tiirkiye’de 2000-2012 yillar1 arasinda Ar-Ge harcamalari ile yeniligin ¢iktisi olan
patent uygulamalari arsinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin
oldugu sonucuna varilirken, girisim sermayesi yatirimlart ile patent arasinda
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anlamli bir iligkinin varligina rastlanmamustir. Tablo 4paralelinde elde edilen
denklem 5’e gore:

Inpatent = 9,0777 + 3,9504 Inarge + 0,0570Inser_ar (5)
(0,0000) (0,0000) (0,2911)

Ar-Ge harcamalarindaki %1’lik artis yeniligin ¢iktist olan patent
uygulamalarinda %3,95’lik bir artis1 dogururken girisim sermayesinin patent
tizerinde olumlu yada olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

SONUC

Yenilik, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi kanitlanmis bir degisken
olmakla birlikte 6zellikle teknolojik yeniligin lokomotifi olan kii¢iik ve orta 6lgekli
isletmeler yeniligin finansmani1 konusunda 6nemli problemlerle karsilasmaktadir.
Piyasa basarisizliklar1 temeline dayanan s6z konusu finansman eksikliginin
giderilmesinde ise, 6zel sektor, kamu ve kamu-6zel sektor ortakliginda yiiriitiilen
girisim sermayesi yatirimlariin 6nemli katkisi1 olmaktadir. Yenilik iireten kiigiik ve
orta dlgekli firmalari finansmani, finansman sonrasi denetim ve yonlendirmesi ile
ABD bagsta olmak tizere pek ¢ok gelismis iilke teknolojik gelisme ve ekonomik
biliylimeye hiz kazandirmistir.

Bu kapsamda girigim sermayesi yatirimlari ve buna baglh olarak, bilimi yeni
teknolojiye, iiriin ve hizmetlere doniistirmede ABD’ye gore gerilerde kalan
Avrupa Birligi ve pek ¢ok gelismekte olan iilke ile birlikte Tiirkiye’de getirdigi
diizenlemelerle ge¢ de olsa bazi atilimlarda bulunmustur. Ulkemizde girisim
sermayesi alaninda ilk adimlarin 1984 yilinda atilmasina ragmen en 6nemli adim
1993 yilinda SPK tarafindan yaymlanan teblig ile saglanmstir. Kamuda Kii¢iik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig
(KOSGEB),Tiirkiye Bilimselve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK),
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 ve Kredi Kalkinma Fonu, 6zel sektorde SPK Tebligi
uyarinca kurulmus 6 yerli firma,kamu-6zel sektor karma ortakligi olarak gorev
yapan Istanbul Girisim Sermayesi Inisiyatifi ile desteklenen girisim Sermayesi
yatirimlar, 2012 yili itibartyla gerek yatirim miktari gerekse yatirimlarin sektorler
arasindaki dagilimi agisindan gelismis iilkelerin oran ve dagilim &zelliklerinin
olduke¢a gerisinde kalmistir. Bu geride kalis, gerek 6zel sektoriin gerekse kamu ve
kamu-6zel sektor ortakliginin hem finansman hemde yol gosterme agisindan yeterli
katkilar1 saglayamamasindan kaynaklanmaktadir.

Deginilen bu tespitler ¢alismada kullanilan ampirik analiz ile dogrulanmistir.
Bu kapsamda 2000-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye 6zelinin makro agidan ele alindigi
bu ¢alismada yeniligin ¢iktis1 olan patent ile Ar-Ge arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunurken, girisim sermayesiile patent uygulamasi
arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulagilamamustir.Ekonomik biiyiime
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hedefinde olan Tiirkiye, bu hedefine teknolojik yenilik sayesinde ulasabilecektir.
Ar-Ge harcamalart yaninda 6zellikle teknolojik yenilik tireten kiigiik ve orta 6lgekli
firmalara, kamu sektorii, 6zel sektdr ve Ozellikle hem piyasa basarisizliklar ile
miicadelede hem de kusatma etkisi neden ile ortaya ¢ikabilecek rant kollama ve
israfa karst kamu-6zel sektor ortakliklari ile finansman ve danigmanlik hizmeti
saglanmalidir. Bu uygulamalarin diginda saglanacak vergi muafiyetleride girisim
sermayesi yatirimlari {izerinde olumlu etki yaratabilir. Bu kapsamda 2013 yilindan
itibaren gecerli olan ve tam miikellefiyete sahip olan girisim sermayesi yatirim
fonu katilma paylarini ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinden elde ettikleri Kar paylarim1 kurumlar vergisinden muaf tutan
diizenleme ilerleyen donemlere uygulamada olumlu etkiler dogurabilir.

KAYNAKCA

CETIN, Murat ve ISIK, Hayriye(2014), Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ekonomilerinde
Yenilikler ve Ar-Ge’nin Tegviki: Karsilastirmali Bir Degerlendirme,
Maliye Dergisi, 166(1)

CILLER,Tansu ve CIZAKCA, Murat (1989), Tirk Finans Kesiminde Sorunlar ve
Reform Onerileri, ISOYayim, Istanbul, 1989.

DESSI, Robertave YIN, Nina (2012), ‘The Impact Of Venture Capital on
Innovation’, The Impact of Venture Capital on Innovation, D. Cumming
(Ed),Handbook Of Venture Capital, Oxford University Press.

DUNYA BANKASI (2012), World Development Indicators.

ENGEL, Dirk veKEILBACH, Max (2007), ‘Firm-Level Implications of Early
Stage Venture Capitallnvestment: An Empirical Investigation’, Journal Of
Empirical Finance, 14(2), 150-67.

ELSCHNER, Christine ve ERNST, Christof (2002), The Impact of R&D Tax
Incentives on R&D Costs and Income Tax Burden, Centre for European
Economic Research, Paper No: 08-124.

EVCA.(2012), Central and Eastern Europe Statistics, European Venture Capital
Association.

GERNOIKOLAOU,GeorgevePAPACHRISTOU, George (2012), ‘Venture Capital
and Innovation In Europe’, Modern Economy, 3, 454-459.

GRFFITH, Rachel, REDDING, Stephen veREENEN, Jon. (2003), ‘R&D and
Absorptive Capacity: Theory and Emprical Evidence’, Scandinavian
Journal Of Economics, 105(1),99-118.

GRILICHES, Zvi (1986), ‘Productivity, R&D and Basic Research at The Firm
Level In The1970’s,” American Economic Review, 76, 141-154.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Sayt 1, 2015 77

GRILICHES,Zvi (1990), ‘Patent Statistics As Economic Indicators: A Survey’,
Journal Of Economic Literature, 28, 1661-1707.

HAUSSLER, Carolin, HARHOFF, DietmarveMULLER, Elisabeth (2009), ‘To Be
Financed or Not- The Role of Patents For Venture Capital Financing’,
CEPR Discussion Paper No: 7115.

HELLMANN, ThomasvePURI, Manju (2000), ‘The Interaction Between Product
Market and Financing Strategy: The Role of Venture Capital’, Review of
Financial Studies, 13(4), 959-84.

HUANG, Sisi(2011), What Are the Extent of Small and Medium-Sized Enterprises
Financing Problems In China and Its Countermeasures Based on SME
Financing System and Cases Of Tianjin, Sodertorns University| Institution
For Social Sciences Master Thesis.

KAPLAN, Steven, MARTEL, FredericveSTROMBERG, Per. (2007). ‘How Do
Legal Differences and Experience Affect Financial Contracts?’, Journal of
Financial Intermediation, 16(3), 273-311.

KIPER,Mahmut(2013), ‘_SektérelinovasyonSistemi’, M. Kiper(ed.),
BiyoteknolojiSektorellnovsyonSistemii¢inde, TTGV Yayini.

KORTUM, SamuelveLERNER,Josh (2000), ‘Assessing The Contribution of
Venture Capital to Innovation’, RAND Journal of Economics, 31(4), 674—
92.

LERNER, Josh (1999), ‘The Government As a Venture Capitalist: The Long-Run
Impact of The SBIR Program’, Journal Of Business, 72(3), 285-318.

LEIPONEN,Aijave HELFAT, Constance (2011), ‘Location, Decentralization, and
Knowledge SourcesforIlnnovation’, OrganizationScience, 22, 641-658.

NELSON, Richard (1980), ‘Production Sets, Technological Knowledge and R&D:
Fragile and Overworked Constructs For Analysis Of Productivity
Growth?’, American Economic Review,70(2), 62-67.

NVCA.(2012), Money Tree Report, National Venture Capital Association.

OECD.(2005), o Oslo
Klavuzu,YenilikVerilerininToplanmasiveY orumlanmasilginllkeler.

OECD.(2008), Information Technology Outlook.

OLIVER, Christine (1997), ‘Sustainable Competitive Advantage: Combining
Institutional and Resource Based Views’, Strategic Management Journal,
18, 696-713.

PELTZMAN, Sam (1976), ‘Towards a More General Theory of Regulation’,
Journal of Law and Economics, 19, 211-40.



78 AYTAC

PENEDER, Micheal (2010), ‘The Impact of Venture Capital on Innovation
Behavior and Firm Growth’, Venture Capital,12(2), 83-107.

POPQV, AlexanderveROOSENBOOM, Peter (2012), ‘Venture Capital and
Patented Innovation: Evidence From Europe’, Economic Policy, 27, 447-
482.

PORTER, Micheal. veSTERN, Scott (2000), ‘Measuring The Ideas Production
Function: Evidence From International Patent Output’, NBER Working
Paper, No. 7891.

POSNER, Richard (1974), ‘Theories of Economic Regulation’,The Bell Journal Of
Economics And Management Sciences, 5(2), 335-358.

ROMER, Paul, M.(1986), ‘Increasing Returns and Long Run Growth’, Journal of
Political Economy, 94, 1002-1037.

SCHWIENBACHER, Armin (2008), ‘Innovation and Venture Capital Exists’, The
Economic Journal, 188(533),1888-1916.

SECRIERU, OanaveVIGNEAULT, Marianne (2004), ‘Public Venture Capital and
Entrepreneurship’, Bank Of Canada Working Paper,No: 2004-10.

SOETE, Luc (1981), ‘A General Test Of Technological Gap Theory’,
WeltwirtschaftlichesArchiv, 117, 638-659.

STIGLER, George (1971), ‘The Economic Theory Of Regulation’, Bell Journal of
Economics, 2 (Spring),3-21.

SUZUKI, Katsuya (1996), ‘Facts on Venture Managements In Japan’, in K. Yanagi
And T. Yamamoto (Eds.), Venture Management, Tokyo.

TRAJTENBERG, Manuel (1990), ‘A Penny For Your Quotes: Patent Citations and
The Value of Innovations’, RAND Journal Of Economics, 21, 172-187.

TTGV. (2012), GirisimSermayesi: TiirkiyeiginCikarimveOneriler,
TiirkiyeTeknolojiGelistirme VakfiYayini,Ankara.

TYKVOVA, Tereza(2000), Venture Capital In Germany and Its Impact On
Innovation, EFMA Conference In Athens, June.

UEDA, MasakoveHIRUKAWA , Masayuki (2008), ‘Venture Capital and Industrial:
Innovation ’, Discussion Paper, No. 7089, Centre For Economic Policy
Research.

ULKU, Hiilya (2007), ‘R&D, Innovation, and Growth: Evidence From Four
Manufacturing Sectors In OECD Countries’, Oxford Economic Papers,
59(3), 513-35.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Sayt 1, 2015 79

VAN HULST, Noe, MULDER, RonaldveSOETE, Luc.(1991), ‘Exports and
Technology In Manufacturingindustry, WeltwirtschaftlichesArchiv, 127,
246-263.

WOLTER, Frank (1977), ‘Factor Proportions, Technology and West German
Industry’s International Trade Patterns’, WeltwirtschaftlichesArchiv, 113,
250-267.

YATMAZ, Fulya(2012), GirisimSermayesi,KalkinmaBakanligi,Yayin no:2833.
http://spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=206&submenuheader=1/ 04.05.2014.
http://www.ivci.com.tr/Default.aspx/07.05.2014.

http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal?_nfpb=true& pagelLabel=pageKobiF
inans&nodeName =Kobi Finans_01/ 07.05.2014.

http://www.oecd.org/science/sci-tech/39527286.pdf/28/01/2015

Ek Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

SER_AR ARGE PATENT
Mean 0.026440 0.664615 1714.154
Median 0.004873 0.590000 1072.000
Maximum 0.265577 0.920000 4434.000
Minimum 0.001042 0.480000 277.0000
Std. Dev. 0.072092 0.161070 1428.316
Skewness 3.138481 0.318117 0.677442
Kurtosis 10.93917 1.512778 2.099174
Jarque-Bera 55.48332 1.417337 1.433899
Probability 0.000000 0.092299 0.088239
Sum 0.343719 8.640000 22284.00
SumSg. Dev. 0.062367 0.311323 24481050

Gozlem 13 13 13
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NOTLAR:

YKiigik ve orta 6lgekli isletmelerin finansman modellerinde Mac Millan  ve Bilgi
Asimetrisi Teorileri diginda, Modigliani Miller Modeli ve Kredi Olgiim Modeli igin
bakiniz, (Huang, S.,2011:13-16).

’Almanya’da devletin dogrudan yatirimei olarak yer aldigi girisim sermayesi
Wagnisfinanzierungsgesellschaft modelindeki biiyiikk basarisizlik, kamu 06zel sektor
ortakligr ve daha ziyade 6zel sektor girisim sermayesi yatirimlarini giindeme getirmistir.
S6z konusu modelin temel sorunlarin basinda yatirim kararinda 6zel sektoriin aksine sosyal
faydanin g6z oniine alinmasi gelmektedir.( Bakiniz; Cizakg¢a-Ciller, 1989: 134-136).
*http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal?_nfpb=true&_pageLabel=pageKobiFinans
&nodeName =Kobi Finans_01/ 07.05.2014

*Literatiirde ele alman diger hipotez ise ‘yenlik 6ncelikli’ (innovationfirst) hipotezdir. Bu
hipotezin temel varsayimi yenilik siirecinin bir sonucu olarak bir finansal kaynak olan
girisim sermayede artiglar meydana geldigidir.

*Literatiirde yenlik ¢iktis1 gogunlukla patent sayisi ile iliskilendirilse de bu degiskenin
smiflandirilmasinda iilkeler arasinda farkliliklar olmasi, patentlesemeyen yeniliklerin
varligl, iliskiyi sorgulanir hale getirmektedir.(Bakiniz, Trajtenberg,1990, Griliches, 1990)
Bu elestirilere ragmen literatiirde yeniligin ¢iktisinin patent sayist ile Olgiilebilecegi
goriisiiniin agirhk kazanmasi, bu galismada yeniligin ¢iktis1 olarak patent sayilarinin
alinmasinin temelidir.

SCalismada makro modelin tercih edilmesi, Tiirkiye’de firma diizeyindeki verilerin
devamliliginin olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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