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OZET

Calismanin amaci bir {ilkedeki risk sermayesi yatirimlarinin seviyesini etkileyen
makroekonomik faktorleri belirlemektir. Tezin ilk boliimiinde risk sermayesi konusu
Ozetlenmektedir. Daha sonraki boliimde literatiir taramasi yer almaktadir. Taramada risk
sermayesi ile ilgili Tirkiye tizerinde yapilan ¢aligmalara agirlik verilmis ve heniiz Tiirkiye
verisi kullanilarak uygulanmamis aragtirma konulari belirlenmeye c¢alisilmistir. Tarama
sonuclar1 Tirkiye ve gelismekte olan iilke makroekonomik verileri kullanilarak risk sermayesi
yatirnm seviyesini belirlenmeye c¢alisan bir bilimsel calismanin finans literatiiriine katki

saglayacagini géstermistir.

Bu cergevede, risk sermayesi yatirimlarinin seviyesinin bagimli degisken olarak kabul
edildigi bir regresyon modeli ile bir iilkede risk sermayesi yatirimlarinin gelismiglik diizeyini
belirleyen bir logit modeli gelistirilmistir. 2000 ile 2012 yillar1 arast 6rneklem donemi olarak

kabul edilmis ve gelismis ve gelismekte olan 18 {ilkenin makroekonomik verileri derlenmistir.

Calismanin  sonuglart su sekilde oOzetlenebilir: ilk modele gore Risk sermayesi
yatirimlarinin seviyesini belirleyen degiskenler GSYIH, piyasa kapitalizasyonu ve islem
hacmi degiskenleridir, diger degiskenler anlamli degildirler. Ikinci modele gére ise ve risk
sermayesi sektoriiniin gelismislik diizeyini belirleyen degiskenler GSYIH, GSYIH biiyiime,
enflasyon orani, piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi degiskenleridir. Sonuclar risk
sermayesi sektoriiniin istikrarli ekonomik biiyiime saglayabilen, gii¢lii sermaye piyasalari olan

tilkelerde risk sermayesi yatirimlarinin daha gelismis oldugunu gostermektedir.



SUMMARY
THE RELATIONSHIP BETWEEN VENTURE CAPITAL INVESTMENT AND
MACRO ECONOMIC VARIABLES

The objective of this study is to determine the macroeconomic factors affecting the level of
venture capital (VC) investments in a country. The first chapter summarizes the concept of
venture capital financing. The second chapter reviews the literatiire on venture capital. In the
review the studies on Turkey and studies which do not use Turkish data are identified. The
results of the review show that an empirical study using the Turkish and emerging market
macroeconomic data to investigate the factors affecting the level of VC investsments will

make a contribution to the financial literature.

To this end a regression model with the level of VC investments as the dependent variable
and a logit model for classifying the level of development of VVC investments are constructed.
The sample period is between 2000 and 2012 and the data of 18 developed and emerging

market countries’ macroeconomic variables have been collected for the models.

The results of the study can be summarized as follows: According to the first model the
variables that affect the level of VC investments are GDP, market capitalization and trading
volume. According to the second model GDP, the growth in GDP, inflation rate, market
capitalization and trading volume are factors affecting the level of development in VC
investments in a country. The results suggest that VC industry is more developed in countries
that can maintain stable economic growth and has strong capital markets.
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Risk sermayesi konusunda bireylerin bilinglenmesine katki vermek ve yatirim yapmak
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tesekkiir ederim.

Giines AYGUNES
Antalya, 2014



GIRIS

“Risk Sermayesi” kavrami giincel hayatimizda pek karsimiza ¢ikmamasina ragmen risk
sermayesi kavrammmn unsurlarina giincel hayatta rastlayabiliriz. Ornegin son donemde
popiiler olan veya yeni olusan sektorler; bu sektorlerden elde edilen yiiksek kazanglar ve
istihdam edilen kisi sayisindaki artis, risk sermayesi yatirimlar: sayesinde meydana gelmistir.

Risk sermayesi iizerine yapilan bu g¢alisma oncelikle bir iilkedeki tretim faktorlerini
harekete gecirmek ve iiretim faktorlerinin kullanilmasini tesvik etmek acisindan 6nemlidir.
Bir iilkenin sahip oldugu yeralti ve yeriistii kaynaklarinin ortaya ¢ikarilmasi ve bu dogal
zenginliklerin tilke ekonomisine katki verecek sekilde kullanilmasi igin yeterli diizenleme ve
altyapinin saglanmasi gerekir. Gelismis teknolojik unsurlarin kullanilmasi, bu sayede yerli ve
yabanci yatirimcilarin iilke ekonomisine yatirim projeleri ile katki vermesi saglanmalidir.
Ulke kaynaklarmin herhangi bir iilkede yasayanlarin diisiincelerine bagvurularak optimum
sekilde kullanilmasi, dogal kaynaklarin tahrip edilmesinin Oniine gegilmesi ve gelecek
nesillere aktarilmasi gerekir. Bu c¢alismalar yapilirken dogal yasam ve ekolojik denge

korunmali; insan saghigi gozetilmelidir.

Diger tiretim faktorleri olan sermaye, emek ve girisimei {igliisiiniin bir araya getirilerek
yatirrm ortami olusturulabilir ve bu faktdrlerin desteklenmesine katki verilebilir. Uretim
faktorlerinin bir araya getirilmesinde girisimcilerin payr biiyliktiir. Yatirim firsatlarini
degerlendiren bir girisimci diger tiretim faktorlerini harekete gecirerek risk sermayesi
sektorline katki verebilir. Bu sebeple, girisimcinin risk sermayesi finansman modeliyle

desteklenmesi gerekir. Boylece ¢ok sayida yatirim gergeklesmis olur.

Risk sermayesi yatirimlari, bir iilkedeki beseri sermayenin niteligine gore artabilir veya
azalabilir. Beseri sermaye, yatirnm yapabilecek yetenekte olabilen, yeterli bilgi diizeyine ve
cesarete sahip bireylerin kendilerini gelistirmeye yonelik yaptigir calismalar1 icerir. Bu
caligmalar arasinda egitim 6nemli bir yere sahiptir. Egitim ¢alismalari sonucunda bireylerin
diisiince liretmesi gergeklesir ve bilimin gelismesine Onciiliik eden bireyler yetisebilir. Egitim
ile nitelikli bir beseri sermaye yaratilabilir ve olusturulabilir. Egitimin ve beseri sermayenin
desteklenmesi, risk sermayesi yatirimlarindan elde edilecek faydayi da artirir. Yeterli bir
diizeyde bilgiye ve beceriye sahip olan bireylerde ister istemez yatirim yapma bilinci
artacaktir. Kendisine giivenen ve yliksek bilgiyle donanmis bireylerin yatirim yapabilmesi ve

istihdam olanag yaratabilecek faaliyetlerde bulunmasi kolaylasir.



Risk sermayesi konusu iizerine yapilabilecek bir ¢alismada, teknoloji ve teknolojik
gelismisligin saglayacagi faydalardan da sz etmek gerekir. Teknolojik {iriinler, diinyanin her
yerinde ragbet goren ve yiiksek fiyatlarla satilabilecek iiriinlerdir. Ozgiin fikirlerin veya
buluslarin tiiremesi eski teknolojinin ilerlemesine veya yeni bir teknolojinin ortaya ¢ikmasina
sebep olabilir. Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, yeni yatirim alanlari veya sektorleri
meydana getirebilir. Yeni teknolojilerin tiiremesiyle eskiyen teknoloji ucuzlayabilir. Bu
durumda, eski ve yeni teknolojili dirtinler alici bulabilir; iki yonlii bir gelisimden
bahsedilebilir. Boylece bu sektorlere yonelik yeni fikirler ortaya ¢ikar ve bu durumdan

paydaslar, 6nemli kazanglar elde edebilir.

Risk sermayesi yatirinmlarinin genis kitlelere ulasmasini saglayacak bilgilendirme ve
network calismalar1 yapilmalidir. Ayrica risk sermayesi yatirimlari i¢in uygun ortamlar
yaratilmalidir. Gelismis altyapiya sahip olan iilkelerde risk sermayesi yatirimlarinin yapilmasi
kolaylasir. Altyapist diizglin olan {ilkelerde yer alan firmalar, sorunsuz bir sekilde

faaliyetlerini siirdiiriir; firmalarin maliyetleri azalir.

Risk sermayesi finansman modeli, kii¢iik ve orta dlgekli isletmeleri saglam finansal yapi
ve saglikli biiylime imkanina kavusturur. Girisimci, risk sermayesi yatiriminin yapilmasi
stirecinde veya sonrasinda finansal agidan birtakim olumsuzluklarla karsilasabilir. Yenilik i¢in
yeterli sermaye bulanamayabilir. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar nedeniyle sermaye elde etme
arayisina girisilir. Rekabet¢i ortamin getirecegi aciliyet sebebiyle; uygun sermaye maliyeti ile
kaynak, risk sermayesi finansman modeliyle elde edilebilir. Kaynak arayisinda olan firma
diisiik 6zkaynaga sahipse kredi elde etme imkan1 zorlagir. Biiylik isletmeler, yatirimlarin ve
maliyetlerin finanse edilmesi veya yatirim nedeniyle ortaya ¢ikan riskin istlenilmesi igin
yeterli bir 6zkaynaga sahip olmalidir. Finansal agidan sikintida olan biiyiik isletmeler, risk

sermayesi finansman modelinden yararlanmayi diisiinebilir.

Risk sermayesi yatirimi, girisim sirketlerinin sermaye ihtiyacinda olan firmalara yonelik
yaptig1 uzun vadeli yatirimdir. Girigim sirketi, bir firmaya sermayesi ile yardimda bulunarak o
firmanin biiylik Olgekli bir firma yapiya ulasmasi icin destekte bulunur. Gerekli fizibilite
calismalar1 yapildiktan sonra firmanin biiyiik 6l¢ege ulasmasi uzun siirebilir. Bu siirecte;
girisim sirketi, yatirnm projesinden bekledigi faydayr elde ettikten sonra yatirimdan ¢ikis
yolunu secebilir. Yatirim projesinden yiiksek bir faydanin elde edilmesi bekleniyorsa

yatirimdan ¢ikis yerine yatirim projesine destek olunmaya devam edilebilir. Ayrica firmaya



destek olma yoluyla elde edilecek fayda, uzun bir zaman gegtikten ve yiiksek kazanglar elde

edildikten sonra istenen seviyedeyse yatirim projesi amacina ulagmaistir.

Tirkiye’deki risk sermayesi yatirimlarinda  girisimcinin ~ yeterliligi  6nemlidir.
Girisimcilerin  yeterlilige wulagmasi icin teknik ve ekonomik alanda egitim veren
kurumlarimizin egitim programlarin1 daha {iretken ve rasyonel davranabilecek elemanlar
yetistirme yoniinde gelistirmis olmasi gerekir. Girisimcilerin bu kurumlardan faydalanmasi
gerekir. Girisimcilerin ortaklik kiiltiirti ve birlikte is yapabilme anlayisinin gelistirilmesine
yonelik yeterli bilgi ve egitim ile donatilmasi ihtiyact vardir. Girisimcilerin gelistirdigi
herhangi bir yatirim projesinin kabul gormesi, girisimciler ile risk sermayesi sirketleri
arasinda katalizor kuruluslarin olusturulmasiyla miimkiin olabilir. Kalkinma Bankalar1 ve
KOSGEB’in olusturdugu birikim bu tiir kuruluglarin olusturulmasini saglayacak diizeydedir.
Risk sermayesinin rasyonel ve etkin kullanimi, risk sermayesi sektorii icin ciddi bir kaynak
olusturabilir; bu anlamda risk sermayesi sektoriiniin bir kurtulus recetesidir. Ancak
Japonya’da olanlar ise farklidir; Japonya’daki insanlar dmiir boyu ihtiyaglarini karsiladiklar
icin is kurma fikrine sicak bakmazlar. Bu durumda girisimcinin {ilkenin kiiltiirel yapisindan
etkilenme durumu vardir. Ulkemizde halen AB’nin Avrupa Yatirim Bankasi’nin uyguladig
finansal destekler programindan risk sermayesi fonlar1 yararlanabilir. Bu gibi firsatlart

girisimcilerin degerlendirmesi gerekir.

Ulkemizde risk sermayesi yatirimlarinin artmasi igin Arastirma Gelistirme faaliyetlerine
kaynak ayrilmalidir. Teknolojik gelisim gozetilmelidir. Teknolojik gelisime katki verebilmek
i¢in yabanci iilkelerden teknoloji transferinde bulunmak, getirilen teknolojinin 6grenilmesini
ve incelenmesini saglamak; hatta teknoloji tlireterek yiiksek teknolojili tiriinler ihrag etmek

gerekir. Ancak bu gelisimler sonucunda sanayilesmis bir iilke konumuna gegebiliriz.

Ulkemizde batil iilkeler gibi kiigiik ve orta dlgekli isletmelere yonelik ikincil piyasalarin
bulunmayisi, risk sermayesi sirketlerinin gelismesini engeller. Halbuki istenen risk sermayesi
sirketlerinin ¢ogalmasi ve yeterli sermayeye sahip olduktan sonra risk sermayesi yatirimi
yapmalaridir. Buna ek olarak yabanci yatirimcilarin iilkemizde risk sermayesi sirketi
kurmalari, satin almalar1 veya risk sermayesi sirketine ortak olmalari; risk sermayesi

yatirimlarini biiyiik oranda artiran bir gelisme olacaktir.

Bu sektoriin gelistigi iilkelerde yapildigi gibi {ilkemizde de kotasyon ve girisi sartlari

hafifletilmis, risk sermayesi ile finanse edilmis sirketlerin menkul kiymetlerinin alim satimina



uygun bir menkul kiymetler borsasina ihtiyag¢ vardir. IMKB nin Amerika’da basariya ulagmis
NASDAQ yetkilileriyle bu amagla yapmakta oldugu goriismeler, bu yonde umut vericidir
(Cimat ve Laginel, 2002, s.149). Bu sebeple 6zel borsalarin olusturulmasi ve hizmete girmesi
gerekir. Boylece yeni ve gelecek olan firmalarin finansman elde etme olanagi genisleyebilir.
Yeni pazar yaratma imkani ortaya ¢ikabilir. Rekabet ortaminda elde edilebilecek bu yonde bir
basar1, firmanin finans, pazarlama, iiretim gibi departmanlarinin saglikli bir yapiya sahip
olmasi kosuluyla gergeklesebilir. Ayrica yatirrm yapilan sirketin hisse senetleri karli hale
geldiginde likiditasyon ig¢in satma imkani ortaya ¢ikar. Boylece menkul kiymetler borsasi,

daha etkin bir yapiya kavusabilir.

Ulkemizde kamunun risksiz, vergiden muaf, yiiksek getirili menkul kiymet ihraci ile
bankalarin mevduatlara uyguladiklar yiiksek faiz oranlar1 araciligi ile piyasadan tasarruflar
emmesi, risk sermayesi finansman modelinde gerek fon tedarikinde gerekse gelisimi ve

basarisinin 6niindeki en biiyiik engellerden birisidir(Cimat ve Laginel, 2002, s.143-144).

Ozellikle diinya iilkelerinde kiiresellesme siireci ile artan i¢ ve dis rekabet, endiistriyel
iligkilerde yiiklerinden uzaklagsmaya c¢alisan iiretim yapilari i¢inde isyerlerinin par¢alanmasi,
isin ve igyerinin esneklestirilmesi, yeni iiretim ve yoOnetim tekniklerinin kullanilmasi gibi
egilimlerin yogunlastigi, ekonomik ve soysal yonden tasvip edilmesi miimkiin olmayan
“Enformal Ekonomi’ye” dogru bir doniisiim siirecinin yasandigi gdzlenmektedir(Cimat ve
Lacinel, 2002, s.146). Formal Ekonomiye ge¢isle yani ekonominin kayitli hale gelmesiyle
vergi kagirma gibi yasadisi islemler biiyiik 6l¢iide azalir. Formal ekonomiye gore; firmanin
risk sermayesi sirketinden yonetsel, teknik, hukuki, mali danismanlik konularinda destek
almasi ve risk sermayesi sirketiyle isbirligi i¢erisinde olmasi gerekir. Risk sermayesi yatirimi
yapan firma, faaliyetlerinde rasyonel davranmali, risk sermayesi sirketine bilgi aktariminda

bulunmali, denetim ve kontrol faaliyetlerine acik olmalidir.

Risk sermayesi modeli Tiirkiye igin goreceli yeni bir sistem olarak karsimiza ¢ikar.
Tiirkiye’de bu alana destek vermek amaciyla Tesebbiis Destekleme Ajansi, Teknoloji
Gelistirme Ajansi, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanligi, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 ve islam Bankalar1 faaliyet
gosterir. Bu alanin gelistirilmesi i¢in devlet, dogrudan risk sermayesi yatirimlarina katilimet
olabilir veya risk sermayesi yatirimlarini risk sermayesi sirketi aracilif ile gergeklestirebilir.
Ayrica risk sermayesi yatirm fonu olusturulabilir. Bu fon 06zellikle GAP bolgesindeki

yatirimlara, kiiciik ve orta Olgekli isletmelere yonelik olabilir. Niifus artisi ile olusabilecek



tarim triinii ag181 gerekli altyapi saglanarak tarim iirlinii iretiminin istenen diizeye getirilmesi
saglanabilir. Diger taraftan diinyadaki o6rnekler incelendiginde risk sermayesi yatirimlarinda
devletin paymin %50’nin altinda olmas1 gerekliligi vardir. Buna gore baski altindaki sirketler
O0deme gii¢liigline diismiis ve basarisiz olmustur. Fazla biirokratik yapi, biitce kisitlamasi ve
devlet fonlarina yapilan miidahale risk sermayesi fonlarini olumsuz olarak etkiler. Risk
sermayesi modeli yoluyla finansman elde etmeyi cazip hale getirmek i¢in hiikiimet tarafindan
oncelikli tesvik edilecek hedef kitle ve sektor secimi yapilmali; ardindan vergi indirimi gibi

hukuki diizenlemeler yapilarak risk sermayesi yatiriminin yapilmasi kolaylastiriimalidir.

Risk sermayesi sektorii araciligiyla isletmeler, genis halk kesimlerine fayda saglayacak
sekilde yayginlastirilmalidir. Devletin izleyecegi bu politika katma degeri yiiksek iiriinler
lireten bir iilke konumuna gegilmesiyle cari agik sorunumuzu da giderebilecektir. Ulkemizin
dis ticaret fazlasi veren bir tilke konumuna gecebilmesi yani ihracatimizin ithalatimizi agmast;
yatirnm yapan, ireten bir Tiirkiye anlayisiyla hareket edilmesiyle gergeklesebilir. Diger
taraftan yiiksek oranda ithalatin yapildigi sektorlere yonelik yatirim imkani genisletilmeli;

devlet, kredi vermelidir. Devlet ve 6zel sektor destekli kuruluslar ile yatirimlar artirilmalidir.

Diinya iizerinde risk sermayesi sektorii en gelismis tlilke, Amerika Birlesik Devletleridir.
Amerika Birlesik Devletleri, risk sermayesi sektoriinii en erken olusturmus devlettir. ABD’nin
risk sermayesi yatirimlarina erken baslamasi, oncelikle aragtirma gelistirme faaliyetlerinde
diger iilkelere gore 6ne gecmesini saglamistir. Buna ek olarak risk sermayesinden yararlanan
firmalar belirli bir biiyiikliige ulagsmis ve rekabette 6one gecmistir. Risk sermayesi yatirimi
sonucu Uretilen katma degeri yiiksek ileri teknolojiye sahip iiriinlerin satisindan biiyiik karlar
elde edilmistir. Risk sermayesi modelinde basar1 gosteren ABD, sermaye ve teknoloji
bakimindan genis imkanlara sahip olmus, risk sermayesi yatirimlarini artirmig ve gelismekte
olan iilkelere yatirim yapma yoluyla sermaye ve teknoloji gbtiirme imkanina erigsmistir. Bu
anlamda ABD, risk sermayesi modelinin kazanimlar1 hakkinda gelismekte olan {ilkelere 6rnek
olabilecek bir iilkedir. Gelismekte olan {ilkelerin bu seviyeye gelebilmesi igin arastirma
gelistirme faaliyetlerine kaynak ayirarak bilim ve sanayi alaninda gelisim gostermeleri ve
gelismekte olan {ilke yatirnmcilarinin girisimei ruha sahip olmasi gerekir. Son zamanlarda
gelismis llkelerde ortaya c¢ikan ekonomik krizler ve sermayenin gelismekte olan {ilkelere
kaymasi, gelismekte olan iilkeler acisindan risk sermayesi yatirnmi yapmak ig¢in bir firsat

niteligi tagimaktadir.



“Risk Sermayesi” konusundan yola cikilarak gergeklestirilen bu g¢aligma ii¢ bdliimden
olugsmaktadir. Birinci bolimde risk sermayesi kavrami ve finansman modeli, ana hatlariyla
tanitilmustir. Ikinci boliimde risk sermayesi iizerine yapilmis akademik ¢alismalar ve literatiir
taramasina yonelik sonuglar yer almistir. Yurtdisinda ve Tirkiye’de risk sermayesi {izerine
yapilan akademik ¢alismalar alt basliklar1 altinda taranan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii
bolimde gelistirilen modelde kullanilan degiskenler, veri kaynaklari ve metodoloji hakkinda
bilgi verilmistir. Bu béliimde ayrica analiz sonuglar1 ve sonuglar ile ilgili degerlendirmeler yer

almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
RiISK SERMAYESI FINANSMAN MODELINE GENEL BiR BAKIS

1.1 Risk Sermayesi Modelindeki Temel Kavramlar
1.1.1 Risk Sermayesi

Biitiin gelismis tilkelerde uzun zamandan beri basariyla uygulanan risk sermayesi
finansman yoOnteminin bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Risk sermayesi; “girisimcilerin is
fikirlerinin, kii¢iik isletmelerin ileri teknoloji yatirimlari, Ar-Ge faaliyetleri, kurulus, iiriin
tutundurma, biiyiime, iyilesme ve el degistirme asamalarinda biiylime potansiyeli olan kii¢iik
isletmelere, 6z sermaye istiraki veya kredi aktarimi seklinde bir finansman modelidir”(Kugu,
2005, s.29). Risk sermayesi modelinde oncelikle “yatirrm” unsuru dikkat ¢eker. Ciinkii: risk
sermayesi, yeteri kadar sermayesi olmayan yatirimcilarin uygun kosullar altinda yatirimlarini
yapabilmesi i¢in 6nemli bir finansman modelidir. Risk sermayesi, cesaret unsurunu iceren bir

modeldir; bu yiizden “Cesaret Sermayesi” olarak da bilinmektedir.

Bu finansman modelinin temelinde bireylerin herhangi bir bulusu, fikri degerlendirilebilir.
Gerekli fizibilite ¢aligsmalar1 sonucunda bu diislincedeki bireylerin yatirnm yapilmaya deger
fikirleri birer yatirrm haline doniigebilmektedir. Yatirim yapilmaya deger fikirler iireten bu
bireyler, yaptig1 buluslar, gelistirdigi fikirler sonucunda sermaye sahipleriyle beraber yatirima
ortak olabilir, bu yoniiyle yatirimer goziiyle degerlendirilebilirler. Bu agidan diisiiniildiigiinde
yapilan buluslarin ve gelistirilen fikirlerin belirli bir degerinin olmas1 agisindan patent gibi

yasal yollarin dikkate alinmasi gerekir.

Risk sermayesi kavrami adi iizerinde belirli bir miktar sermayenin yatirim yapilabilir
olmasi halinde riskli hale gelmesini ifade etmektedir. Yatirimin riskli olmasi ayn1 zamanda
gelecege doniik bir belirsizligi ifade eder. Belirsizlik, yatirimin olumlu mu yoksa olumsuz mu
sonuglanacagina doniik bir kavramdir. Risk sermayesi modeline gore yapilan yatirimlar elde
edilen gelirlerle 6nemli bir anlam kazanmaktadir. Risk sermayesi modeline gore yapilan
yatirimin, elde edilen gelirlerle, belirsizliginin yok edilmesi veya gelecege doniik istikrarinin
saglanmasi1 bu kapsamda degerlendirilmesi gerekebilir. Risk sermayesi modeline gore yapilan
yatirimlarda yatirimei, elde edebilecegi en yliksek getiriyi, en kisa zamanda veya istikrarh bir

sekilde elde etmek ister.



Risk Sermayesi modelinde yatirimcilar kendileri agisindan olabilecek en giivenilir yatirimi
secmeye caligirlar. Yatirimeilar, yapacaklar: yatirimlarda oncelikle elde edecekleri kara ve
fikir sahibinden edindigi izlenime veya giivene 6nem verebilmektedirler. “Kar ve Giiven”
kavramlari, yatirnrmcilar ve fikir sahipleri arasinda ilerleyen asamalarda olmasi gerekli
unsurlardir. Ciinkii bu sayede yatirim, rekabet agindan diger yatirimlara gore 6ne ¢ikmakta ve

onemli bir 6l¢iide istikrar kazanabilmektedir. »

Risk sermayesi modeline gore yapilan yatirnmlarda oncelik olarak teknoloji alaninin
degerlendirilmesi onemlidir. Katma degeri yiiksek iirlinler iiretip sonucunda elde edilen

yiiksek kazanglar, yatirimer i¢in istenen bir durumdur.

Risk sermayesi modeline gore yapilan yatirimlar ¢ok sayida sektorle ¢ok sayida insani
bulusturabilecek ve iliskiye gecirebilecek bir potansiyele de sahiptir. Kii¢iik sermayeler ortaya
koyan ¢ok sayida insanin yatirimcilarla bulusmasi sonucunda yatirim imkanlar1 dogabilir. Bu
sayede iiretim tesvik edilmis, istthdam saglanmis olur. Bu gibi yatinm imkanlarinin
gelistirilmesi sonucu ¢ok sayida insan bu durumdan olumlu olarak etkilenmis olur. Boylece

ekonomiye 6nemli 6l¢iide katki da saglanmis olur.

1.1.2 Yatirinm

Yeni isletmelerin kurulmasi, yasamlarini siirdiirmeleri, gelisme kaydederek olgunluga
ulagmalari, calismalar1 siirelerince yeni yatirimlar1 gergeklestirmelerine, ileriye dogru
atilimlar yapmalarma baghdir. Bir iilkenin gelismesi, gliclenmesi ve ekonomik anlamda
bagimsizlik kazanmasi da tilkede bulunan girisimcilerin proje iiretmelerine ve bu projelerin

yatirima doniigsmesi ile dogru orantilidir(Uyar, 2006, s.3).

Risk sermayesi, yatirnm kararinin alinmasi ve hayata ge¢irilmesi siirecinde, yiiriitiilmesi
ongoriilen bir finansman modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu siiregte yatirim kararmin
alinmas1 ve dolayisiyla yatirim, risk sermayesi i¢in olmazsa olmaz bir 6n kosuldur. Bu
kapsamda yatirim, iiretim faktorlerinin bir araya getirildikten sonra yeterli bir sermaye ile
yatirrmeinin diigiincelerinin gergeklestirilmesine olanak saglayan risk sermayesi finansman

modeli i¢in gerekli bir ara¢ olarak tanimlanabilir.

Risk sermayesi finansman modeli, yatinmin gergeklesmesiyle bir oOlgiide baslamig
olacaktir. Yatirim i¢in gerekli sermaye yatirimcilar tarafindan saglanmis ve bu yatirimdan

stirdiiriilebilir bir gelir elde edilmisse; yatirim islerlik kazanmis demektir.



1.1.3 Risk Sermayesi Fonu

Risk sermayesi finansman modelinin ilk asamasinda risk sermayesi sirketleri katilma
belgelerine karsilik olarak; bireysel tasarrufgular, sigorta sirketleri, emekli sandiklar1 ve
bankalar gibi kaynaklardan risk sermayesi yatiriminda kullanilmak {izere uzun vadeli fon
temin ederler. Biinyelerinde toplanan bu fonlar icin risk sermayesi sirketleri, yatirimcilara
herhangi bir faiz ya da kesin bir kar payr 6demesi taahhiidiinde bulunmazlar. Tamamen
karsihikli giivene dayali olarak yapilan bir fon kullaniom sozlesmesiyle fonlar

toplanir(Beskardesler, 2010, s.18).

Risk sermayesi fonu, herhangi bir yatirim projesinin uygulanabilmesi i¢in kisiye veya
kurulusa saglanan sermaye olarak tanimlanir. Yatirim projesinin gerceklestirilmesi icin elde
edilen risk sermayesi fonu, isletmenin islerliginin saglanmasinda veya yatirim projesinin
ileriye tasinmasinda lokomotif bir gorev iistlenir. Yatirim igin gerekli olabilecek sermaye
olarak da tanimlayabilecegimiz bu fon, projenin ne asamaya gelinecegini, ne Olciide
gerceklestirilecegini ve ne kadarlik siirede yapilacagini agiklayacak bir unsurdur. Risk
sermayesi fonu, yatirim projesinin hayata gecirilmesi agisindan bir finansal kaynak olarak

distiniilebilir.

1.1.4 Teknoloji

Uretim bilgisinin iiretilmesi ve kullanilmas becerisidir. Rekabetin, ekonomik biiyiimenin
ve gelismenin en 6nemli aracidir. Sistematik iiretim girdisi ile birlikte iiretimde kullanilan tiim
arag, gere¢ ve bunlar1 kullanan insan unsurunu kapsar. Dinamik bir kavramdir ve biiylime

potansiyeline sahip kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelere yoneliktir(Kugu, 2004, s.142).

Teknoloji, insan hayatini kolaylastiran her tiirlii ara¢ gerecin iiretilmesinde ve bu yolla
insanlar tarafindan kullanilmasinda 6nemli bir isleve sahiptir. Teknoloji, insanlarin elde etmek
istedikleri seyleri, en kisa siirede, en kaliteli ve hatasiz bir yapiyla insanogluna sunabilmek
icin bir¢ok faaliyetleri yoluyla insanogluna hizmet etmek isteyen bir anlayisin liriinii olarak
karsimiza ¢ikar. Son zamanlarda teknolojinin sagladigi cok sayida avantaj, insanoglunu

Teknoloji’nin gelismesine veya ilerlemesine katki vermeye yoneltmistir.

Belirli bir noktadan sonra Teknoloji kavrami risk sermayesi i¢in 6nemli hale gelmistir.
Ciinkii: Teknoloji kavrami igin gerekli olan imkanlar risk sermayesi yoluyla elde edilmeye
calistimistir. Ornegin mucitler icat ettikleri cihazlarim risk sermayesinden sagladig1 sermaye

ile yatirnma doniistiirebileceklerdir. Mucitlerin fikirleri bu sayede belirli bir degere
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ulagabilecektir. Risk sermayesi sayesinde iiretilen her bir katma degeri yiiksek teknolojik arag

ve gereg bir¢cok yonden avantajlar1 da beraberinde getirebilecektir.

Teknoloji, risk sermayesi sirketleri i¢in degerlendirilmesi gerekli bir unsurdur. Ciinkii bu
sayede yatirima ortak olma ve yliksek karlar elde etme olanagi saglanabilir. Bu kapsamda
degerlendirilmesi gereken diger bir unsur da icada yonelik yatirim yapilabilirlilik kanaatinin

olusmasidir.

1.1.5 Teknolojik Yenilik
Yeni bir makine, yeni bir iiriin olabilecegi gibi, yeni bir pazar veya organizasyon, yeni bir
hammadde, yeni bir hizmet tiirii olabilir. Temel 06l¢iit, risk sermayesi yatiriminin teknolojik

yenilik icermesidir (Kugu, 2004, s.142).

Yenilik ve Teknoloji kavramlari son zamanlarda tiim sirketlerin benimsedigi veya
benimsemek zorunda oldugu unsurlardir. Bu iki kavram beraber kullanildiginda bir sinerjinin

dogabilecegi agiktir.

Teknolojik yenilik, risk sermayesinde daha ¢ok fiiretim asamasinda diisiliniilebilir.
Teknoloji, liretim kavraminin somut unsularini igeriginde barindirmasinin yaninda iiretime
yonelik ara¢ ve gereclerin gelistirilmesine yonelik yeniliklerin de olmasini ifade eden bir
unsurdur. Bu sayede verimlilik artis1 veya daha az emek ile daha ¢ok cikt1 elde etme olanagi

saglanmis olabilir.

Risk sermayesi i¢inde teknolojik yenilik unsurunu diisiindiigimiizde; teknolojik yenilik
sayesinde risk sermayesi onemli bir ivme kazanabilir. Bu durumun sonucu olarak yatirim

projesinin siirdiiriilebilirliligi saglanmis olabilir ve bir¢ok yenilik ger¢eklesebilir.

1.1.6 Teknolojik Gelisme
Yeniligin fikir olmaktan ¢ikip, girisimin yapilmast ve ekonomik deger haline
doniistiiriilene kadar gegen siiregte yapilan faaliyetlerin timi ifade edilir. Artik diisiince

asamasindan ¢ikilmis, eyleme gecilmistir(Kugu, 2004, s.143).

Risk sermayesinde teknolojik gelisme istenen bir durumdur. Teknolojik arag ve
gereclerdeki gelismeler veya yapilabilecek iyilesmeler yatirnm projesini degerli bir hale

getirecek ise; risk sermayesi finansman modeli ile yapilacak yatirimlarla gelisme veya
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iyilesmelere maddi agidan destek saglanabilir. Teknolojik gelisme, Arastirma Gelistirme
faaliyetleri ile de etkin hale getirilebilir. Boylece herhangi bir gelisme veya iyilestirmeler i¢in
yapilabilecek Arastirma Gelistirme faaliyetleri, her zaman i¢in yatirim projesinde katkisi

olanlara 6nemli 6lgiide kar getirebilecek ve boylece stireklilik saglanabilecektir.

1.2 Risk Sermayesi Taraflar
1.2.1 Finanse Edilen Girisimci

Finanse edilen girisimci, risk sermayesi finansmanindan yararlanarak 6zsermaye tarzinda
fon elde eden taraftir. Sadece fikir sahibi olan bir girisimci veya yenilik¢i bir fikir veya bulus
sahibi (mucit) olabilecegi gibi, faaliyete yeni gecmis veya galisan bir igletme de olabilir
(Cimat ve Laginel, 2002, s.96). Risk sermayesi finansman modeli tam da bu anlamda
girisimcilere destek sunabilir. Risk sermayesi modeli, yatirimi ve fikir yaratmayi temel
aldigindan, bu noktada girisimciler ile ama¢ bakimindan bir yerde yollar1 kesigsmektedir.
Girisimci, oncelikle yatirim projesinden elde edilen gelirin konulan sermayeyi karsilamasini
dahasi siirekli bir gelir elde edilebilecek bir yatirim ortamini bekler ve kararlarint buna gore

Verir.

1.2.2 Fon Saglayanlar

Bunlar, girisimcilerin finansmaninda kullanilmak {izere, tasarruflarini risk sermayesi
sirketinin ¢ikardig1 katilma belgelerine yatiran kisi ve kuruluslardir(Cimat ve Laginel, 2002,
s.95). Fon saglama, bir nevi yatirim projesine destek olma veya ortak olma anlamina
gelmektedir. Yeterli sermayeye sahip kisi veya kuruluslar yapilacak olan yatirim projesine
fonlama yaparak yatirim projesinin islevselliginin saglanmasma katkida bulunur. Risk
sermayesinin temelinde yer alan finansman islemi, yatirnm projesine fon saglayanlar

sayesinde gerceklesmis olacaktir.

1.2.3 Risk Sermayesi Sirketi

Risk sermayesi sirketi ise isletmecilik ile ilgili riskleri girisimci ile beraber iistlenmis
konuma gelir. Risk sermayesi sirketi finansman deste8i saglamak istedigi isletmenin hisse
senetlerini satin almakta, bu isletmeye Ozkaynak saglamis olur. Bdylece esas olarak

finansman saglanan igletmeye ortak olunmaktadir(Uyar, 2006. s.38).

Sermaye sahipleri ile finansal kaynak arayisinda olan fikir sahiplerini bulusturma, iki taraf
arasinda koprii olma ve yatirim projesine finansal destekte bulunma islevleri risk sermayesi

sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Risk sermayesi sirketleri bu anlayisla sermaye sahipleriyle
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birlikte finansal kaynak arayisinda olan fikir sahibine finansal destekte bulunarak kurulacak
sirket i¢in hisse senedi veya katilma belgesi sunarlar. Risk Sermayesi sirketi, sermaye sahibi
ve fikir sahibi bu sayede ortak olabilmektedir. Boylece yatirim yapilmaya deger goriilen
yatirim projeleri bu yolla degerlendirilmis olacaktir. Ayrica bir¢ok sektérde rekabet saglanmisg
olacak, teknolojik gelisme gerceklesecek ve birden c¢ok sektorii etkileyen yenilikler
yapilabilecektir. Birgok alanda meydana gelecek olumlu gelismeler iilke ekonomilerinin

gelismesi acisindan da itici bir giic meydana getirecektir.

1.3 Risk Sermayesi Finansman Modelindeki Tarihsel Siirecler

Risk Sermayesinin tarihi, olduk¢a eski zamanlara kadar uzanmaktadir. Kurumsallasmamis
ilk ornekler Roma ve Asurlarda goriilmiistiir. Risk sermayesi benzeri yatirimlar Osmanli
Imparatorlugu déneminde islam Is Ortakliklarinda ortaya ¢ikmustir(iseri, 2001, s.35). Risk
Sermayesi Finansman Ydonteminin ilham kaynagmin Islam Ulkeleri uygulamasindaki
“mudaraba” ve “musaraka” oldugu yoniinde goriisler ortaya konulmustur. Mudaraba; bir
tarafin emek, bilgi ve tecriibe diger tarafin sadece sermaye koyarak yiiriittiikleri bir faaliyet
tiridiir. Elde edilen kar aralarinda yaptiklari anlasma cergevesinde paylasilir. Musaraka
ortakliginda ise hem sermaye koymak hem de yonetime katilmak s6z konusudur. Kar yine
taraflar arasindaki anlasma gergevesinde paylasilir(Conkar, 2007, s.2). islam bankaciligmin
temel felsefesini olusturan diger bir finansman bi¢imi ise “Murabaha”dir. Sermayedar,
sermaye sikintis1 ¢eken bir kisinin ihtiya¢ duydugu mali alir ve bir miktar kar ekleyerek yine
ayni kisiye satar. Bu tiir finansman gilinlimiizdeki uygulamasi ile daha ¢ok finansal kiralama
veya leasing uygulamalarina benzemektedir(Iseri, 2001, s.35). Mudaraba, musaraka ve

murabaha kavramlari faizsiz bankacilii uygulayan Islami bankacilik anlayismin unsurlaridir.

Orta ¢agda “tractator” adi verilen ve zengin tiiccarlarca desteklenen gemi kaptanlari, bu
sistemin uygulayicilart olmustur. O tarihte “stan” ad1 verilen zenginler (oturan kisi anlaminda)
sefere c¢ikan kaptanlara para destegi saglarlardi. Bunlarin hisselerine 24 kirat elmasdan
esinlenerek —karat- adi1 verilmekteydi. Stan’lar Londra, Lizbon, Paris, Madrid gibi sehirlerde
oturur, Uzakdogu ve Hindistan seferleri sayesinde yatirdiklari sermayeden kat kat fazla kar
saglarlardi. Iyi kaptanlarin geri donmeme riski daha az oldugundan, bu kaptanlarla ¢alismak

i¢in yapilan miicadeleler ise zamanin ilk elegegirme savaslariydi(Tuncel, 2000, s.1).

Risk Sermayesi farkli yapilarla farkli alanlarda giiniimiize kadar uygulanmigtir. Bu
yontemin gilinlimiize ulasabilen yansimalarina bir 6rnek de Ege Bolgesinde, tiitiin yetistiren

ciftciler (ortakci) tarafindan kullanilan Ortakcilik sistemidir. Kreditér sene basinda, ortakciya
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sermaye ve toprak vermekte, sene sonunda tiim masraflar ¢iktiktan sonra kar, sene basinda
anlasildigr sekilde kreditor ve ortak¢i arasinda boliisiilmektedir. Bu sistemde ortaker bilgisini,
kreditor (toprak agasi) parasini koymaktadir, anlagmanin riski de {iriiniin kurakliga ya da bir

felakete kurban gitmesidir(Tuncel, 2000, s.2).

Bugiinkii anlamda risk sermayesi uygulamasinin ilk adimi 1946 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde George Doriot tarafindan atildi. Bir¢ok girisimcinin teminat, anapara ve faiz
0deme konusundaki sikintilarinin ¢oziimiine yonelik ilk risk sermayesi uygulamasi, Doriot’un

Amerikan Arastirma ve Kalkinma Sirketi araciligtyla baslatildi(Conkar, 2007, s.2).

Gelismis tilkelerde hizli sanayilesme sonucu olusan biiyiilk sermaye birikimi asagida

belirtilen asamalari izleyerek gelismekte olan iilkelere aktarilmistir(Zaimoglu, 2001, s.8):

) 1900-1950 yillar arasinda, gelismis bazi tilkeler ellerinde biriken fazla sermayeyi,
daha ¢ok kendi tiriinleri i¢in pazar olusturmak amaciyla veya salt politik amaglarla,
gelismekte olan {lkelere faiz karsihigi kredi, yardim veya bagis olarak
kullandirmislardir.

i) 1950°den sonra gelismis llkeler teknoloji yarigina hiz vermis, AR-GE / GSMH
orani artig gostermis ve boylece faiz karsiligi bor¢ vermek yerine teknolojiyi
gelismekte olan iilkelere satmak tercih edilmis, teknoloji gelistirme masraflarinin
bir boliimiiniin bu sekilde geri donmesi amacglanmastir.

i) Ucgiincii asama, 1980’li yillarin basindan bu yana gelisen uluslararasi risk
sermayesi asamasidir. Uluslararasi teknoloji yarisinda teknolojinin hizla degistigi
bu asamada, teknoloji maliyetinin (ar-ge) iilke / firma {istiinde kalmamasi i¢in,

gelismis iilkeler teknoloji gelistirmeyi kendileri finanse etmek yerine, yeni fikir,

bulus veya teknolojilere yatirim yapmayi tercih etmeye baslamislardir.

1.4 Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi kavrami finans literatiiriinde yenidir ve gelisim asamasindadir. Risk
sermayesi, firmalarin baglangic ve riskli donemlerinde bagvurduklar1 bir finansman
yontemidir. Ancak cesitli lilkelerde faaliyette bulunan risk sermayesi endiistrileri arasinda
ekonomik, sosyal, kiiltiirel, yapisal ve finansal farkliliklardan dogan 6nemli ayriliklar
mevcuttur. Daha once belirtildigi gibi risk sermayesi “yliksek gelir arayan fakat ayn1 zamanda
yiiksek riski de goze alabilen sermayedir”. Ancak getirisi ve riski yiiksek her yatirim “Risk

sermayesi” olarak tanimlanamaz. Zira risk sermayesi; gelisme potansiyeli biiyilik olan kiiciik
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ve orta biyiklikteki firmalarin olusmast ve faaliyet siirdiirmeleri i¢in yapilan
yatinmdir(Zaimoglu, 2001, s.4). Buradan anlasilacagi iizere risk sermayesi; gelisme
potansiyeli biiyiik olan kiiclik ve orta biiyiikliikteki firmalarin devamliligi, dahasi ilerleyen
asamalarda yatirnm yapabilecegi bir noktaya gelebilmesi agisindan firsat olabilecek bir
finansman modelidir. Bu firsat1 olumlu yonde degerlendiren firmalarin sektdrde tutunabilmesi
ve bankalar goziinde kredibilitesini artirabilmesi ise olumlu bir gelismedir. Kiiciik ve orta
buytikliikteki firmalarin saglayacagi bu basarilarla elde edilen toplam gelir daha diistik gelir
grubuna dagilabilecek, olusabilecek yeni firsatlarla tiiketim gergeklesecek, gelir dagilimi

dengesizligi giderilecek ve bu sayede de iilkedeki refah diizeyi artabilecektir.

Risk Sermayesi finansman yontemi temelde bir ortakliga dayanmaktadir. Ortakligin bir
tarafinda bilimsel gelismeleri izleyen, bunlar1 uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek
satilabilir mallar {iretecegi inancina ulasan gercek anlamda girisimciler yer alir. Diger tarafta
ise, bu girisimcilerin fikirlerini inceleyerek basarili yatirimlara doniisebilecegi kararina varan,
bu sebeple onlar1 finanse eden yatirimcilar yer alir. Arada ise bir finansal araci tiirii olarak risk
sermayesi sirketi yer alir(Conkar, 2007, s.5). Biitlin bu kisi ve kuruluslar yatirnm yapilmaya
deger bir proje etrafinda birlesirler. Her bir ortagin istlendigi sorumluluklar sonucunda hig
diistiniilmemis 6nemli bir teknolojik iiriin ortaya cikabilir. Elde edilen teknolojik {iriinler,
iretildigi iilkelerde, farkli sektorlerde 6nemli bir sicrama yapma olanag: saglayabilir.

Burada, yukarida yaptigimiz kisa tanitimdan hareketle risk sermayesi finansman
yonteminin  baslica Ozelliklerini ortaya koymak istiyoruz. Bu ozellikleri soyle

siralayabiliriz(Conkar, 2007, s.7-12):

1. Risk sermayesi bi¢iminde finansman saglama, hisse senedi veya hisse senedi benzeri
araglar yoluyla gercgeklestirilmektedir. Boylece esas itibariyle finansman saglanan
isletmeye ortak olunmaktadir. Bunun sonucu olarak girisimciye saglanan fonun geri
donmesini garantiye almasma yonelik, banka kredilerindeki gilivenceler benzeri
tedbirler almaya imkan yoktur. Kisacasi risk sermayesi sirketi, isletmecilikle ilgili
riskleri girisimciyle birlikte {istlenmistir(Conkar, 2007, s.7-8). Bu durumu biraz
irdelersek, yatirim sonucunda ortaya c¢ikan isletmenin alacak ve borglar1 da birlikte
iistlenilmis olur. Bu isletmenin piyasaya dair ylikiimliiliikleri, ortak bir amag etrafinda
birleserek alinabilecek stratejik kararlarla saglanmis olur. Isletmeye katkisi en gok
olan ortak, daha ¢ok séz sahibi olabilir. Isletmenin rekabette iistiin olabilmesi igin

ortaklar arasinda alinabilecek rasyonel kararlar isletmenin gelecegini ilgilendirebilir.
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Bu kapsamda yaratic1 olan ve igletmeye en yiliksek katma deger saglayan fikirlerin
degerlendirilmesi kaginilmaz olacaktir.

Risk sermayesi sirketinin yatirimi borsaya kayith olmayan sirketlere yonelik bir
O0zsermaye aktarimidir. Borsaya kote olmus bir sirketin hisse senetleri borsada alinip
satilabilirken, borsaya kayitli olmayan bir sirketin hisse senetleri bu imkana sahip
degildir. Hisse senetleri borsada islem goren bir sirket, lilkedeki yetkili kurumlara
finansal durumu ve fiziksel degisikliklerle ilgili olarak diizenli raporlar sunmak
zorundadir. Boylece s6z konusu sirketlerle ilgili olarak 6nemli 6l¢iide bilgi birikimi
olusur. Buna karsilik hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlerle ilgili olarak
boyle bir bilgi birikimi s6z konusu degildir(Conkar, 2007, s.8). Risk sermayesi sirketi
borsaya kote olmus bir sirketin yukarida bahsedilen imkanlarina sahip degildir. Risk
sermayesi sirketi, yeni kurulma asamasinda olan ve yeterli sermayeye sahip olmayan
sirketleri finanse etmesi sebebiyle borsaya kote olmus bir sirket gibi yukarida
bahsedilen yiikiimliiliiklere sahip degildir. Kisacas1t risk sermayesi sirketinin
portfoylinde bulunan sirket, yeteri kadar kurumsallasmamistir. Bunun i¢in uzunca bir
zaman ve gerekli prosediirler vardir.

. Risk sermayesi finansman yonteminin dogmasi ve gelismesine yol acan ana
nedenlerden biri, bankalar ve diger mali aracit kuruluslarin kiiciik ve orta boy
isletmelere yeterli ve uygun kosullarda fon saglayamamasidir. Bu yolla hem
geleneksel hisse senedi piyasasinda 6zkaynak bigiminde, hem de bankalardan yabanci
kaynak biciminde fon saglama imkani olmayan kiicik ve orta boy isletmeler,
finansman kaynagi bulma imkanina kavusmus olurlar. Ciinkii bu tiir firmalar, tiretken
ve dinamik yapilarina ragmen, mal varliklarinin ve verebilecekleri giivencelerin
yetersizligi dolayisiyla gelecek vadeden projelerine bile bankalardan fon temin
edememektedirler. Halbuki bu finansman yonteminde sermaye katkis1 saglayan
finansor, higbir garanti, kefalet veya ipotek aramamaktadir. Risk sermayesi sirketinin
aradig1 garanti, girisimcilerin yetenekleri ve katkida bulundugu projenin basari
kazanarak isletme degerinin artist sonunda elde edilmesi umulan sermaye
kazancidir(Conkar, 2007, s.8). Buradan anlasilacag: iizere risk sermayesi finansman
modeli, yatirim projesinin isler hale gelmesi i¢in kii¢iik ve orta boy isletmeler lehine
onemli kazanimlar saglayabilir. Fikir sahibinin ortaya koyacagi yatirim Onerisi
sermaye sahipleri agisindan yatirim yapilmaya deger olmalidir. Bankalar ve diger mali
aracl kuruluglarin bu tiir yatirnm pojelerine yatirnrm yapmayarak kendilerini koruma
istegi bu tiir kuruluslarin 6nemli miktarda gelir elde etmesini 6nleyebilir. Herhangi bir

fikir veya bulusa, maddi veya manevi yapilabilecek 6nemli katkilar fikir sahiplerini bir
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sey uretme hususunda tesvik edebilir. “Kamu yarar1” ilkesi geregi devletin bu tiir
fikirlere ve bu amagla yapilan yatirimlara destek saglamasi dnemlidir.

Bir baska 6zellik ise saglanan finansman desteginin uzun vadeli olmasidir(Conkar,
2007, s.9). Risk sermayesi finansman modeline gore yeni kurulan isletme baslangi¢ ve
sonraki asamalarda bir¢ok seye ihtiya¢ duyacaktir. Isletmenin ihtiyaclarini elde etmesi,
devamliligin1 saglayabilmesi ve stirdiiriilebilir bir gelir elde edebilmesi i¢in uzun bir
siire¢ vardir. Bu siiregte risk sermayesi sirketlerinden finansal kaynak saglanarak her
tiirlii ihtiyag elde edilebilir.

Bu finansman yontemi, isminden de belli oldugu gibi yatirimcilarin tistlendigi riskin
yiiksek oldugu bir yontemdir. Fakat uygulamada yatirimin direkt bi¢imde degil, risk
sermayesi sirketi aracilifiyla yapilmasit ve bu sirketin alacagi bazi tedbirler, yeni
kurulan bir sirkete dogrudan yatirnm yapma durumuna gore yatirimcinin riskini
azaltacaktir(Conkar, 2007, s.9-10). Her seyden Once risk sermayesi sirketi, yatirim
projelerinin degerlendirilmesi konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip uzmanlar
calistirmaktadir. Bu uzmanlar, finansman destegi i¢in miiracaat edecek olan
girisimcilerin projelerini titizlikle inceler ve degerlendirir. Bdylece tek tek
yatinmcilarin yeni bir projeye katilmasina gore tedbirli davranilmig olur ve risk
disiiriilmiis olur(Conkar, 2007, s.10). Risk sermayesi finansman modelinde riskin
diisiirilmesi istenen bir durumdur. Bu yolla yatirnm projesinin degerlendirilmesi
saglanmis ve belirsizlikler giderilmis olur. Risk sermayesi sirketinin riski listlenmesi,
yatirim projesinin bagaritya ulagsmasint ve uzun siire devam etmesini destekler
niteliktedir.

Risk sermayesi sirketi pasif bir ortak degildir. Girisimin sermayesine katilip, bir
kenara ¢ekilerek isletmenin gelismesini ve hisse senetlerinin gelir kazanmasini
beklemez. Gerektigi Ol¢lide ve asamada isletmeye yonetsel ve teknik danismanlik
saglar. Gerekirse fizibilite calismalarina ve isletmelerin orgiitlenmesine destek verir,
isletme ¢alismaya basladiktan sonra da iiretim, pazarlama, finans gibi temel islevlerin
basarili bir bicimde yonetilmesine katkida bulunur. Yonlendirme ve yardim
bicimindeki bu aktif rol, risk sermayesi finansmanmin en dikkat ¢ekici ozelligi
sayilabilir(Conkar, 2007, s.10-11). Goriildiigii iizere risk sermayesi sirketi, yatirim
projesinin her asamasinda bulunabilir ve bu sayede eksiklikler giderilmeye
caligilabilir. Yatirim projesinin iyi islemesi veya faaliyetlerini siirdiirebilmesi, bu gibi
destekler sonucunda gergeklesir. Risk sermayesi sirketinde ve kurulacak isletmede
birlikte c¢alisanlar, iistlendikleri sorumluluklar1 yerine getirerek isletmeye basari

kazandirabilirler. Risk sermayesi sirketinin ydnlendirme ve yardim faaliyetlerini
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yaparken kurulacak isletmede c¢alisanlar ile uyum iginde olmasi gerekir. Alinacak
kararlarda benzer bir anlayiga sahip olmak énemlidir.

7. Risk sermayesi finansmani, isletmenin faaliyet doneminde otofinansman imkanlarini
daraltmaz(Conkar, 2007, s.12). Risk sermayesi finansmani yaparken, baslangic
asamasinda, kurulacak isletmenin ihtiya¢ duydugu sermaye oldukc¢a fazladir. Bu
asamada ihtiya¢c duyulan sermayenin elde edilmesi sonucunda diger asamalara
gecilebilir. Isletme, faaliyet déneminde baslangi¢ asamasina gore daha az sermayeye
ihtiyag duyar. Isletmenin faaliyet doneminde olmasi sebebiyle elde ettigi avantaj
sonucu isletmenin kendi kendini finanse etmesi saglanmis olur. Isletmenin elde ettigi
avantaj, sermaye hareketliliginde bir daralma olmamasidir. Bilindigi {izere, isletmenin
siirdiriilebilir kar elde edecegi siireye kadar sermaye aktarimina ihtiya¢ duymasi

kaginilmazdir.

1.5 Risk Sermayesinin Tipleri
1.5.1 Bagmmsiz Ortakh Risk Sermayesi

Yatirnmcilar (Sinirhi Ortaklar), tasarruflarini, yiliksek getiri beklentisiyle risk sermayesi
sirketinin ¢ikardig: katilim paylarina yatiranlardir. Risk sermayesi sirketi (Genel Ortaklar) ise;
tasarrufculardan katilim belgesi satarak elde ettikleri kaynaklarla fon olusturarak, bu fonlar
kendilerine bagvuran girisimcilerden uygun bulduklarinin hisse senetlerine yatirip, onlara
O0zkaynak biciminde fon saglayan kuruluslardir(Conkar, 2007, Calisma Ozeti:s.6). Burada
aciklanan sinirl ortaklar ve genel ortaklar kavramlar1 diger paragrafta bize bir fikir vermesi

acgisindan onemlidir.

Bagimsiz ortakli risk sermayesi, Birlesik Devletlerdeki en yaygin risk sermayesi tipi olarak
bagislardan, kurumlardan, emeklilik planlarindan ve kisisel zenginliklerden artirilmis anapara
yatirimi yapan bagimsiz bir yatirim sirketi tipidir. Bu gibi risk sermayeleri, genel ortagin
rollinii yonetmeyi lstlenen risk sermayesi yoneticileri ve smirlt ortagin pasif roliinii iistlenen
yatirimeilart sinirhi ortakliklar olarak organize eder. Tipik olarak, her bir fon birtakim risk
sermayesi yatirimlarini kapsayacaktir. Amag, bir baslangi¢ sirketindeki her bir yatirim {izerine
finansal geri doniisii maksimize etmektir. Genel ortaklar, hem (tipik olarak fon karlarinin
20%’si) gerceklesen faizden hem de risk sermayesinin gelecek fonlarina anapara sunmasi igin
yatirim yapma amaciyla yer arayanlari ikna etme ihtiyacindan bu amaci gergeklestirmek icin
giiclii maddi isteklere sahiptirler. Bottazzi, Da Rin ve Hellmann sunu gdosterir; bagimsiz
ortakli risk sermayeleri, portfoy sirketleriyle daha sik olarak birbirlerini etkiler ve yasga

biiyiik yonetim iiyelerini toplamaya, kurul i¢in disaridaki direktorleri kiralamaya, gelecekteki
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finansman1 elde etmek igin sirkete yardim etmeye daha fazla tabi kilmir. Onemli olarak, bu
gibi aktiviteler, girisim destekli bir sirketin basarisinin olanakliligin1 artirmak ig¢in

yapilir(Bengtsson ve Wang, 2010, s.1369-1370).

Risk sermayesi sirketlerinin Oncelikli istegi maddi kazang elde etmektir. Bu yolda risk
sermayesi yoOneticilerinin yatirimcilardan (yani smirli ortaklardan) elde ettikleri maddi
destekler yatirrmin gelecegi i¢cin dnemlidir. Ciinkii risk sermayesi sirketinin devamliligi ve
yatirim yapabilmesi bu kosulda mevcuttur. Burada deginilmesi gereken bir baska hususta
girisim destekli sirketin basarili bir sekilde yoluna devam edebilmesidir. Girisim destekli
sirketin basarilt olmasi, o sirketin ortaklarina maddi agidan destek sunabilecektir. Goriilecegi
lizere burada ortaklar i¢in en 6nemli hususlardan biri kar elde etme; digeri ise girisim destekli

sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmedir (yani basarili olmasidir).

1.5.2 Kurumsal Risk Sermayeler

Diger 6nemli risk sermayesi tipi, finansal olmayan kurumlarin yardimcilari olan kurumsal
risk sermayesidir. Bagimsiz ortakli risk sermayeleriyle karsilastirildigi zaman, kurumsal risk
sermayeleri sadece yatirimlar {izerine iyi finansal geri doniisleri aramak degil; ayn1 zamanda
portfoy sirketleri arasindaki stratejik uygunlugu ve onlarin kurumsal ortakligini dikkate alir.
Kurumsal risk sermayesi programlarmmin ana firmalara yararlar1 iizerine 2 c¢alismada,
Dushnitsky ve Lenox, bu gibi stratejik tamamlayicilarin kanitint buldu. Bir kurumsal risk
sermayesinin baslamasi patent alan firmadaki bir artisla iliskilendirilir. Finansal kazanclara ek
olarak, bir kurumsal risk sermayesi gelisime tesir ederek ve sermayedeki pay arasina
tamamlayict yeni teknoloji i¢ine anlayis kazandirarak deger kazandirir. Bunun yaninda
kurumsal risk sermayesi yoneticilerinin tazminat1 tipik olarak gerceklesen faiz ddemeleri
bi¢imini almaz, fakat yillik maaginin biri ve performansa dayanan bonuslardir(Bengtsson ve
Wang, 2010, s.1370). Kurumsal risk sermayeleri maddi kaynaklar agisindan biiyiik bir
potansiyele sahiptir. Bu tip risk sermayeleri saglam bir temelde ve anlayista kurulmustur.
Yatirimcilarin bu tip bir risk sermayesi modelinde yatirim yapma olanaklar1 daha genistir. Bir
baska hususta yatirimcilarda olusabilecek giiven hissidir. Bu tip biiyiik hacimli ve kurumsal
yapiya sahip sirketlerin hesap verebilme olanaklar1 daha genis oldugundan yatirimcilarda
olusabilecek giiven hissi daha c¢abuk tatmin edilir. Ayrica bu tipteki risk sermayesi
sirketlerinin yatirim yapma olanaklar1 ve bu yolla teknolojik alan gibi biiyiikk sermaye
gerektirebilecek alanlara yonelme imkanlar1 diger tiplere gdre avantaj getirebilecek bir

unsurdur. Bu tipte bir risk sermayesi modelinde ¢alisan yoneticilerin elde ettikleri kazang da
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onemli diger bir husustur. Yoneticilerin bilgili ve tecriibeli olmasi kazangtan elde edilen payin

o oranda artmasina sebep olabilir.

Chemmanur ve Loutskina suna karar verir; kurumsal risk sermayeleri daha geng ve riskli
baslangi¢ sirketlerine 6nemli miktarlarda yatirim yapar ve bagimsiz risk sermayelerinden,
finansal pazar oyuncularindan ve halka arz yatirimcilarindan bu gibi sirketlerin sonraki
yatirimlariyla daha iyi deger elde etmesine yardimci olur. Benzer bulgular, kurumsal risk
sermayeleri tarafindan desteklenmis sirketlerin baska risk sermayesi tipleri tarafindan
desteklenmis sirketlerinden daha yiiksek halka arza ve satin alma degerlerine sahip oldugunu
rapor eden Ivanov ve Xie tarafindan sunulur. Bununla birlikte, daha yiiksek degerler sadece
ana kurumsal risk sermayesiyle stratejik bir uyuma sahip olan baslangi¢ sirketlerine
verilir(Bengtsson ve Wang, 2010, s.1370). Baslangi¢ asamasindaki sirket, en ¢ok sermayeye
ihtiyag duyan sirkettir. Kurumsal risk sermayeleri bu asamada devreye girerek yatirimin
baslamasima onemli 6l¢iide katkilar verebilecektir. Kurumsal risk sermayelerinin diger risk
sermayesi tiplerine gore yatinma daha fazla yardim saglayacagi aciktir. Kurumsal risk
sermayelerinin sahip oldugu degerler yapilan yardimin Olgiisii hakkinda bize bir fikir
verebilir. Ayrica risk sermayesi sirketinin uymak zorunda oldugu prosediirler de sirketin

yapabilecekleri hususunda bize bilgi verir.

1.5.3 Finansal Risk Sermayeleri

Bagka risk sermayesi tipi, bir bankayla, sigorta sirketiyle veya bagka tip finansal
kurumlarla bagi olan finansal risk sermayesidir. Bank of America Capital Investors ve
Fidelity Ventures finansal risk sermayesinin 6rnekleridir. Kurumsal risk sermayelerine benzer
olarak, finansal risk sermayeleri yatirimlari igin sadece finansal geri doniisleri maksimize
etmekten baska diger giidiilere sahiptirler. Hellmann, Lindsey ve Puri sunu gosterir; bir
bankaya iiye olmus finansal bir risk sermayesinden finansman alan sirketler muhtemel olarak
daha sonra ayni kurulustan bor¢ finansman1 almaktadir. Yazarlar suna isaret eder; bunun gibi
iliskisel bor¢ finansmani, daha diisiik faiz oranlarinda finansal risk sermayelerinin
kaynagindan borglar elde edebildigi i¢in sirketlere yararlidir. Bununla birlikte, risk sermayesi
olarak finansal kaynagin isiyle ilgili olan stratejik yatirimlar1 yaparsa; finansal sirketler, ayni
zamanda risk sermayesi yan kuruluslarina sahip olabilir(Bengtsson ve Wang, 2010, s.1370).
Gortilecegi tlizere; finansal risk sermayeleri ile sirketler, bor¢larinin finansmaninmi saglayarak
uygun faiz oranlariyla risk sermayesi yatirimlart yapilabilmektedirler. Finansal risk sermayesi
sirketleri bunun karsiliginda risk sermayesi yan kuruluslarina sahip olabilirler. Burada 6nemli

olan sey, yatirim projesinin son asamaya gelebilmesini saglayacak kosullar1 hazirlamaktir.
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Banka, sigorta sirketi ve diger finansal kurumlar sirketlere yaptiklari finansal kaynak
destekleriyle bu isten karsilikli ¢ikar elde etme olanagina sahip olabilirler. Burada 6nemli olan
sey ise; yatirim projesinin basarisidir. Finansal kurumlarin elde edecegi bu basari, piyasada
islerligin saglanmasi, sirketlerin yasamini siirdiirebilmesi kisacas1 ekonominin krize

stiriiklenmemesi i¢in hayati derecede 6nemlidir.

1.5.4 Devlet Risk Sermayeleri

Brander, Egan ve Hellmann’in bahsettigi gibi, hiikiimetin ¢esitli kollariyla baglanmis risk
sermayeleri, bir mahrumiyet bolgesindeki istihdam gibi baska kamu politikast amaglarini
izlemeyi, yeniligi ve girisimciligi ilerletmeyi kapsayarak, finansal geri doniislerin tesinde
cok sayida farkli amaclara sahiptir. Lerner, ABD’deki en biiyiik hiikiimet risk sermayesi
programi olan Kiiciik Isletme Yenilik Arastirma (KIYA) programini calismaktadir. Lerner’in
analizleri sunu gosterir; KIYA risk sermayeleri tarafindan desteklenmis sirketler daha hizli
biiyiimeyi deneyimler ve baska risk sermayesi tiplerinden sonraki finansmani almalar1 daha
muhtemeldir. Bununla birlikte, Kanada’da goreceli blylik hiikiimet, risk sermayesi
programinin roliinii tistlendiginde, Cumming ve Maclntosh ve Brander, Egan ve Hellmann su
sonuca varir; bu risk sermayesi tipi tarafindan yapilan yatirimlar, baska risk sermayesi tipleri
tarafindan yapilan yatinmlardan daha az deger yaratma ile iligkilendirilirler(Bengtsson ve
Wang, 2010, s.1370-1371). Devletin bu tip risk sermayesi yatirimlar1 daha ¢ok “kamu yarar1”
ilkesine goredir. Bu kapsamda devlet, vatandaslar1 i¢in vatandaslarin elde edebilecekleri
maksimum fayday1 saglamak ister. Bu amagla yukarida da bahsedildigi tizere devlet, yeniligi
ve girisimciligi tesvik edebilir. Ayrica devlet, yatirim i¢in uygun ortami saglamak ve istihdam
yaratmak amacinda olabilir. Bu amaglarin gergeklesmesi igin, devletin risk sermayesi
finansman modeline gore baslangic asamasinda olan bir sirkete yaptig1 finansal katki biiytlik
olabilmektedir. Bu sayede her tiirlii finansal katki elde eden sirket, daha c¢abuk
biiyliyebilmektedir. Biitlin bunlar i¢in devletin elde ettigi finansal kazanglar ise devlet
tarafindan gézardi edilmektedir. Burada temel amag, vatandaslarin ekonomik kazanglar veya

yararlar elde etmesidir.

1.6 Risk Sermayesinin Politikasi

Risk sermayesinin analizi i¢in finansal perspektif ve risk sermayesi politikast finans
literatiiriinde ortaya ciktl. Risk sermayesi politikasi, risk sermayesi lizerine para havuzu
olarak, karmasik sozlesmelerin bir bag1 olarak; var olan risk sermayesi organizasyonlarinin
operasyonu lizerine ve bir dereceye kadar var olan risk sermayesi pazarlariin operasyonu

tizerine odaklanir. Onun politika tavsiyesi, bir amag i¢in para toplama ve yatirima doniik
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tesviklerle ilgilidir(Rosiello, Avnimelech ve Teubal, 2011, s.170). Belirtildigi gibi risk
sermayesi, toplanan sermayelerin para havuzu olusturularak yatirnrma doniistiiriilmesi ve

bunun i¢in gerekli olabilecek islemleri veya operasyonlari kapsayabilir.

Lerner sunu aciklar; risk sermayesi, subjektif risk, bilgi asimetrileri ve yiiksek risk
tarafindan karakterize edilen, dzsermaye yatirimcilar1 ve girisimei girisimler arasinda olan
iliskideki bir karmasik sézlesme sorununu ¢bzen araciligin bir formunu olusturur(Rosiello,
Avnimelech ve Teubal, 2011, s.170). Buradan anlasilacagi iizere; risk sermayesi, ¢ok farkli
iligkiler gerektiren karmasik bir yatirrm modelidir. Bu yatirim modelinde alinabilecek riskler
veya katlanilabilecek risk diizeyi kisiden kisiye degisebilmektedir. Ayrica alinabilecek risk
diizeyine gore girisimcilerin bu duruma kars1 sahip oldugu bilgi diizeyi de yatirim i¢in farkl
sonuclara yol agabilir. Bu sebeple girisimcilerin sahip oldugu bilgi seviyesi yatirimin
gelecegini etkileyebilir. Burada 6nemli diger bir husus, yatirimin hangi tiir finansal araglarla
ne yeterlilikte yapilacagidir. Ozsermaye yatirimlari veya girisimcilerin kendi koyacaklari
sermaye 1ile yapilan yatirnmlardan elde edilecek maddi kazanglar sonucu ortaklarin
faydalanmasi saglanabilir. Finansal araclarin c¢esidinin veya yeterliliginin bu sekilde
degerlendirilmesi yatirim projesi i¢in 6nemlidir. S6zii edilen bu hususlar bir soézlesme ile
gecerlilik kazanabilir. Risk sermayesi politikasina uygun olarak yapilan s6zlesme ile belirtilen
hususlar ortaklar tarafindan ortak yarar elde etme anlayisina gore olabilir. Bununla birlikte
ortaklar arasinda herhangi bir olabilecek anlasmazlik yatirim projesine zarar verebilir. Biitiin
bu karmasik iligkiler asilarak yatirim amaciyla toplanan paranin yatirima doniismesi ise temel

amagtir.

1.7 Risk Sermayesi Finansman Modelinin isleyisi

Yontemin isleyisinde ilk asama risk sermayesi sirketinin ¢esitli yatirimcilardan katilim
belgesi karsiliginda uzun vadeli fon temin etmesidir. Bu fonlar karsiliginda ne faiz, ne de kar
pay1 bi¢iminde bir yiikiimliiliik altina girilmez. Burada bir fon kullanim s6zlesmesi s6zkonusu
olmaktadir. Bu sozlesmede; fonun kullanim siiresi, fonun yonetilmesi karsiliginda risk
sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve fonlarin yatirildigi girisimcilere ait hisse
senetlerinin, girisimin belli bir degere ulasmasi sonunda satilmasi sonucu elde edilen sermaye
kazanciin nasil paylasilacagi belirlenir(Conkar, 2007, s.18). Risk sermayesi finansman
modelinin isleyisinde katilim belgesi karsiliginda uzun vadeli fon toplayan risk sermayesi
sirketi yatirnm yapabilmektedir. Ancak elde edilen fonun degerlendirilmesi bakimindan
birtakim prosediirlere gore hareket edilmesi zorunlu hale gelmistir. Karsilikli ¢ikar elde etme

anlayisina dayanan bu zorunluluk sonucu taraflarin 6nceden belirlemis oldugu kurallar geregi
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bir yol haritasi ortaya ¢ikacaktir. Bu sayede taraflar, faiz veya kar diginda Onceden

kararlastirilmis sekilde belirli kazanclar elde edebileceklerdir.

Risk sermaye sirketi miisterilerden gelen talep dogrultusunda yatirim fonu olusturabilir.
Genelde fondan ¢ikislar belli siire ile sinirlandirilir. Bu tiir fonlara belirli siireli fonlar adi
verilir. Ancak bazi risk sermayesi sirketlerinde fonun kullanim siiresi belirli degildir. Bu
durumda agik stireli fonlar sozkonusudur. Genelde fondan c¢ikis belirli bir siireyle
sinirlandirildigl igin, risk sermayesi sirketi riski ve zamani géz 6niine alarak yatirim portfoyi
olusturur(iseri, 2001, s.18). Risk sermayesi sirketi, yatirim fonundan umdugu kazanci elde
ettikten sonra fondan ¢ikmak isteyebilmektedir. Risk sermayesi sirketinin Oncelikli amaci
koydugu sermayenin geri donmesi hatta gelir getirmesidir. Risk sermayesi sirketi, politikasi
geregi yatirim fonunun riskli hale gelip gelmedigini ve yatirim fonunu satmak i¢in uygun
kosullarin olusup olusmadigini gézetmesi gerekir. Bu durumda gerekli olabilecek stratejiler
tireten yoneticilerin risk sermayesi sirketince istihdam edilmesi 6nemlidir. Biiyiik olasilikla,
risk sermayesi sirketi yoneticilerinin goziinde portfoydeki sirketlerin istikrarli ve yliksek

kazanglar elde etmesi 6nem verilen bir husus olacaktir.

Genel olarak, bu tiir risk sermayesi sirketleri limited sirket big¢iminde kurulurlar.
Dolayisiyla fon yonetiminde ortaya ¢ikabilecek sorunlara karst kanun nazarinda sorumlu
kisiler limited sirketin kurucularidir. Fon sahipleri ise ancak sahip olduklar1 fon oraninda
sorumlu tutulabilirler(iseri, 2001, s.18). Ticaret kanununa gore limited sirketlerde ortaklarin
sorumluluklar1 koyduklar1 sermaye ile smirhidir. Yani sirketin kuruculari veya ortaklar
koyduklar1 sermaye oraninda sorumluluga sahiplerdir. Risk sermayesi finansman modeline
gore yatirim yapmak isteyen bir risk sermayesi sirketi, kanunun verdigi bu olanak sayesinde
sirketin kurulusu veya daha ileriki asamalarindaki sirkete koyulan sermaye ile ortak olma

vasfini yerine getirebilmektedir.

Risk sermayesi sirketleri, piyasadaki 0zgiin, biiylime potansiyeli tasiyan, yeni yatirim
fikirlerine sahip girisimcilerin basvurularint degerlendirir. Potansiyel girisimciler bu
basvurular is plan1 adi verilen bir yatirim 6nerisi ile yaparlar(Iseri, 2001, s.18). Bu asamada
en ¢ok gereksinim duyulan sey sermayedir. Bu kapsamda yeterli sermayesi olmayan ancak
parlak bir fikre sahip girisimciler acisindan risk sermayesi sirketleri bu amaglarin
gerceklestirilebilecegi bir firsat sunabilmektedir. Risk sermayesi sirketinin yaratmis olacagi

bu firsat karsilikli faydaya doniik bir yapiya doniisebilmektedir.
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Tutarl bir ig plani, girisimcinin fikrini hayata gecirebilmesi i¢in gereken ilk adimdir. Risk
sermayesi sirketleri girisimcilerin neyi, nasil yapacaklarini, nasil kar edeceklerini, neden
kendilerine yatirim yapilmasi gerektigini is planinda gérmek isterler ve is plani olmayan bir
sirket ya da girisimci dikkate deger bulunmaz. Risk sermayedarlarinin is planinda gérmek
istedikleri diger bir nokta, fikir ya da firmanin ii¢ bes yillik bir zaman siireci zarfinda hangi
konuma gelecegi ile ilgilidir. Pazarlama, gelir-gider, nakit akis1 gibi konular, belirli bir plan
icinde anlatilmalidir(iseri, 2001, s.18). Burada anlatildig1 iizere fikir sahibi girisimcinin

oncelikle basarili bir is planina sahip olmasi gerekir.

Risk sermayedari, genel olarak risk sermayesi yatirimina finansal destek saglayan kisi veya
kurulustur. Risk sermayedarmni risk sermayesi sirketi lizerinden ele alirsak; girisimei,
fikirlerini gergeklestirebilecegi sermayeyi risk sermayesi sirketinden alabilmek i¢in risk
sermayesi sirketini ikna etmesi gerekmektedir. Bu sebeple dikkat edilmesi gereken sey, is
planinin gergekei olmasi gerekliligidir. Risk sermayesi sirketinin yatirim projesine verecegi
katki, yatirrm projesinin girisimei tarafindan tahmin edilmis gelecekteki durumuyla da
iligkilidir. Risk sermayesi sirketi, i planinda yer alan hususlardan veya gelecekte elde

edilebilecek kazangtan tatmin olursa girisimcinin fikrine sermayesi ile destek verir.

1.8 Risk Sermayesi Finansman Asamalari
Risk sermayesi finansman tiirlerini temel olarak dort ana baslik altinda inceleyebilir, daha

sonra gruplamay1 detaylandirabiliriz. Bunlar(Iseri, 2001, s.43):

e Fikir asamasindaki yatirimlar
e Baslangi¢ yatirimlari
¢ Genisleme Yatirimlari

e Yatirimdan Cikis

Fikir asamasindaki yatirimlar, yatirnmcinin projesinin ilk olusum asamalarin igerir. Fikir
asamasindaki bu yatirimlar risk sermayesi fonunun olusturulmasi ile ilgili yatirimlardir. Fona
taahhiitte bulunacak sermayenin yeterli biiyiiklik ve vadede olmasi bu asamadaki onemli
sorunlardandir(iseri, 2001, s.43). Girisimci, ihtiyag duydugu sermayeyi arama asamasindadir.
Bu asamada; girisimci, kendisine yetecek sermaye ve silirede yatirim projesini gerceklestirmek
istemektedir. Bu sebeple; girisimci, risk sermayesi sirketini ikna edebilecek fikirlere sahip

olmalidir. Girisimci birey, bu sayede yatirim projesini hayata gegirebilecektir.
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Baslangic yatirimlar: ise fikir olugsmasi asamasinin dtesinde yatirimin baslamasini giiden
yatinmlardir. Risk sermayesinin en karmasik, uzun ve emek isteyen asamasi yatirim
yapilmasi asamasidir. Yatirim alanlarinin se¢imi, yonetim kadrolarinin belirlenmesi, finans
kaynaklarinin tespiti, ¢alismalarin izlenme ve kontrolii hep bu asamadadir(iseri, 2001, s.43).
Baslangi¢c yatirnmlari fikir asamasindan oOte fikrin gergeklesmesi i¢in yapilacak gerekli
calismalardir. Kurulacak isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in ihtiya¢ duyulan unsulara
dontik yatirim yapilmasidir. Bu siirecte ¢esitli sektorlerden ¢ok sayida kisiyle iletisim iginde
olunmasi gerekir. Bu durum karmasik yapili bir iliskiyi de beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica isletmenin belirli bir diizen igerisinde ilerleyebilmesi, kalifiye eleman ve yapilar ile
gerceklesmis olacaktir. Bu unsurlarin risk sermayesi sirketinin sahip oldugu sirkette mevcut

olmasi baglangi¢ yatirimlarinin temelini olusturacaktir.

Genisleme yatirimlart ya da gelisme ve biiyiimeyle ilgili yatirimlar ise risk sermayesi
sirketi tarafindan verilen yonetim destegini, danigsmanlik hizmetini igerir. Risk sermayedari
sirket tarafindan, girisimci sirkete yapilan isletmecilik alanindaki bu yardimlar, daha detayli
olarak sirketin saglikli bliylimesini saglamak iizere isletme politika ve stratejileri, satis ve
personel politikalar1, tahmini finansal gelismeler ve uluslararasi ticari baglantilarda aracilik
hizmetini kapsar(iseri, 2001, s.43). Isletmenin kurulmas: fikri hayata gectikten ve gerekli
altyap1 ¢alismalar1 tamamlandiktan sonra isletmenin rekabet edebilecek seviyeye gelebilmesi
icin birtakim kisilerden yardim alinmasi siirecidir. Bu siirecte isletme, kar maksimizasyonu
yapmak istemektedir. Bunun i¢in de finans, pazarlama, iiretim veya yOnetim organizasyon
alanlarinda strateji liretebilecek uzman kisilerden destek alinmasi gerekmektedir. Bu sebeple,

bu agsamada, bu amagla yapilan faaliyetler ve yatirimlar yer alir.

Son agama ise yatirimlardan ¢ikis asamasi olup, girisimci sirketin ekonomik ve teknolojik
gelismesini tamamlamasi, piyasada belli bir biiyiikliige ulasmasi sarttir(Iseri, 2001, s.43). Risk
sermayesi sirketi, belli bliylikliige ulasmis girisimcei sirketi ekonomik ve teknolojik degerine

gore satabilmektedir.
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Sekil 1.1 Finansman Déngiisii
Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/26/54/37256468.pdf(10.02.2012)

Yukaridaki sekilde goriilecegi iizere finansman dongiisiiniin nasil isledigi gosterilmistir.
Buradan hareketle zamana gore gelir artislar1 asama asama gosterilmistir. ilk olarak “Olii
Alan” diye tabir edilen bolgede sirket heniiz kara gecememis; yatirnm maliyetleri ortaya
cikmistir. Ilk olarak finansal destekte bulunan is melekleri sayesinde cekirdek sermaye elde
edildikten ve kar ile zararin esitlendigi noktadan sonra belirli bir bolgede karin olustugu
sOylenebilmektedir. 1. ve 2. katlarda erken asama, 3. ve ara katta ise ge¢ asama oldugu
goriilmektedir. Goriilecegi tizere ileriki katlara veya asamalara gelindikce elde edilen kar da o
oranda artmaktadir. Erken ve gec asama siiresince risk sermayedarlarinin sirkete ilgisi
artmakta; satin almalar, birlesmeler veya stratejik ortakliklar i¢in firsatlar olusabilmektedir.
Sirket, en hizl1 biiyiimesini bu siirecte gosterecektir. Sirket biiyiidiikce ilk halka arz i¢in zemin
hazirlanir. Halka acik sirketlerin degisik pazarlarda biiyiik miktarlarda hisse senedi satisi
gerceklestirmesi sonucunda ise elde edilen kar doruk noktasina ulasir. Risk sermayesi
finansman modelinin asamalar1 asagida belirtilen basliklarda daha detayli olarak

incelenecektir.
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1.8.1 Cekirdek Sermayesi (Tohum Finansmani) veya Ar-Ge Projesi Finansmani

Bu yatirim asamasinda finanse edilen bir igletme degil, diislince agsamasinda olan yeni bir
teknoloji veya yeni bir pazar yaklasimina sahip olan girisimcidir. Bu yatirim asamasinda,
piyasaya sunulmaya hazir bir iiriin ve tam bir yonetim ekibi heniiz yoktur. Hala Ar-Ge
asamasinda bir iiriin mevcuttur. Bu yatirimin ¢ok riskli olmasi nedeniyle risk sermayedarlari
bu asamay1 finanse etmekten kaginmakta veya %350’lere varan getiriler beklemektedir

(Tuncel, 2000, s.53).

Tohum Finansmani girisimciye ya da herhangi bir iirlinii icat eden kisiye goriisiinii ispat
etmesi amaciyla verilir. Yatirimin geri doniisii yaklasik on ile on iki y1l siirer. Burada tohum
kelimesinin kullanilmasi yatirimeinin girisiminin hayat bulmasi, elle tutulur bir gercege
donilismesi asamasini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu asamada ortaya konan sermaye,
fizibilite caligmalar1 is plan1 gelistirilmesi, {irlin ve pazar arastirmalarinda kullanilmaktadir.
Projenin yapilabilirligi kesin degildir. Yapilan istatistikler, projelerin %70’inin tohum

finansman1 asamasinda terk edildigini gostermektedir(Iseri, 2001, s.43-44).

Girisimcinin risk sermayesinden yararlanabilmesi i¢in oncelikle yatirim yapilmaya deger
bir diistincesinin olmasi gerekir. Girisimci, daha once kimse tarafindan diisliniilmemis ve
yiiksek karlar elde etmeyi umdugu bir yatirim projesine sahip olabilir. Bunun i¢in ilk 6nce
gereksinim duydugu sey sermayedir. Ortada somut bir isletme olmasa da parlak bir fikre sahip
girisimci, bir igletme kurabilecek ve isletmeyi ileriye tasiyabilecek kadar destege gereksinim
duyar. Ortada somut bir fayda olmadan bu asamadaki bir yatirim projesine destekte bulunmak
ise elbette riskli bir igtir. Yatirim yapilmaya deger bir diisiincede 6ncelikle kar elde etme istegi
vardir. Bu amagla; gerekli olan sey: girisimcilerin ortak olabilecegi bir yatirim projesinde,
kurulacak bir isletmenin fonksiyonlar1 olan finans, pazarlama ve arastirma gelistirme
faaliyetlerinin ne Olclide gergeklestirilebilecegi ve bunun tutarliliginin risk sermayedarlar
tarafindan kabul gdrmesidir. Istatistiklere gére tam anlamryla bir yatirrm projesinin hayata

gecmesi ise diisiik oranda gerceklesmektedir.

1.8.2 Baslangi¢c Sermayesi

Bu asamada firma kurulmustur. Teknolojik yenilik projelendirilmis, gerekli yatirimlar, is
planlar1 ve deneme iiretimleri yapilmistir. Baslangi¢ yatirimlarinda sirketler iriin gelistirme ve
temel pazarlama asamalarini tamamlar. Ancak {riin hala ticari olarak satilma asamasina

gelmemistir. Baska deyisle, prototipten gercek iiretim asamasma dogru bir gegis
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yapilmaktadir(Iseri, 2001, s.44-45). Bu asamada sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin

gerekli ortam ve altyap1 hazirlanmaya caligilmistir.

Start-up (Baslangig¢) asamasi risk sermayedarlar1 tarafindan en fazla yatinm yapilan
asamadir. Bu asamada ihtiya¢ duyulan baslangi¢ sermayesi girisimci sirketin ofis kiralamasi,
personel bulunmast gibi hazirliklar i¢in kullanilir. Proje basarist hala tartismalidir. Risk
sermayedar1 girisimciye kendi profesyonel bilgi ve tecriibesini aktarir(Iseri, 2001, s.45).
Sirketin hukuki acidan kurulma asamasi tamamlanirken, isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi
icin gerekli olabilecek ¢ok sayida unsur maliyetlerin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu siireg
maliyetin en yiiksek olacagi siirectir. Bu sebeple yiiksek bir oranda risk mevcuttur. Ciinkii bu
siirecte heniiz satis gerceklesmemis ve yatirrm maliyetlerini telafi edecek kar elde
edilmemistir. Isletme, bu siirecte uyumlu bir koordinasyon ortami yaratacak ¢alisanlara veya
ortama sahip olmalidir. Biitiin bu unsurlarin elde edilmesine ragmen istenen fayda ise daha

elde edilmemistir.

1.8.3 Erken Asama Finansmani (Birinci Asama Finansman)

Bu asama, baslangic sermayesi asamasinin bir uzantisidir. Cok diisiik ya da sifir satig
hasilat1 s6zkonusudur. Yatirim stiresi genellikle dort ile alt1 yil arasinda degisir. Sirkete net
nakit akis1 heniiz ger¢eklesmemistir. Uriin imaj1 ve satislar yetersizdir. Bu noktada firmanin
piyasadan gelen tepkilere gore iiretim sistemini uyarlamaya ve pazarlama kanallarini
artirmaya gereksinim vardir. Bu durumdaki firmalarin klasik finansman araglarindan
yararlanma imkanlar1 da kisith oldugundan, risk sermayesi en islevsel finans araci olarak
karsimiza ¢ikmaktadir(Iseri, 2001, s.45). Yatinm projesi hukuki anlamda gecerlilige
kavustuktan sonra veya baslangi¢ sermayesi saglandiktan sonra sirket faaliyete baslamistir.
Bu siirecte sirketin baslangi¢ asamasinda olmasi sebebiyle istenen satis hasilatlar1 ve diizenli
bir gelir elde edilememistir. Burada isletmenin fonksiyonu olan pazarlama faaliyetinin etkin
bir sekilde ¢alismasi istenmektedir. Diger bir deyisle, iirtiniin dogru bir sekilde tanitilmasi
istenmektedir. Ayrica tiiketiciden gelen talepler dogrultusunda iiretim siirecleri harekete

gecirilmektedir.

Yatirim projesinin heniiz istenen seviyede olmamasi sebebiyle bankalar kredi vermek
istememektedir. Bu nedenle, biitiin bu islevlerin hayata gecirilmesi i¢in gerekli sermaye, risk
sermayesi finansman modelinden faydalanilmasiyla elde edilir. Yatirima ortak olan risk

sermayedarlar1 bdylece yatirim projesini sahiplenebileceklerdir.
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1.8.4 Gegcit Finansmam (ikinci Asama Finansmani)

Daha once elde edilen birinci devre finansmani1 bu asamada talepteki artis nedeniyle
tilkkenmis olup, girisimci ek sermayeye ihtiyag duyar. Amag tam kapasiteyle iiretim ve satig
yapabilmektir. Bu finansman tiiri firmanin hedef pazarin1 biiylitmek ve 0Glgek
ekonomilerinden yararlanmak istemesi halinde yeni yatirim ve finans kaynaklarma ulagma
ihtiyacindan dogar. Ikinci devre finansmaninda iiriin piyasaya sunulmus olmakla birlikte,
heniiz marka imaj1 yaratilmamistir ve yatirim siireci daha 6nceki asamalara gore kisadir. Ek
sermaye saglanmasinda bazi durumlarda ikinci asama finansmani yeterli olmayip iigiinci
hatta dordiincii asamalar sozkonusu olabilmektedir(Iseri, 2001, s.45). Sirket, hedeflerine
ulasmak icin gereksinim duydugu sermayeyi edinmek istemektedir. Isletmenin faaliyetlerini
eksiksiz olarak yiiriitebilmesi i¢in bu sermaye gereklidir. Sirket, kendisine kazang saglayacak
alanlar1 aragtirmakta ve bu alanlara kaynaklarim1 ayirmak istemektedir. Sirketin taninirlilig
heniiz istenen seviyede degildir. Yatirim projesinin sonraki asamalara ilerlemesi i¢in finansal

destege ihtiyag vardir.

1.8.5 Gelisme-Biiyiime Sermayesi (Uciincii Asama Finansmam)

Ingiltere’de risk sermayesi kuruluslarinin kendilerini gelistirme sermayesi kurulusu olarak
tanitmasi, faaliyetlerin ozellikle bu asamaya yonelmesi sebebiyledir. Biiylime sermayesi
baslangi¢ noktasinda veya karli ¢alisan bir isletmenin biiyiimesi i¢in saglanan fonlardir. Bu
fonlar firmanin artan iiretim kapasitesini, pazar payini, Uriin gelistirmesini ve/veya ek caligma
sermayesinin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Biiylime sermayesi, i¢ ve dis biiylimenin
finansmani i¢in kullanilabilmektedir. Bu asamada yonetime katilmak istenmemektedir. Ancak
giinliik islemlere katilinmasa da yonetim kurulu tiyeligi istenebilmektedir(Tuncel, 2000, s.57).
Ingiltere’de risk sermayesi sirketleri finansal destekte bulunulacak sirkete daha ¢ok bu
asamada yardimci olmaktadir. Bu sebeple kendilerini bu yonde faaliyet gosteren risk
sermayesi sirketleri olarak tanitirlar. Isletmenin biiyiimesi igin gerekli faaliyetler icra edilir.
Risk sermayesi sirketi, finansal destekte bulunulan sirketin yonetim kurulunda, 6nemli

kararlarin alinmasinda s6z sahibi olabilmektedir.

Bu asamada %40 civarinda getiri beklenmekte olup, dnceki asamalara gore daha biiyiik
miktarlar sozkonusu olmakta, getiri ve risk daha diisiik olmaktadir. Genisleme asamasinda
kurulu bir isletme i¢in iki ana genisleme yolu olabilir; 1. Organik biiylime, 2. Ele ge¢irme
yolu ile biiyiime. Organik genisleme, yeni {iriin, pazar, daha genis depo ve fabrikalar anlamina
gelir; ele gegirme ise ayni amaglarla mevcut bir isletmenin basit olarak aktiflerinin satin

alinmasidir. Her iki durumda da iyi bir is planina ihtiyag vardir(Tuncel, 2000, $.57-58).
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Onceki asamalara gore yatirim projesine aktarilan kaynak fazladir. Bu sebeple elde edilmesi
umulan kazang da yiiksektir. Isletmenin faaliyetlerini yiiriitebilecegi sermayeyi elde etmesiyle
risk azalacak; bu asamanin maliyetli olmasi da getirinin daha diisiik olmasina sebep olacaktir.
Genisleme asamasinda, organik genislemeyle sirket ya yatirimlarmi artiracak ya da ele
gecirme yolu ile biiyliyerek mevcut sirket satin alinabilecektir. Her iki durumda da sirketi
gelecege tasiyabilecek bir is plani belirlenmelidir. Boylece yatirim projesinden yiiksek

kazanglar elde etme olanagi gergeklesecektir.

1.8.6 Koprii Finansmani

Bu tir finansman, sirketin borsada satisa c¢ikincaya dek finanse edilmesinde
kullanilmaktadir. Ara finansman olarak da adlandirilir. Maksimum vade iki yil, hatta daha
azdir. Genellikle yiiksek faizli tahviller veya imtiyazli hisse senetleri kullanilarak yapilan bir
finansman tiiriidiir(Iseri, 2001, s.46). Halka arz’dan bir 6nceki asamadir. Bu asamada sirket
borsada islem gorene kadar finansal destek almaktadir. Ara finansman da denilen bu asamada
vade en fazla iki yildir. Bu siirecte sirket, finansal destek elde edilebilir veya borglanabilir.
Ayrica sirketin yoneticileri bu siirecte sirketin hisse senetlerini satin alabilir; diger bir deyisle

sirkete ortak olabilirler.

1.8.7 Diger Ge¢c Asama Yatirimlari
Risk sermayesi modelinde, i¢lincii ve koprii veya ara finansman asamalari, ge¢ asama

yatirimlart icerisinde yer alir. Diger ge¢ asama yatirimlari ise sunlardir:

e Yerine Koyma Sermayesi
e Sirket Kurtarma Finansmani

e Sirket Paylariin/Varliklarinin Satin Alinmast

Yerine Koyma Sermayesi, mevcut bir 6zsermayedarin paylarinin timiinii ya da bir kismini
satmasina olanak saglamak i¢in temin edilen fonlardir. Genellikle kote edilmemis hatta kot
dis1 pazarda dahi yer almamis sirketlerin acil nakit gereksinimleri i¢in veya kurucular
arasindaki anlagmazliklar nedeniyle bir kisim pay senetlerinin satilmasi seklindeki bu
sozlesmelere “para ¢ikisi sdzlesmeleri” denir. Bu finansman tiiriinii oldukga sinirli sayida risk
sermayesi sirketi saglar(Tuncel, 2000, s.58). Sirket kurulurken sirketin 6zsermayesine katki
veren ortak veya 6zsermayedar sirketteki payini satmak isteyebilir. Bu sayede 6zsermayedarin
sirketteki paylarin1 satmasi sonucu sirketten para ¢ikisi gerceklesir. Sirketteki pay sahipleri

arasindaki anlagmazlik veya sirketteki hissesini satmak isteyen pay sahibinin nakde sikigmasi
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gibi sebeplerden para c¢ikist gergeklesir. Cogu risk sermayesi sirketi ise bu durumu

kabullenememektedir.

Yerine koyma sermayesine dayali yatirimlar sadece mevcut paylarin satin alinmasi
seklinde goriilmekte ise de yatirimi yapan taraf firmanin geligsmesi i¢in daha sonra finansman
destegi de vermektedir. Glinlimiizde daha az tercih edilen bir yatirim seklidir(Zaimoglu, 2001,
5.80). Ozsermayedarlarin paylarmi satmasi sonucunda elde edilen finansman, daha sonra
sirketin faaliyetlerini siirdirmesi ve ilerletmesi i¢in de yatirnm yapan taraftan alinabilir. Bu
tiirden bir yatirim, sirketin belirli bir biiyiikliige ulasmas1 halinde paylarini satan ortaklarin

zarariin olabilecegi diisiincesi nedeniyle pek tercih edilmeyebilir.

Sirket Kurtarma Finansmani, karsiz ¢alisan bir firmanin, i¢ yonetiminin, pazarlamasinin ve
diger durumlarinin degistirilerek karli hale getirilmesi olarak tanimlanabilir(Tuncel, 2000,
5.59). Sirket kurtarma finansmanlar1 Snemli bir ¢abay1 gerektirmektedir. Oncelikle bankalarla
yapilan anlagmalarin yenilenerek kredi alma olanaklari arastirilmalidir. Her seyden oOnce
yonetim ekibinin de8ismesi istenmektedir. Boyle bir durumda ilk yatirnmcinin sadece
danisman roliinii iistlenmesi veya firmayir tamamen birakmasi talep edilir. Sirket kurtarma
operasyonlarinin ¢ogunda, risk sermayedarlar1 tarafindan saglanacak olan fon tutarinin biiyiik
olmas1 gerekmektedir, bu husus da risk sermayedarmin sirket kontroliinde c¢ogunlugu
saglamasina ve bir buy-in operasyonuna yol a¢maktadir(Zaimoglu, 2001, s.81). Buy-out
islemleri Avrupa’da 1980 sonrasi1 yiiksek bir hacim kazanmistir. Mevcut veya yeni bir
yonetici ekibin sirketin aktiflerini almasi olan bu islem genelde “buy-in” olarak da
bilinmektedir(Tuncel, 2000, s.59). Goriilecegi lizere; isletme, kendisini finanse edemeyecek
duruma geldiginde kendisine finansal destekte bulunabilecek risk sermayedarlarina ihtiyag
duyacaktir. Finansal katkida bulunan risk sermayedar1 kendisine uygun politikalar
belirleyecek ve bunlart uygulayacaktir. Diger bir deyisle; risk sermayedari, kendi
politikalartyla uyumlu olabilecek bir g¢alisma ortamini1 veya kosullarini gergeklestirmek
isteyecektir. Boylece risk sermayedari finansal destek vererek elde ettigi yonetim iistiinliiglinii
kullanmak ve buna gore diizenlemeler yapmak isteyecektir. Bunun sonucunda basarisizlia
sebebiyet veren uygulamalar terk edilmis olabilir. YOnetim, pazarlama ve finans gibi
departmanlarda strateji ve personel degisikligine veya revizyonuna da gidilebilir. Risk
sermayedarinin girketin aktiflerini alarak elde ettigi bu istiinliik aslinda bir “buy-in” veya

“buy-out” iglemidir.
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Sirketin diger bir finansal kaynak elde etme yolu ise bankalardan kredi elde etmedir. Risk
sermayedarinin girkete finansal destekte bulunmasi, sirketin veya risk sermayedarinin durumu
g0z Oniine alinarak zora girmis olabilir. Bu durumun diginda olan bankalardan kredi elde etme
yolu ise maliyetli olabilir. Bu sebeple diger bankalarin sundugu teklifler incelenmeli ve bu

tekliflerin en uygunu se¢ilmelidir.

Risk sermayedar1 tek basina veya disaridan atanacak olan bir yonetim kurulu bagkani ile
giinliik almacak kararlarda, kriz donemi boyunca aktif rol almalidir(Zaimoglu, 2001, s.82).
Sirketi kurtaran risk sermayedar1 s6zkonusu firmayi, basariya ulagsmasi halinde, cogunlukla
aynt sektordeki biiylik bir sirkete satmaktadir. Boylece orta diizeyde bir sermaye kazanci
saglamaktadir. Bu kazang yatirim tutarinin 2-3 katindan daha fazla olmaktadir. Ancak bir¢cok
sirket kurtarma operasyonu basarisizlikla sonuclanmaktadir. Bu nedenledir ki ¢ok az sayida
risk sermayesi sirketi bu tiir yatirnmlara gitmektedir(Zaimoglu, 2001, s.82). Sirket yonetimi,
durumunun koétii oldugu zamanlarda hizli ve 6nemli olabilecek kararlar alabilmelidir. Bu
kararlarin alinmasinda risk sermayedarinin faydasini maksimize etme cabasi vardir. Zor
durumda olan bir sirketin kurtarilmasi risk sermayedarnin yetenegine baglidir. Risk
sermayedart1 da denilen risk sermayesi sirketleri bu gibi durumlarda risk almak

istememektedir. Bu sebeple pek tercih edilen bir yontem degildir.

Bazen gec asama finansmani bazen de ¢ikis asamasi olarak ele alinabilecek bir uygulama,

sirket paylari/varliklarinin satin alinmasidir. Bunlar(Zaimoglu, 2001, s.83);

e Sirketin yoneticileri olabilir (Management buy-out: MBO),

e  Ugiincii kisiler olabilir (Levaraged buy-out: LBO),

e Bagka bir sirketin yoneticileri olabilir (Management buy-in: MBI),

e MBO ve MBI’nin bir kombinasyonu olabilir (buy-in management buy-out: BIMBO),
e Sirketin ¢alisanlar olabilir (Employee Stock Ownership Plan: ESOP).

Risk sermayesi finansman modelinde sirketin paylar1 veya varliklar1 o sirketin yoneticileri
tarafindan satin alinabilir. Aym1 zamanda iiglincii kisiler, baska sirketin yoneticileri, risk
sermayesiyle finanse edilmis sirket ile bagka sirket yoneticilerinin olusturdugu kombinasyon
veya sirketin ¢alisanlar1 da sirketin paylarmi veya varliklarii satin alabilir ve koyduklar
sermaye ile elde edilecek kazangtan kar veya zarar elde edebilir. Bu sebeple risk
sermayedarlar1 dedigimiz bu kisilerin sahip olacaklari itici gii¢ veya motivasyon ile sirkete

daha fazla yararli olmaya calisilacak; bdylece risk sermayedarlari ile beraber ¢alisan kisiler de
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bu durumdan etkilenebileceklerdir. Ciinkii her haliikarda ortak bir fayda elde edinilmesi
istenir. Daha fazla ortaga sahip olmak, hem riski dagitmak hem de is ¢evresini genisletmek

acgisindan onemlidir.

1.8.8 Yatirnmdan Cikis
Risk sermayedarlarinin yatirirmdan ¢ikisi 6 sekilde olmaktadir(Zaimoglu, 2001, s.83-84).

Sirketin halka agilmasi,

Baska bir sirkete satilmasi,

Paylarin sirketin kendisi tarafindan satin alinmasi,
Sirketin bagka bir yatirimciya satilmasi,

Sirketin yeniden organize edilmesi,

© a k~ w e

Sirketin tasfiye edilmesi.

Bu agsamada artik finansman yapilmaz, tam tersine gelir elde edilir. Baska deyisle hisse
senetlerinin degeri risk sermayedarinin hedefledigi noktaya ulastigindan artik amag hisselerin
elden cikarilip, yeni teknoloji ve buluslarin finansmanina yonelmek olacaktir. Halka acilma
risk sermayedarlar1 arasinda en fazla bilinen yatirimdan ¢ikis sekli olarak goriilse de pek ¢ok
yatirimdan ¢ikis, sirket birlesme ve satin almalari ile olmustur(iseri, 2001, s.46). Risk
sermayedart kar maksimizasyonuna ulastigi anda yatirnrmdan ¢ikip baska yatirimlar yapmak
isteyecektir. Yatirimdan ¢ikildiktan sonra risk sermayedarlar1 koyacaklar1 sermayede yeni bir
akim yaratacak teknoloji temelli yatirnmlara 6ncelik verirler. Burada temel amag katma degeri
yiiksek triinlerle kisa zamanda yiiksek kazanglar elde etmek ve konulan sermayenin geri
doniislinii  saglamaktir. Bilgi, yetenek ve yaraticilik gerektiren triinler risk sermayesi

finansman modeli ile yatirim projesine doniistiiriilecektir.

Belirli bir biyiikliige ulasan sirket halka arz edilmeden 6nce birlesme ve satin almalar
yoluyla el degistirebilir. Burada 6nemli olan nokta; yatirim projesinin sonraki asamalara
ilerleyisini kavrayabilecek “sezgi” unsurudur. Halka arz asamasina gelen sirket daha genis

kitlelere ulasabilecek ve taninabilecektir.

1.9 Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sektoriiniin Mevcut Durumu
Yasal altyapisinin olusturuldugu 1992 yilindan bu yana 15 yil gegmis olmasina ragmen
tilkemiz risk sermayesi sektdriinde yeterli bir gelisme gergeklesmemistir(Conkar, 2007, s.90).

Sektoriin gelisememesinin temel nedenleri so6yle siralanabilir(Conkar, 2007, s.90-91):
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Ulkemizde uzun yillar boyunca uzun siireli bir siyasi istikrar saglanamams, saglikl
isleyen bir demokratik hukuk devleti ger¢eklesmemis, bu nedenlerle de ekonomik
istikrar i¢in saglam bir zemin olusamamistir(Conkar, 2007, s.90-91). Siyasi
dalgalanmalarin getirdigi birtakim belirsizlikler nedeniyle yatirimlarin yapilabilmesi
icin gerekli ortam olusamamistir. Demokratik bir hukuk devletinde olmasi gereken
Ozgiirlik kavraminin sinirlar1 zaman zaman daralabilmistir. Girisimcinin yatirimini
hayata gecirebilmesi i¢in gerekli giiven ortami olugturulamamais; bu sebeple istikrarsiz
bir seyirde ilerleyen ekonomiye girisimci tarafindan yatirim anlaminda katki
verilememistir. Bu durum risk sermayesi yatirimlarinin yapilmasini da olumsuz olarak
etkilemistir.

Yukarda belirtilen olgunun sonucu olarak iilkemiz ekonomisi uzun yillar boyunca
yiikksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari, yiiksek kamu agiklar1 ve yiiksek oranl
devaliiasyon endise ve olgusuyla birlikte yasamak zorunda kalmistir(Conkar, 2007,
$.91). Yatirim yapabilmek i¢in uygun bir ortamin bulunmamasi, iilkemiz ekonomisini
derinden etkilemistir. Hiikiimetler, para ve maliye politikalar1 ile bu durumu
diizeltmeye ¢alismis; vatandaslar, bu durum nedeniyle uzun siire tedirginlik igerisinde
yasamislardir.

Hem yerli sermaye sahipleri hem de yabanci sermaye sahipleri i¢in belirtilen hususlar
caydirict olmus, uygun bir yatirnm iklimine bir tiirlii ulagilamamistir(Conkar, 2007,
s.91). Ulkemizin sahip oldugu bu istikrarsiz ortam1 goren yerli sermaye sahiplerine ek
olarak yabanci sermaye sahipleri de lilkemize yatirim yapmaktan vazge¢mislerdir. Bu
sebeple tlilkemiz ekonomisinin diize ¢ikmasit gecikmistir.

Menkul kiymetler borsamiz da bu kosullarda yeterli genislik ve derinlige ulasma
imkanin1 elde edememistir(Conkar, 2007, s.91). Ulkemizin iginde bulundugu
istikrarsiz ortam, sermaye sahiplerinin hisse senedine yatirimi yapmamalarina neden
olmustur.

Bankalar, emeklilik fonlar1, sigorta kuruluglart ve katilim bankalari gibi kurumsal
tasarrufgular da risk sermayesi alanina yeterli Olgiide girme cesaretine sahip
degildir(Conkar, 2007, s.91). Risk sermayesi yatirimlarima sermayeleri ile destek
vermesi gereken kurumsal tasarrufcular da bugiine kadar risk sermayesi sektoriiniin
gelismesine katki verememislerdir.

Diinyanin bircok iilkesinde risk sermayesi sektoriiniin basarist devlet destegiyle
dogrudan ilgilidir. Devletin risk sermayesi kuruluslarina faizsiz araclarla fon destegi,

sektoriin gelismesi agisindan ¢ok Onemlidir(Conkar, 2007, s.91). Bir iilkede risk
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sermayesi sektoriiniin gelismesi i¢in {ilke hiikiimetlerinin risk sermayesi yatirimlarinin
yapilmasini tesvik edici birtakim diizenlemeler yapmasi gerekir. Devletin yaptig
diizenlemeler ile risk sermayesi yatirimlarinin yapilmasi ve sektoriin gelismesi
kolaylasacaktir.

7. Teknopark ve Inkiibator gibi yenilik¢i projelerin gelistirilmesine uygun drgiitlenmeler
gecikmis ve yetersizdir. Boylece risk sermayesi sektoriiniin nitelikli talep cephesi de
yeterince gelismemektedir(Conkar, 2007, s.91). Bir bulus yapmis ve bu bulusun somut
hale gelmesi igin sermaye elde etmek isteyen kisi, teknopark ve inkiibator gibi
yenilik¢i projelerin gelistirilmesine uygun oOrgiitlenmelerde, bu bulusun isletmeye
gecise kadar olan siirecinde, bu siirece katki verecek yatirimeilar arar. Inkiibator ve
teknopark gibi projelere sahip orgiitlenmeler, risk sermayesi sektoriinde yatirimer ile
girisimciyi biraraya getirme islevini istlenir. Bulus, yatirimci tarafindan yatirim
yapilmaya deger goriilmiigse; yatirimci, sermayesi ile bu bulusun {iretimine
gecilmesine katki vermistir. Cogunlukla egitim kurumlarinin biinyesinde olan
teknopark veya inkiibator gibi orgiitlenmelerin fazla sayida olmamasi, yukaridaki
isleyisin gerceklesmedigini ve sektoriin bu yonde zayif kaldigini gosterir.

8. Risk sermayesi kuruluglarinda proje degerlendirme ¢ok dnemlidir. Bu tiir birikimi olan
kurumlarin sektore tek basina veya 0Ozel sermaye sahipleri ile uygun olusumlar
gerceklestirerek girmesi yararli olacaktir(Conkar, 2007, s.91). Projenin yatirim
yapilabilir olduguna karar verecek kisiler, derin bilgi ve deneyime sahip olmalidirlar.
Bu ozelliklere sahip kisiler cesitli kuruluglarda gorev almis olabilirler. Bu kisilerin
diisiincelerini dinleyip sorunlara optimum ¢6ziim yollar1 bulmak ve bu kisileri

yatirima ortak etmek, isletme icin yararli olacaktir.

1.10 Diinyada Risk Sermayesi Uygulamalari

Diinyada eski bir ge¢cmisi olan risk sermayesi, A.B.D.’nde kurumlagmasini miiteakiben,
risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren kuruluslar, oncelikle A.B.D.’nde, daha sonra
Ingiltere ve Japonya’da yogunlasmis ve genis bir uygulama alanina sahip olmustur(Cimat ve
Lacinel, 2002, s.112). ABD’de ve Avrupa’da gelisen risk sermayesi sektdrii, sermayenin
gelismekte olan iilkelere kaymasiyla Cin’de de gelisme kaydetmistir. Risk sermayesi sektorii
agisindan degerlendirilmesi gereken onemli diger iilkeler ise Japonya ve Israil devletleridir.

Bahsedilen tilkelerin risk sermayesi uygulamalari sirasiyla incelenecektir



35

1.10.1 Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.)

Giliniimiizdeki anlami ile kurumlasmis risk sermayesi olgusunun kaynagi, ABD’dir. Bu
bakimdan, bu alanda yasanan gelismeler ve konu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin ilk ve
bliyiik bir boliimii A.B.D.’nde gerceklesmistir(Cimat ve Laginel, 2002, s.112). Amerikan risk
sermayesi endiistrisinin baslangict 1946 yilinda Amerikan Arastirma ve Gelistirme
Kurumu’nun (American Research and Development-ARD) kurulmasina

dayandirilabilir(Conkar, 2007, s.51).

1958°den itibaren Amerikan hiikiimetinin risk sermayesi piyasasinin gelisimindeki rolii
¢ok biiyiik olmustur. Bu gelisimi saglayabilmeleri 6zellikle Kiiciik Isletme Yatirim Sirketi
Program1 ve cesitli teknoloji gelistirme projeleri yardimiyla biiylik sermaye tutarlarinin 6zel
sektore aktarimini tesvik etmeleri ile olmustur. ABD bu programi kiigiik firmalar1 hiikiimet
ihalelerine dahil ederek ve kiiclik firmalar i¢in vergi tesvikleri saglayarak desteklemistir.
Boylece girisimcilik ve risk alma ozelliklerine ilave olarak, Amerikan firmalari, emeklilik
fonlar1 ve sirketler tarafindan saglanan finansman kaynaklarindan faydalanmislardir(Conkar,
2007, s.51-52). Risk sermayesi finansmani, 1970’den itibaren yeni is imkanlarinin
yaratilmasinda ve ekonomik biiylimenin iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Microsoft,
Intel, Apple, Federal Express, Cisco System, Genentech ve ileri teknolojinin sembolii olarak
goriilen birgcok diger firma da erken asamalarinda risk sermayesi ile desteklenmistir(Conkar,
2007, s.53). Facebook sosyal paylasim sitesi, google arama motoru gibi firmalar da risk

sermayesi ile desteklenmis firmalar arasindadir.

Yukarida bahsedildigi iizere risk sermayesi sektoriiyle ilk olarak A.B.D. ilgilenmistir. Bu
durum A.B.D. agisindan teknoloji ve yenilik yaratma acisindan diger devletlere kiyasla 6ne
gegmesine ve risk sermayesi sektoriine yonelik yapilan yatirimlarin merkezi olmasina sebep
olmustur. Bu duruma dayanarak yeni bulus veya teknolojilerin gelistirilmesini ve korunmasini
amaclayan ABD, bu sektore yonelik bir kurum olusturmustur. Risk sermayesi sektoriiniin
gelismesinde Amerikan hiikiimetinin katkist yadsinmamalidir. Risk sermayesi sektoriine
yonelik yatirnmlar i¢in devlet, 6zel sektore genis imkanlar saglamistir. Bu sayede firmalar,
risk sermayesi yatirimlarinda ileri teknolojili iiriinlerden biiyilk oranda gelir saglamustir.
Diinyada taninmis ve biiyiik gelirler elde eden firmalarin yiiksek potansiyel tagiyan alanlara
yonelik yaptig1 risk sermayesi yatirimlarinda risk sermayesini elde etmek, bu firmalara
oldukga biiylik katki saglamistir. Firmalarin risk sermayesi yatirimlarinda ileri teknolojili

tirlinleri segmesi, onlarin yiikksek katma deger yaratarak biiylik gelirler elde etmesine yol
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acmistir. Yani Uretilen iiriinler, maliyetinden ¢ok daha fazla fiyatla tiiketiciye satilmustir.

Biitlin bu gelismeler kuskusuz ABD’de refahin artmasina biiyiik katkilar saglamistir.

1.10.2 Genel Olarak Avrupa’da Risk Sermayesi

ABD ile kiyaslandiginda Avrupa’da risk sermayesi yatirimlart ¢ok kii¢iik kalmustir.
Bununla birlikte; risk sermayesi yatirnm asamalari bakimindan da farkliliklar goze
carpmaktadir. Amerikan risk sermayesi yatirimlari erken ve genisleme asamasi finansmanina
odaklanmigken, Avrupa Birligi’nde satin alimlar agirlikli paya sahip olmustur. Bundan baska
Avrupali risk sermayedarlar1 yonetime daha az katilmakta, daha az kontrol hakkina sahip
olmaktadir. Avrupa’da risk sermayesi sektoriinde her tiirlii destegi saglamak iizere Avrupa
Risk Sermayesi Birligi (EVCA), merkezi Briiksel olmak {izere olusturulmustur. Birligin su
anda 300°den fazla iiyesi vardir. EVCA sektorle ilgili etik ve teknik standartlar
koyabilmektedir(Conkar, 2007, s.55-56).

Amerikan risk sermayesi yatirimlarindaki risk seviyesi, Avrupa Birligi’nde risk sermayesi
yatirnmlarinda meydana gelen risk seviyesinden daha yiiksektir. Bunun sebebi; Avrupa’daki
risk sermayesi yatirimlarinin satin almalar seklinde meydana gelmesidir. Avrupa’da saglam
bir finansal yapiya sahip olarak risk sermayesi finansman modeline uygun yatirim yapilabilir
Firmalarin satin alinmasi, risk sermayesi yatirimlarinda alinan riski diistirebilir. Bunun diginda
Avrupali risk sermayedarlari, risk sermayesi yatirimlarinin yonetilmesinde pek aktif degildir.
Bu dogrultuda, Avrupali risk sermayedarlarinin risk sermayesi yatirimlarina daha profesyonel
yaklastig1 soylenebilir. Risk sermayesi yatirimlarinin belirli kurallar altinda diizenlenmesi ve
gelistirilmesi Avrupa Risk Sermayesi Birligi yardimiyla etkin hale getirilmeye calisilmistir.

Risk sermayesi yatirimlar1 bu yolla yaygin ve bilinir hale getirilmek istenmistir.

1.10.3 ingiltere

Avrupa iilkeleri igerisinde risk sermayesi acisindan en gelismis iilke Ingiltere’dir.
Ingiltere’deki bu sermayenin kaynagim biiyiik holdingler, devlet, yoresel kalkinma iiniteleri
ve bireyler olusturmaktadir(Zaimoglu, 2001, s.182-183). Ingiltere’deki risk sermayesi
yatirimlarma genis bir katilim saglandig1 ve destek olundugu sdylenebilir. Bu sebeple; 6zel
sektoriin, devletin ve bireylerin katkilarityla meydana gelen risk sermayesi olanaklari, diger

Avrupa iilkelerine gore Ingiltere’de daha ¢ok gelismistir.

Girisimci ile risk sermayesi sirketleri arasinda koprii olusturmak amaciyla 1983 yilinda

Ingiliz Risk Sermayesi Dernegi (British Venture Capital Association-BVCA) kurulmustur.
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Dernek, finansman talebinde bulunan girisimcilerin is planlarin1 inceleyerek uygun
bulduklarini, ¢ikardiklar: “Venture Capital Report” adli dergide yayinlamaktadir. Boylece risk
sermayesi sirketlerine proje se¢iminde biiyiik katki saglamaktadir(Conkar, 2007, s.59). Ingiliz
Risk Sermayesi Dernegi’nin faaliyetleri, risk sermayedarlari ile girisimciyi bulusturarak risk
sermayesi yatirimlarinin yapilabilmesine zemin hazirlayacak uygun ortami saglamaya
yoneliktir. Bu amagcla, risk sermayesi sirketleri, is planini inceledikten sonra yatirim
yapilmaya deger gordiikleri yatirim projesini “Venture Capital Report” adli dergiden segerek
bu yatirim projesine sermayelerini aktarabileceklerdir. Boylece risk sermayesi sirketi, hem
kendi biitgesine uygun bir yatirim projesini secgebilecek hem de ¢ok sayida girisimcinin

bagvurusunu incelemeden kaynaklanacak zaman kaybini 6nleyebilecektir.

Ingiltere’de cesitli dzel risk sermayesi kuruluslarina ilave olarak “Business Start-Up
Scheme” (BSS) ve “Business Expansion Scheme” (BES) gibi kamu fonlar1 olusturulmustur.
1982°de kurulmus olan BSS’nin amac1 5 yildan geng ve borsaya kote edilmemis isletmelerin
hisselerini satin alan 6zel yatirimcilara vergi kolayliklari getirmektedir. Bu program daha
sonra BES olarak yeniden diizenlenmistir. Bunlar disinda Ingiliz Hiikiimeti, kiiciik ama ileri
teknolojiye  doniik  isletmeleri desteklemek {iizere Ingiliz Teknoloji ~Grubu’nu
olusturmustur(Conkar, 2007, s.60-61). Ozel sektdriin yani1 sira devlet, risk sermayesinin
gelistirilmesi amaciyla kamu fonlar1 olusturmus; risk sermayesi yatirnmlarini tesvik etmistir.
Bu amagla, yeni kurulmus firmalarin desteklenmesine yonelik vergi kolayligi getirilmistir.
ABD’de oldugu gibi kaynaklar, ileri teknolojili tiriinlerin yatirimi i¢in ayrilmis; teknolojinin

gelistirilmesine yonelik faaliyetler desteklenmistir.

1.10.4 Japonya

ABD deneyimlerini takip eden Japonya risk sermayesi finansman modelinde de kendi
ekonomik sistemine uyumlastirma ¢alismalar1 yapmustir. Ancak bu, Ingiltere kadar basarili
sonuglar vermemistir. Ciinkii Japonya’da finansal sistem, biliyiikk kurum ve kuruluslara
dayanmaktadir. Bu kuruluslar teknolojik gelismeleri izlemek bir yana yeni teknoloji
yatirimlarina kendileri girigsmislerdir. Boylece teknolojik gelismede bir bosluk olusmamistir.
Diger yandan klasik Japon kiiltiiriiniin isletmelere yansimasi olarak; dmiir boyu is garantisi,
caligmanin bir fazilet olarak goriilmesi ve bunun isletmeye baglilikla birlesmesi yaratici
girisimcilerin ¢gikmasini engellemistir. Bu ekonomik ve kiiltiirel engeller haricinde ek olarak;
Japonya’da Antimonopol kanunu da risk sermayesi sirketlerinin finanse ettikleri isletmelerin

yonetim kurullarinda yonetici bulundurmalarini yasaklamaktadir(Tuncel, 2000, s.98).
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Risk sermayesi sektoriiniin ABD’de gosterdigi gelisim ve bu gelisim sonucunda elde
edilen deneyimler Japonya tarafindan yakindan takip edilmistir. Japonya’da bulunan biiyiik
Olcekli firmalar, risk sermayesi sektoriiyle fazlasiyla ilgilenmistir. Ancak ABD ve
Ingiltere’den farkli olmak iizere; Japonya’daki biiyiik dlgekli firmalar, teknolojik iiriinlerin
tiretilmesinde herhangi bir destege ihtiyag duymamais; teknolojik {iriinleri kendileri liretmistir.
Teknolojik gelismislik i¢in aktarilan kaynaklar sonucunda teknolojik iiriinler iiretilmis ve bu
irlinler diinya {izerinde bir taninirlik kazanmistir. Japonya’da risk sermayesini etkileyen diger
faktor ise kiiltiirel unsulardir. Japonya’da uzun siire bir isletmeye bagh kalmak, isveren ve
calisan arasindaki giiclii bag, risk sermayesi sektdriine yonelik cesaret ve bagimsiz ¢alisma
istegi gerektiren risk sermayesi yatirimlart yapacak girisimciyi olumsuz olarak etkilemistir.
Ayrica Avrupa Birligi’ndeki iilkelere benzer olarak Japonya’da da risk sermayesi sirketindeki
yoneticilerin yonetim kurullarinda bulunmamasi, sirkette ¢alisanlarin karar almasini

kolaylastirabilir; kararlari, daha etkili ve etkin kilabilir.

1.10.5 Cin

Cin’deki yeni teknoloji tabanli girisimler icin asil finansman kaynagi risk sermayesi
firmalar1 olmustur(Conkar, 2007, s.61). Cin’de yeni teknoloji yatirimlart icin gerekli
finansman risk sermayesi firmalarindan saglanmistir. Risk sermayesi yatirimi igin gerekli
olabilecek teknolojik altyapinin ve imkanlarin saglanmasinda finansmana sahip olmak son
derece onemlidir. Risk sermayesi firmalarmin rolii geregi risk sermayesi sektoriiniin Cin’de

gelismesine yonelik birtakim faaliyetlerde bulunmus oldugu sdylenebilir.

Bu firmalar; devlet risk sermayesi firmalari, tiniversite risk sermayesi firmalari, sirket risk
sermayesi firmalar1 ve yabanci risk sermayesi firmalari olmak tizere 4 farkli gruba
ayrilmaktadirlar. Risk sermayesi sektorii, 2001 yili itibariyle, ¢ogu hiikiimet tarafindan
kurulmug veya kontroliinii hiikiimetin elinde bulundurdugu sirketlerden olusturmaktadir. Bu
da gostermektedir ki; Cin’deki risk sermayesi endiistrisi gelisiminin ilk evresinde
bulunmaktadir. Bununla beraber diger 3 cesit risk sermayesi firmalar1 da hizli bir sekilde

gelisim gostermektedir(Conkar, 2007, s.61).

Goriilecegi lizere; risk sermayesi sektoriine degisik alanlardan katki verilmek istenmis ve
bu alanlara yonelik risk sermayesi firmalar1 olusturularak risk sermayesi sektoriiniin gelismesi
icin ¢aba harcanmistir. Bu caba igerisinde risk sermayesi sektoriine gelebilecek en onemli
destek devletten gelmelidir. Devlet gerekli diizenleme ve altyapiy1 saglayarak Cin’de risk

sermayesi sektoriiniin gelismesine imkan saglamalidir. Cin’in sahip oldugu siyasal yap1 veya
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sistem risk sermayesi yatinmlarinin daha ¢ok devlet eliyle gerceklesmesine olanak
tanimaktadir. Devletin yliriittiigli bu politika, Cin’de finansman elde etme olanaginin
genislemesini ve finansman saglamak icin gereken cesitlendirme imkaninmi zayiflatmaktadir.
Kapitalizmin igerisinde yer alan finansal yap1 Cin’de tam olarak yerlesememis; bu durum risk
sermayesi yatirimlarini etkilemistir. Son ddnemde bu diisiince yapisinin degismesiyle

ekonomik sistem kirilganliktan giiclii bir yapiya gegebilecektir.

Ucuz isgiicii ve diisiik liretim faaliyetlerinin yani sira yilikselen orta ve iist diizey miisteri
kitlesinin varligi, Cin’in yabanci yatirimcilar agisindan g¢ekici hale gelmesine neden olmustur.
Bu firsatlardan yararlanmak isteyen ¢ok sayida yabanci risk sermayesi firmasi lilkeye girerek
yeni girisimlerin desteklenmesinde 6nemli bir yere sahip olmuslardir. 2000 yil1 itibariyle,
Cin’de yer alan en biiyiikk risk sermayesi yatirimcisinin sekizi yabanci firmalardan
olugmaktadir(Conkar, 2007, s.62-63). Cin’in sahip oldugu yiiksek miktardaki niifus, yabanci
yatirimeilarin dikkatini ¢ekmis; iilkeye biiyiik miktarda dogrudan yabanci sermaye girmistir.
Bu tiir yatirimlar devletin destegiyle artmis ve biiyilkk oranda ekonomik biiyiikliik elde
edilmistir. Cin ekonomisinin son dénemlerde elde ettigi basarilar, iilkede yasayanlarin refah
diizeyini artirmistir. Yatirnm yapma imkanlarinin genislemesiyle yabanci yatirimcilar Cin’e
yatirim yapmak istemislerdir. Yabanci yatirimci ¢ekme agisindan elde edilen basari, Cin’deki

risk sermayesi sektoriinii olumlu etkilemistir.

1.10.6 israil

Israil Devleti 1992 yilinda iilkede risk sermayesi piyasasini canlandirmak amaciyla
“Yozma Programi”n1 gergeklestirmistir. Baslangicta Yozma devlet tarafindan finanse edilen
birgok risk sermayesi fonu olusturmustur. Yerel ve yabanci 6zel yatirnmcilar da bu fonlara
dahil olmustur. Birgok deneyimli yabanci ¢ok uluslu yatirnrmci Yozma tarafindan lilkeye
cekilmistir. Bu yatirimeilar finansman desteginin yani sira deneyimleri ile de iilke risk

sermayesi endiistrisinin gelisimine biiyiik katk1 saglamislardir(Conkar, 2007, s.64-65).

Girisimciler, Israil’de risk sermayesi yatirimi yapabilmek igin gereksinim duydugu risk
sermayesini “Yozma Programi1” ile elde edebilmektedirler. Yerli ve yabanci 6zel yatirimcilara
actk olan bu program sayesinde diinya iizerindeki genis bir kitle bu durumdan
etkilenebilmektedir. Israilli yatirimcilarin basta ABD olmak iizere diinya iizerinde taninmast,
genis miktarda bir yatirnm hacmine sahip olmasi ve elde edinilen kazanmmlarin Israil

devletinin gelisimine katki vermesi; Israil’deki risk sermayesi piyasasini olumlu ydnde
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etkilemistir. Israilli yatirrmeilarin diinya iizerinde elde ettigi basar1 ve deneyimler, Israil’deki

risk sermayesi piyasasinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamustir.

Diger OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda, 1998-2001 yillar1 arasinda Israil GSYIH ye
orani bakimindan en yiiksek risk sermayesi seviyesine sahip olan iilkedir(Conkar, 2007, s.65).
Gériilecegi iizere belirtilen yillarda diger OECD iilkelerine gére; Israil, yurt i¢inde elde ettigi
degerlerde oran bakimindan risk sermayesi seviyesi en yiiksek iilkedir. Risk sermayesi

finansman modeli, Israil’in elde ettigi degerlerde énemli bir yer tutmaktadir.

Israil ileri teknoloji firmalari yerli ve yabanci risk sermayedarlaridan biiyiik miktarlarda
fon kullanmiglardir(Conkar, 2007, s.65). Israil’in yerli ve yabanci risk sermayedari
bakimindan genis bir hacme sahip olmasi, risk sermayesi yatirimlarin1 olumlu yonde etkileyen
bir unsurdur. Yiiksek hacimli sermaye, ileri teknoloji firmalarina aktarilmis; teknolojik

gelismislik Gnemsenmistir.

1.11 Risk Sermayesi Sirketleri

Risk sermayesi sirketlerini de kapsayacak sekilde ortaya ¢ikan Tiirkiye’deki baslica 6nemli
girigim sermayesi yatirim ortakliklari sunlardir: Turkven, Actera, Esas Holding, CVCI,
Bancroft, Bedminster Capital, NBK Capital, Invest AD, Carlyle Group, Investcorp, Eurasia,
HSBC PE, Providence, Abraaj Capital, Swicorp, ADM, Asian Dev Bank, GEM, TPG, KKR.

14.10.2013 tarihi itibariyle SPK’da kayith olarak faaliyet gosteren Tiirkiye’deki diger
girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 ise sunlardir: Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S., Egeli-Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., Egeli-Co Tarim Girigim
Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S., Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S., Gozde
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., Giiler Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.,
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig
A.S., Kobi Girisim Sermayesi Yatirirm Ortakligt A.S., Rhea Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S., Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S..

Borsa Istanbul’da islem goren girisim sermayesi yatirim ortakliklarma ait 14.10.2013

tarihli toplam islem hacmi ve piyasa degerine yonelik bilgiler soyledir:
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Tablo 1.1 Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklhiklarma Ait 14.10.2013 Tarihli Toplam

Islem Hacmi ve Piyasa Degerine Yonelik Bilgiler

14.10.2013 Tarihli 1. Seans Kapanis Verileri Toplam Islem Hacmi | Piyasa Degeri
Egeli-Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 15.897,39 51.200.000,00
Egeli-Co Tarim Girigim Sermayesi Yatirim

Ogtakhg1 AS. ? 4 136.299,72 11.880.000,00
Gedik Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 7,80 8.030.880,00
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 1.971.106,50 691.193.748,88
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 142.592,07 189.963.900,00
Rhea Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 435.710,84 42.381.000,00

Kaynak: http://borsaistanbul.com/ana-sayfa(14.10.2013)

Ozellikle yeni girisimlerin ve kiiciik girisimlerin gelistirilmesi ve bilyiitiilmesi, tiim
sirketlerin daha iyi ekonomik kosullarda faaliyetlerini siirdiirmesi gibi amaglara sahip olan
KOSGEB, TOBB gibi resmi ve yart resmi kurumlarin da risk sermayesi sektoriiniin
gelistirilmesi i¢in ¢aba gostermelerini beklememiz dogaldir. Nitekim her iki kurum Kobi
Girisim Sermayesi A.S.’nin kurucular1 arasinda yer almistir. Benzer katkilart sivil toplum
kurulusu bigimindeki is adami ve sanayici derneklerinden de bekleyebiliriz. Ozellikle
TUSIAD, MUSIAD gibi en etkin konumdaki kuruluslarin risk sermayesi sirketi olusumuna
verecekleri katki, sektoriin gelisimi agisindan 6nemlidir(Conkar, 2007, s.103-104). Risk
sermayesi sektoriine verilebilecek en onemli katki, goniillillik esasina gore faaliyetlerini
siirdiiren kuruluslardan gelebilir. Bu tiir kuruluslarin herhangi bir risk sermayesi sirketinin
ortaklik yapisinda yer almasi, risk sermayesi sirketi acisindan bir avantaj olarak

degerlendirilebilir.

Yukarida bahsedilen kuruluslara ek olarak; Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriine destek
vermek amaciyla Tesebbiis Destekleme Ajansi, Teknoloji Gelistirme Ajansi, Kiiciik ve Orta
Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye

Kalkinma Bankasi, Islam Bankalar ve Tiibitak faaliyet gdstermektedir.

Risk sermayesi finansman modeline gore erken asamada yer alan firmalara katki veren,
buna gore, zirveye en yakin olandan baslayarak ilk 5 arasinda yer alan risk sermayesi
firmalar1 Tablo 1.2°de gosterilmistir. Diinyada ilk 5 arasinda yer alan risk sermayesi
firmalarmin hepsi ABD menseilidir. ABD mensgeili risk sermayesi firmalarinin gostermis

oldugu basar1 ortadadir.
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Tablo 1.2 Erken Asama Sirketleri I¢in Zirvedeki Firmalar ve Yerleri

Erken Asama Sirketleri I¢in Zirvedeki Firmalar
Sira Risk Sermayesi Firmalar Yer
1. Maryland Technology Development Corporation Columbia, ABD
2. Draper Fisher Jurvetson Menlo Park, ABD
3. | Ben Franklin Technology Partners Southeastern PA | Philadelphia, ABD
4. Innovation Works, Inc Pittsburgh, ABD
S. New Enterprise Associates Baltimore, ABD

Kaynak: http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/early.html(16.04.2012)

Tablo 1.3 Ge¢ Asama Sirketleri I¢in Zirvedeki Firmalar ve Yerleri

Gec Asama Sirketleri I¢in Zirvedeki Firmalar
Sira | Risk Sermayesi Firmalari Yer
1. | Advantage Capital Partners | New Orleans, ABD
2. Goldman, Sachs & Co. New York, ABD
3. Edison Venture Fund Lawrenceville, ABD
4. Oak Investment Partners Westport, ABD
5. Rustic Canyon Partners Santa Monica, ABD

Kaynak: http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/late.htmi(16.04.2012)

Risk sermayesi finansman modeline gore ge¢ asamada yer alan firmalara katki veren; buna
gore zirveye en yakin olandan baslayarak ilk 5 arasinda yer alan risk sermayesi firmalar
Tablo 1.3’te gosterilmistir. Diinyada ilk 5 arasinda yer alan risk sermayesi firmalarinin hepsi
ABD menseilidir. Bu anlamda ABD menseili firmalar, risk sermayesi sektoriine biiyiik ol¢lide
katki vermistir. Tablo 1.3’te yer alan risk sermayesi firmalarindan Tiirkiye’de en bilineni,

Goldman, Sachs & Co. firmasidir.
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IKINCI BOLUM
RiISK SERMAYESI UZERINE YAPILMIS AKADEMIiK CALISMALAR

Bu bolimde literatiirde risk sermayesi tizerine yapilan akademik ¢alismalarla ilgili
taramanin sonuglari yer alacaktir. Boliim ikKi alt bagliga ayrilmistir: yurtdisinda risk sermayesi
lizerine yapilan ¢aligmalar, Tiirkiye’de risk sermayesi iizerine yapilan ¢alismalar. Calismalar
kronolojik sira dikkate alinarak yine bu alt basliklar altinda 6zetlenmistir. Bolimiin sonunda

literatiir taramasina yonelik sonuclar degerlendirilmistir.

2.1 Yurtdisinda Risk Sermayesi Uzerine Yapilmis Akademik Calismalar

Yurtdisinda risk sermayesi iizerine yapilmis pek ¢cok akademik ¢aligma bulunmaktadir.
Risk sermayesi yonteminin ilk uygulamalarinin gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikmis olmasi
ve glinlimiizde risk sermayesi yatirimlarimin ¢ogunun bu ekonomilerde gerceklesmesinin
dogal sonucu olarak konuyla ilgili akademik ¢alismalarin gelismis iilke verilerine yogunlastigi
gozlemlenmektedir. Calismalardan segilenlerin  Ozetleri kronolojik sira ile asagida

sunulmaktadir.

Poterba (1989) calismasinda risk sermayesi ve sermaye kazanglari vergisi arasindaki
baglantilar1 arastirmig, ayrica baslangic asamasi kuruluslarinin sermaye yapilar, risk
sermayesi fonlama havuzunun yillara goére bir kompozisyonu ve 6zel bagimsiz fonlara risk
sermayesinin yillara gore sagladigi parasal miktarlar gibi unsurlar incelenmis, bu unsurlar
arasindaki 1iliskiler formiilize edilmis ve bu formiilizasyonlara dayanilarak birtakim
gostergelere (mesela optimal vergi orani) ulasilmaya c¢alisilmistir. Calismada, sermaye
kazanglar1 vergisi oranindaki azalmalarin, yatirnmcilar ve potansiyel girisimciler i¢in risk
sermayesi projelerinin ¢ekiciligini artiracagi, bu gibi azalmalarin, girisim aktivitesinin
derecesi tlizerinde pozitif etki gosterecegi hipotezi test edilmistir. Bulgular, ABD’deki risk
sermayesi fonlamasi ve sermaye kazanglar1 vergisi oranlar arasindaki ters iligki oldugunu
gostermis, ancak bu durumun risk sermayesi ve sermaye kazanclari vergisi arasindaki

baglantinin kesin kanit1 olamayacagi sonucuna varilmistir.

Sapienza vd. (1996) risk sermayesi sirketleri ile fon talep eden sirket yoneticileri
arasindaki etkilesimin belirleyicilerini, risk sermayesi sirketlerinin bu etkilesimdeki rollerini
ve risk sermayesi sirketlerinin bu etkilesim ile sagladiklar1 katma degeri ABD, Birlesik

Krallik (Ingiltere), Hollanda ve Fransa’daki drnekleri iizerinden arastirmislardir. Calismanin
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bulgulart ABD’de risk sermayedarlarinin katma degere yonelik ¢abalarinin, Avrupa’daki risk
sermayedarlarindan daha iyi agiklanabildigini ancak farkin ¢ok fazla olmadigini, girisimin
performansinin, hem ABD’deki hem de toplu Avrupa 6rnegindeki katma degerle pozitif
olarak iliskili oldugunu gostermektedir. Bu, beklentilerin tersine bir sonuctur. Yazarlar, bazi
durumlarda yonetimle gercekten saglam bir iliski oldugu, etkilesimde paradan daha ¢ogunun
eklenebildigi; bazi durumlarda da -yakinliga sahip olunmadiginda- iyi bir iliskiye sahip
olunamadig1 da ifade etmektedirler. Yazarlarin bulgularina dayali olarak isaret ettikleri diger
hususlar sunlardir: Uluslararasi veya ulusal diizeyde risk sermayesi sektoriiniin ve sektoriin
gelismesi i¢cin Oonemli bir unsur olan girisimcilerin yaratacagr katma deger onemli hale
gelmistir. Bu anlayisa sahip bireyler arasinda yenilik ve gelisimde 6ne ge¢mek i¢in caba
harcanacaktir. Rekabet ortam1 kizisacak; bir {iriine eklenebilecek unsurlarla beraber o iiriiniin

degerinde artis beklenebilecektir.

Gompers ve Lerner (1999) ABD’de 419 risk sermaye ortakligindan olusan drnekleriyle
risk sermayesi fonlarinin getirilerini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore; {inle ilgili
endiseler, geng risk sermayedarlarinin kiiciik acik tesvik tazminatiyla siki calismasina ve daha
iyl performans gostermesine yol agmaktadir. Ayrica bulgular, sinyal modelinin, duyarlilik
gosterme ve basar1 arasindaki pozitif iligkisini gostermektedir. Yazarlar; risk sermayesine
girenlerin, yatirim yetenekleri hakkinda {istiin bilgiye sahip olamayabileceklerini, buna
dayanarak bir iin olusturma kaygisina kapilabileceklerini; risk sermayesi endiistrisinin, risk
sermayedarlarinin onceki isinde kullanmadig1 yeteneklere gereksinim duyabilecegini ve risk
sermayesi yatirnminda ortakliklarin ve risk sermayedarlarinin, gok c¢esitli 6zelliklere sahip
olmasi1 gerekebilecegi ongormiisler ve sonucglart bu ongoriileri destekler nitelikte oldugunu

gérmiiglerdir.

Jeng ve Wells (2000) calismasinda risk sermayesi yatirimlariin belirleyicilerini
arastirmigtir. Calismanin  bulgulart su sekilde Ozetlenebilir: Hiikiimetler, ©6zel olarak
fonlanamayan erken asama projelerine finansman saglamaya istekli goriinmektedirler.
Baslangi¢ asamasinda finansmanin saglanmasi i¢in erken asamalarda ¢ok miktarda nakde
ihtiya¢ olmaktadir. Nakit yonetimi perspektifine gore borg¢ temelli finansman, sirketler nakit
akimlarina sikica bagl oldugu i¢in, genellikle uygun olmamaktadir. Risk sermayesi yatirimu,
tilkeden iilkeye farkli bir yol izlemekte, risk sermayesi yatirimi yapilacak iilkeye ait
diizenlemelere, {iilkelerin politik yapisina ve geleneklerine gore degismektedir. 21 iilke
lizerinde yapilan aragtirmanin bulgularina gore risk sermayesi ilk halka arzdan baglayarak

gayrisafi yurti¢i hasila, borsa degerinin bulyiikliigi, isgiicli piyasasinin katiligi, muhasebe
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standartlari, Ozel emeklilik fonlar1 ve hiikiimet programlari gibi unsurlardan

etkilenebilmektedir.

Manigart vd. (2000) bes farkl1 iilkedeki (ABD, Ingiltere, Fransa, Belcika ve Hollanda) risk
sermayesi sirketlerinin finansman karar1 i¢in ihtiya¢ duyduklar: bilgi setindeki ve degerleme
yontemlerindeki farkliliklar: arastirmislardir. Bu ¢alismada iilkeler arasinda ortaya ¢ikabilecek
farkliliklar arastirilmis; farkli kiiltiire, yapiya ve oOzellige sahip olan bes iilkede ortaya
cikabilecek yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi hususu incelenmistir. Yazarlara gore secilen
tilkelerin tamaminda finansman kararlarina uzun doénemli iligkilerin etkisi biiytiktiir, yatirim
yapma ve muhasebe konusunda bilgili ve yetenekli olan risk sermayedarlar1 bulunmaktadir;
Fransa, Bel¢ika ve Hollanda’da finansman kararlarinda holding ve ag yapilari 6n plana
cikmaktadir. Ampirik sonuglar Avrupali risk sermayedarlarinin, erken asama girisimlerinde
Amerikali olanlardan daha az yatirim yaptiklarini, genisleme veya biiyiime yatirimlarinin
genelde daha popiiler oldugunu gostermektedir. Yazarlar, Fransa ve Belgika’nin risk
sermayesi pazarlarinin, Birlesik Krallik ve ABD’dekilere goreceli olarak genc¢ oldugunu;
finansal agidan daha fazla odaklanmis oldugunu, bu pazarlarin yatirimcilarinin, finans ve
bankacilik ge¢gmisine sahip oldugunu; yatirim sirketlerinin 6nemli bir boliimiiniin, daha biiyiik

finansal kuruluslarin yan kuruluslari olduklarini gézlemlediklerini ifade etmektedirler.

Bottazzi ve Rin (2002) caligmasi risk sermayesi sektOriiniin gelisimini incelemeyi
amaclamaktadir. Yazarlara gore; risk sermayesi, Avrupa’da hizla biiylimektedir ve bunun
Avrupali girisimei firmalar iizerindeki etkisi artarak 6nemli hale gelmistir. Risk sermayesi
endiistrisinin hizla genisliyor olmasina ragmen yatirimlardaki biiylimenin ABD’dekinden
daha az oldugu gozlemlenmistir. Yazarlar risk sermayesinin varliginin, ilk halka arzin
zamanlamasini, satiglart ve istthdamin Dbiylkligini etkilemedigini, risk sermayesi
firmalarinin, bagka firmalardan “fark edilmemis Ozellikleriyle” (firmay: diger firmalardan
ustiin kilacak o6zellikler) farklilagabileceklerini, bu fark edilmemis o6zelliklerin, istihdam

biliylimesini etkileyebilecegini ifade etmektedirler.

Cumming ve Maclntosh (2003) risk sermayedarlarimin ¢ikis kararlarini 1992-1995
arasindaki ABD’deki 112 ve Kanada’daki 134 ¢ikis iizerinden arastirmiglardir. Yazarlara
gore; bir ¢ikis, tam veya kismi olabilir. Bir ilk halka arz i¢in tam ¢ikis, ilk halka arzin bir yil
icerisinde risk sermayedarinin elinde tuttuklarinin tamaminin satigini; bir kismi ¢ikis ise bu
periyot igerisinde risk sermayedarinin elinde tuttuklarinin sadece bir kisminin satisini igerir.

ABD ve Kanada risk sermayesi endiistrisi arasindaki farkliliklar, Kanada’dan ve ABD’den
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toplam 246 risk sermayesi ¢ikisi lizerinden incelenmistir. Bu ¢ikiglarla ilgili veriler
kullanilarak bir anket olusturulmus, olusturulan anket risk sermayesi dernekleri ile ilgili
kurumlara dagitilmistir. Sonuglar ¢ikislarin en temel nedeninin bilgi asimetrisi oldugunu
gostermektedir. Bilgi asimetrisinin yiiksek olmasi bir kismi ¢ikis1 baslangigta etkileyerek
genel gelirlerin egilimini maksimize edebilmektedir. Ciinkii sahipligi tutma durumu, yatirim
firmasinin kalitesinin yiliksek olduguna dair gilivenilir bir sinyal olarak algilanabilmektedir.
Ayrica bazi yasal ve kurumsal farkliliklarin da, risk sermayesi davranisi iizerinde 6nemli bir

etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

Schertler (2003), izleme ve destekleme hizmetlerinin, bagka finans kaynaklar
karsilastirildiginda risk sermayesi ile finansman yontemini pahali hale getirdigi, kati is pazarh
ekonomilerde faaliyet gosteren kuruluslarin, esnek is pazarlarinda faaliyet gosterenlere gore
is¢i basina daha fazla sermaye talep edecegi hipotezlerini farkli ekonomik gelismislik
diizeyine sahip iilkelerin degisik Ol¢eklere gore analizini yaparak arastirmayi amaclamistir.
Calismada, 14 Avrupa iilkesinin 1988-2000 yillar1 arasindaki panel veri setini kullanarak risk
sermayesi aktivitesindeki ve degisimlerdeki farliliklari arastirilmistir. Bulgular, Avrupa’da
risk sermayesi sektoriiniin yillar itibariyle gelisme kaydetmis oldugunu; risk sermayesi
yatirimlarmin, dikkat ¢ekici bicimde arttigini, Bati Avrupa iilkelerinin, bu gelisime Onciiliik
ettiklerini gostermektedir. Yazar bu siirecte yapisal reformlarin yapilmis olmasinin ve risk

sermayesi sektoriinii olusturan unsurlara 6nem verilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Cassar (2004) baslangic sermayelerinin sermaye yapist ve finansman tercihlerinin
belirleyicilerini arastirmaktadir. Sonugclar, teorik argiimanlarla tutarl olarak, firmada ne kadar
biiylik baslangi¢c yatirimi olursa; o kadar biiyiik bor¢ orani, uzun dénem borg, dis ve banka
finansman1 olacagini; demografik degiskenlerin, firma ozellikleri dikkate alindiktan sonra
finansman karar1 tizerinde etkili olmayacagini géstermektedir. Ayrica finansman se¢imlerinin
girisimceinin kisisel zenginligi, bliylime potansiyeli, kazan¢ profilleri tarafindan etkilendigi
tartigmali oldugu gézlemlenmektedir. Girisimcilerin finansorlerle 6nceki iliskilerini veya faiz
oranlarin1 degistirerek kisisel yardimin roliinii dikkate almayan c¢alismanin diger bulgularina
gore; risk sermayesi yatirimi, baglangictan baslayarak sonraki asamalara gelene kadar
ozellikle finansman elde etme agisindan birtakim unsurlarin etkisi altina girecek veya bazi
unsurlardan etkilenmeyecektir. Elde edilen sonuglar ile yatirimin sonraki asamalara ulagsmasi
icin ¢aba harcanacaktir. Bu sonuglarin degerlendirilmesi, yapilacak risk sermayesi yatirimlari
icin 6nemlidir. Buna gore; risk sermayesi yatirrmi yapilan firmanin bulundugu konum ve

gosterecegi performans degerlidir.
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Wright vd. (2004) calismasi Ingiltere, Fransa ve Almanya’da yer alan risk sermayesi
yatirimcilan tarafindan kullanilan bilginin kaynagi ve yatirim degerlendirme yaklasimlarini
degerlendirmis ve karsilastirmistir. Yazarlar ¢alismanin bulgularinin yasal diizenlemelerin ve
kiiltiirel kurumsal faktorlerin, risk sermayesi firmasinin sahipliginden ve yatirima ilgi
odagindan daha Onemli olabilecegini gosterdigini ve bolgeler arasi farkliliklari dikkatli
bicimde incelemek i¢in yeni pazarlara giren risk sermayesi firmalarina gereksinim oldugunu
ifade etmektedirler. Sonuglara gore; farkli yasal sistemler, 6nemli bir bigimde kullanilan
degerlendirme mekanizmasiyla iligkilendirilmektedir; her bir iilke, kendi yasal sistemine gore
bir hareket bi¢imi izlemektedir. Buna gore; ABD’deki, Avrupa ve Asya’daki risk sermayesi

firmalarinin farkli davranislar sergilemesi dogal karsilanmalidir.

Hsu (2004) calismasinda iinlii risk sermayedarlarinin sertifikasyonlarint ve katma deger
rollerini ampirik olarak incelemektedir. Calismanin bulgular1 taninmis risk sermayedarlari
tarafindan yapilan finansman tekliflerinin girisimciler tarafindan kabul edilme olasiliginin
diger risk sermayedarlarinin tekliflerinin kabul edilme olasiligindan iic kez daha fazla
oldugunu gostermektedir. Ayrica taninmig risk sermayedarlarinin baslangic asamasindaki
girisim sermayelerini daha diisiik maliyetle ele gecirebildikleri bulgusuna ulagilmistir.
Deneyime, bilgi agmna sahip ve risk sermayesi alan sirketlerin direkt olarak yardimina
kosabilecek olan risk sermayedarmin taninmis olmast Onemli bir avantaj olarak
gorilmektedir. Sahip oldugu aglar ile {inlii risk sermayesi sirketlerine baglanmis girisimciler
baslangi¢c asamasi biiylimesinde daha fazla firsatlara sahiptir; fakat basar1 elde etmek icin
belirli bir prim 6demek gerekir. Elde edilen bulgular ayrica sunu ortaya koymaktadir: Ekstra

finansman koymak, finansmanin anaparasindan daha ayirt edicidir.

Park (2005) galismasi, yeni is yaratmak ve isi biiylitmek igin yatirimi yiiriitme giliciine
sahip veya essiz yetenekli girisimcilere nasil bu gibi 6zel yeteneklerin bahsedildigini
aciklamaya caligmigtir. Herhangi bir risk sermayesi yatirnmini gergeklestirecek ve yatirimin
amacina ulagmasini saglayacak girisimcilere ihtiya¢ vardir. Girisimei olmak i¢in bireylerin
birtakim yeteneklere sahip olmasi gerekir. Girigimci, sahip olacagi birikim ve deneyim ile
herhangi bir risk sermayesi yatirnrmini basariya ulastirabilir. Park’a gore firsat tanima
(opportunity recognition) igleminin ii¢ 68esi vardir: Girisimci, teknoloji, firmanin bilgi ve
deneyimi. Yazar girisimci olan1 ve girisimci olmayanlardan ayiracagini varsaydigi alti ana
motive edici faktorle bir model gelistirmeye c¢alismistir. Bu faktorler sirasiyla yenilik,

bagimsizlik, takdir, roller, finansal basar1 ve kendini gergeklestirme durumu olarak
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belirlenmistir. Gelistirilen model; embriyo halindeki yeni teknolojiyi bir pazara ait basariya
doniistiirmek i¢in teknolojik yeniligin, teknigin, girisimci ve yonetimsel deneyimin bir

karisimina gereksinim duyulacagini gostermektedir.

Wright vd. (2005) c¢alismas1 o tarihe kadar risk sermayesi ile ilgili olarak yapilan
caligsmalar1 kritigini yapmaktadir. Yazara tarama sonuglari s0yle 6zetlenebilir: Risk sermayesi
firmalarinin yogunlugu, belirli bir lilkede yeni risk sermayesi firmalarinin kurulmasi iizerinde
giiclii bir etkiye sahiptir. Ayrica komsu tilkedeki risk sermayesi yatirimlarinin yogunlugunun,
yerel risk sermayesi yatirimlarinin yogunlugundan Once ortaya ¢ikmasi, yerel yogunlugu
ortaya ¢ikarmayi amaclayan mesrulagtirmaktadir. Fonlarin kaynagi ve risk sermayedarlarinin
yatirim aktivitesi karsilastirildiginda; Almanya, Israil, Japonya ve Birlesik Krallik gibi iilkeler
arasinda onemli farkliliklar bulundugu gdzlemlenmektedir. Ulkeler arasindaki kurumsal
farkliliklar, iilkeler arasindaki risk sermayesinin bolgesel gelisimini etkilemektedir. Risk
sermayesi sektori, iilkeler arasinda 6nemli bir boyuta ulasmistir. Bu seviyeye Oncelikle risk
Sermayesi firmalarinin kaydettigi gelisim ve ilerleme sayesinde ulasilmistir. Bu sektor,
ABD’de dogmus Ingiltere’ye ve Bati Avrupa’ya dogru ilerlemis ve yayginlasmustir. Sonra,
gelismis iilkelerde risk sermayesi sektoril igin pazar doygunluga ulasmistir. Baska tilkelerden
gelismis iilkelere olan talebi ve yatirim firsatlarini artirmak i¢in radikal diizenleyici reformlar
yapilmistir. Yabanci pazarlarda ¢ikis firsatlarinin yaratilmasi, yerel pazarlari 6nemli 6lcilide
etkilemis; yabanci risk sermayesi sirketlerinin sinirlt yerel saglayicist olan pazarlardaki sayisi

artmigtir.

Ahlstrom ve Bruton (2006) gelismekte olan iilkelerdeki risk sermayesi yatirimlarin
arastirmistir.  Arastirma, Dogu Asya c¢evresindeki gelismekte olan iilkelerin risk
sermayedarlari ile yapilmig 65 tane yar1 yapilandirilmis goriismeye dayanmaktadir. Yazarlara
gore; kurumsal istikrar, gelismekte olan cogu lilkede biiyiik 6l¢iide bilinmemektedir. Bunun
yerine Cin ve Rusya gibi gelismekte olan iilkeler ise dnceden tahmin edilemez, esnek,
kodlanmamis kurumsal gevreler olarak bilinir. Ornekteki risk sermayedarlari, genel olarak
gelismekte olan {ilkelerde olan heniiz iyi kurulmamis hukuk kurallarinin ve zorlamanin
oldugu rejimler gibi formal kurumlar yerine aglarin1 veya sosyal g¢evresini kullanmistir.
Gelismekte olan iilkelerde uygulanan risk sermayesi Anglo-Amerikan modellerinden birkag
0zel alanda ayrilir. Gelismis iilkeler kadar gelismekte olan iilkeler de risk sermayesi
sektoriinde 6nemli bir yer tutar. Gelismekte olan iilkeler, yeteri kadar doygun risk sermayesi
pazarlarina sahip olmadigr i¢in gelisime aciktir. Bu durumun gerceklesmesi, risk

sermayedarlarinin ve risk sermayesi ile ilgili kurumlarin yetenegine veya potansiyeline
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baglidir. Her bir iilkenin farkli kiiltiir ve kurumsal yapida olmasi, sorunlari da beraberinde
getirmektedir. Bu yapilarin sektoriin gelisimine katki vermek ugruna birbirleriyle uyumlu
olmas1 gerekir. Bu sebeple belirli bir kurumsal degisime ve teknolojik altyapiya gereksinim

duyulabilir.

Hsu ve Hsu (2010) ¢alismalarinda reel opsiyon analizini kullanarak risk sermayedarlarinin
evreleme kararlarini incelemislerdir. Risk sermayesi yatirim firsatlar1 girisimcilerin temel
motiflerinin finansman saglama olasiligin1 maksimize etme olacagi varsayimi altinda ¢ok
volatiliteli reel opsiyonlar olarak modellenmistir. ve sonuglar elde edilmistir: Calismada risk
sermayesi evreleme kararini analiz etmek i¢in temsilci analizleri ve gercek secenekleri iceren
bir cergeve gelistirilmistir. Risk sermayesi yatiriminin basarist biiyiik oranda girisimcinin
beseri sermayesinin kalitesine bagli oldugu i¢in, evreleme kararindan bagka risk sermayesi
yatirnminin sorunlarini arastirmak i¢in bu g¢erceve kullanilmistir. Bulgular evrelemenin, risk
sermayesi i¢in sadece bir bekleme secenegi olmadigini; ayni zamanda tutucu aktiviteleri
iistlenen girisimcinin kurum problemini azalttigini; girisimin pazar degerinin beklenen
biliylime orani diisiik oldugunda, risk sermayesi yatiriminda evrelemeye egilim gosterdigini
ortaya koymaktadir. Ayrica risksiz faiz oranin, evreleme kararinda 6nemli bir faktor olmadigi

bulgusuna ulagilmistir.

Wang ve Tang (2010) c¢aligmalarinda tarimsal risk sermayesi projelerinin
degerlendirilmesini reel opsiyon yaklasimi ile incelemislerdir. Calismada tarimsal yatirimlarin
degerlendirilmesinde net bugiinkii deger metodu su adimlar takip edilerek kullanilmgtir: Tlk
adimda, yatirimin beklenen serbest nakit akimlarimi hesaplanmis; ikinci adimda, yatirimin
sermaye maliyeti belirlenerek serbest nakit akimlar1 bugiine indirgenmis; son adimda ise,
baslangi¢ yatirimlarini serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerimden diisiilerek net bugiinkii
deger bulunmustur. Proje, net bugiinkii deger, pozitifse, kabul edilmeli; negatifse, ret
edilmelidir. Net bugiinkii deger yontemiyle reel opsiyonlar yaklasimini karsilastiran ¢alisma
reel opsiyonlar yaklagiminin, tarimsal projelerin degerlendirilmesine yeni bir bakis agist
sundugu, bdylece belirsiz faktorlerin dikkate alindigi; firsatlardan elde edilecek degerlerin
ongoriilebildigi, bu durumdan hiikiimet, yatinmcilar ve operatorler yararlanabilecegi
sonucuna varmistir. Fon kitlig1 kosullart ile simdiki tarimsal kosullar altinda, net bugiinkii
deger metodu gibi geleneksel degerlendirme metodlari, belirsizligi ve/veya projelerin
esnekliklerini degerlendirmedeki eksiklikleri nedeniyle saglikli sonuglar veremezler.
Bulgulara gore reel opsiyonlar yaklagimi tarimsal risk sermayesi projelerini degerlendirmede

net bugiinkii deger yonteminin eksikliklerinin telafi edilmesini saglamaktadir.
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Dimov ve Gedajlovic (2010) sahiplik yapilarmin risk sermayesi sirketlerinin stratejik
kararlarin1 nasil etkiledigini arastirdigr ¢alismasindan su sonuglar elde edilmistir: Risk
sermayesi saglayicilarinin yatirimlariyla iligkili sahip oldugu iki ¢esit miilkiyet hakki vardir:
[lki, yatirimlarindan elde edilen kara dayanan gelir haklari; ikincisi, yatirrmin zamanlamast,
donemi ve girisimei firmalarin fonlanmasi gibi yatirilan anaparanin yonetimi i¢in gerek
duyulan karar verme haklaridir. Bu gibi kararlarin kalitesi, hem yatirimci hem de girisimcei
firma i¢in hayati derecede onemlidir. Buna ek olarak, elde edilen bulgular su durumu ortaya
koymaktadir: calismada sozii edilen li¢ c¢esit risk sermayesi firmasmin sahip oldugu
farkliliklar yatirnm kararlarii etkiler; bu ¢ tipteki risk sermayesi firmasi, fonladigi
yatirimlar1 dnemser ve farkli egilimler gosterir. Miilkiyet farkliliklarinin stratejik kararlarin
kendine 6zgli tiplerini nasil etkiledigini anlamak i¢in miilkiyet haklar1 diizenlemeleri
cesitliligine sahip risk sermayesi firmalarinin yatirnm kararlar1 dikkate alinmigtir. Buna gore
0zel, kurumsal ve bankaya bagl risk sermayesi firmalari izlenmistir. 3557 firma tarafindan
gerceklestirilen yatirimlar {izerine hipotezler kurulmus; firmalarin bolgelerindeki 6zelliklere

bagli olarak performans sergiledikleri gozlemlenmistir.

Samila ve Sorenson (2010), 1993-2002 arasi ABD devlet akademik fonlar ile risk
sermayesi arasindaki iliskiyi arastirdiklar ¢aligmalarindan su sonuglar elde etmislerdir: Risk
sermayesi, ticarilegsmek i¢in en uygun bir katalizor gorevi yapar. Ciinkii bu durum bir bolgede
girisimei yetenekler havuzunu gelistirmeye yardim eder. Buna ek olarak; bazi fikirlerin
gelisimini desteklemek, caligmaya yardimci olmak ve bir toplumda girisimci bir bireyde
olmasi gereken yeteneklere sahip olmak gerekir. Bu sebeple; ileri teknolojili isletmeler, hem
yatirimcilara hem de girisimcilere ihtiyag duyar. Oyle ki; risk sermayesi yatirrmi, diger
yatirim araglarina gore ayirt edicidir, denilebilir. Akademik arastirmalari kamunun fonlamasi
ve risk sermayesi, yeni firma yaratmada ve yenilikgiligi tesvikte tamamlayici bir iligskiye
sahiptir. Diinya tizerindeki hiikiimetler, aragtirma gelistirmeye biiylik meblaglar ayirmaktadir.
Hiikiimetlerin {iniversitelere arastirma hibeleri, arastirma kurumlari, patent alma oranlar ve
firma hakkinda elde edilen bilgiler, bir bolgede risk sermayesi yatirimi yapmak ig¢in risk

sermayedar1 tarafindan bilinmesi gereken unsurlardir.

Cumming vd. (2010) caligmasinda Kuzey ve Giiney Amerika, Avrupa ve Asya’dan
tilkedeki 3848 firmanin 1971 ile 2003 yillar1 arasindaki risk sermayesi yatirimlar
incelenmistir. Bulgular risk sermayesinin finansinda iilke bazindaki farkliliklar nedeniyle

yasal ve kurumsal cergevenin, durum tespitini ve yatirim islemini (6rnegin; yavas biirokrasi,
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sOzlesmenin reddi riski vs.) engelledigini, bu durumun, yatirim oranini ve i akisini uygun bir
sekilde yonetmek icin gereken bir fonun yapabilecegi seyi ve Ovgliye deger girisimci
firmalarin finansmanini olumsuz yonde yavaslattigini géstermektedir. Yasal dl¢iitlerin bazilari
yiiksek oranda iliskili oldugu i¢in, géreceli olarak yasanin hangi yonii daha 6nemli oldugunun
deneysel olarak belirlenmesinin zorluguna dikkat ¢ekilmis, risk sermayesi yatirimi yapilacak
herhangi bir iilkenin yasal diizeninin veya diizenlemelerinin risk sermayedarlar1 tarafindan

bilinmesi gerektigi ifade edilmistir.

Zhang (2011) calismasinda girisimcilerin erken ve sonraki asamalardaki basarilarini
etkileyen faktorleri regresyon analiziyle arastirmis; yiiksek yetenege sahip girisimcilerin, seri
girisimciler oldugunu, tesebbiis destekli firma kurma deneyimine sahip girisimcilerin, ilk
seferde acemi girisimcilerden daha ¢abuk ve daha fazla risk sermayesine eristiklerini, bu
basarinin 6nceden gelistirilmis iliskiler sayesinde gergeklestigini gozlemlemistir. Bu durum
sunu gosterir: Girisimciler, onceki deneyimlerinden ¢ok sey 6grenmislerdir. Boylece olasi bir
risk sermayesi yatirimi yapilirken birtakim kazamimlar elde edilebilecektir. Ik firma kurma
deneyimine sahip girisimcilerin acemi girisimcilerden daha fazla yetenege ve sosyal
baglantilara sahip olmasi beklenir. Bu gibi yetenekler ve sosyal baglantilar risk sermayesinin
artirilmasi isleminde deneyimli kuruculara bazi avantajlar saglar. ilk kurulum deneyimleriyle
birlestirilmis avantaji gérmek i¢in tesebbiis destekli sirketlerden ve onlarin kurucularindan
elde edilmis genis bir veritabani kullanilmistir. Acemi girisimcilerle karsilagtirildiginda,
tesebbiis destekli kurum deneyimine sahip girisimciler erken asamada daha fazla basarili

olmustur.

Metrick ve Yasuda’nin (2011) risk sermayesi teorisi ve uygulamasi hakkindaki
taramalarinin  bulgular1 sunlardir: Risk sermayesi fonlar1 sadece yatirimeilar ile kiigiik
isletmeler arasinda koprii olan finansal aracililik degildir; bankalar da kiigiik isletmeler i¢in
aracilik fonksiyonunu tstlenir. Risk sermayedarlari, projenin nakit akiminin yiiksek bir riskle
sapmasi ve diislik tasfiye degeriyle firmalarin kars1 karsiya kalmasi durumunda risk sermayesi
yatirimi i¢in uygun bir ortamin olmasmni gozetirler. Risk sermayedarlari, ayrica portfoy
sirketlerinin ylriitiildiigli, ¢alisaninin oldugu ve fonlandig1 zamandaki durumunu etkiler gibi
gorliniir; inisiyatif alabilirler. Girisim sermayesinin bazi karakteristik ozellikleri soyledir:
Girisim sermayesi, bir finansal araciliktir, yatirimcilardan anapara aliir ve direkt olarak
portfoy sirketlerine yatirilir; girisim sermayesi fonu ile sadece 6zel sirketlere yatirim yapilir;
girisim sermayesi fonu ile portfoydeki sirketlere yardim etmede ve izlemede aktif bir rol

alinmaktadir; Girisim sermayesi fonunun 6ncelikli amaci halka arz veya satis yoluyla finansal
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doniisii maksimize etmektir. Girisim sermayesi fonlarmin portfoy sirketleri, 6zel sirketlerdir;

bu duruma gore faaliyetlerini stirdiiriir.

Rosiello vd. (2011) ¢alismast ABD, Israil ve Avrupa iilkelerindeki risk sermayesi
politikalarin1 tarihsel bir perspektifle incelemis ve su ana sonuca ulasmistir: Ornek bir
politikanin profili, belirli bir iilke icerisinde durumdan duruma farklilasabilir; fazdan faza
degisebilir. Avrupa’da risk sermayesi politikalarinin yiiksek bir etkiye sahip olarak gelismesi
icin ¢ok sayida g¢abaya ragmen, 2000’li yillarin baslarinda uygulanan c¢ogu politikanin
sonuglar1 beklenenin altinda kalmistir. Bu durum risk sermayesi politikasina statik bir bakis
acistyla yaklasmaktan kaynaklanmis olabilir. Buna dayanarak; Avrupa’da Ingiltere hiikiimeti,
teknoloji sektoriindeki yatirimlar1 harekete ge¢irmeyi amaclamaktadir. Calismada risk
sermayesi politikast olarak vurgulanan ii¢ tane yontem vardir: Firmalara direkt olarak
devletten sermaye saglamak, risk sermayesi yatirimlarini tesvik edecek diizenlemeler yapmak
ve yatirim kurallarmi genisletmek. Risk sermayesi politikasi, tam tesekkiillii risk sermayesi
pazar1 yaratmayl amaglamaktan baska oncelikli kosullar1 genisletmeyi amaclayabilmelidir.
Bununla birlikte, baz1 durumlara ileride nasil uyum saglanacagini 6grenmek gerekir. Politika
yapicilar, objektif politikalar1 ve stratejik Oncelikleri tanimlayacak sekilde yetenege sahip

olmalidir.

Li ve Mahoney (2011) ¢alismas1 ABD’deki 1980 ile 2007 yillar1 arasindaki risk sermayesi
yatirnmlarimi analiz etmis, piyasadaki belirsizlik ile risk sermayesi yatirimlar: arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir.  Yazarlarin temel hipotezi sudur: Risk sermayedarlari, her sey
dengedeyken piyasa belirsizligi yiiksek oldugunda yatinm projesine baglamay1
ertelemelidirler. Caligmanin sonuclart projeye baslamanin ertelenmesi durumunda, risk
sermayedarlarinin, yiiksek belirsizlik kosullar1 altinda gilincellenmis bilgi {lizerine hareket
etmek icin yiiksek bigimde esnek olmaya onem verdiklerini, ancak fazla satis biiyiikliigiine
sahip sanayilerde risk sermayedarlarinin, yeni yatirim projesine baslamaya oldukga fazla istek
duyduklarmi gostermektedir. Risk sermayedarlari, onemli piyasa oynaklifina sahip hedef
sanayilerde yeni yatirim projelerini ertelemeye niyetlidir. Hedef sanayide risk sermayedarlar
arasindaki yaris yogunsa veya hedef sanayi, yiiksek satis biliyiikliiglinii tecriibe etmisse;

azaltilan piyasa oynakliginin etkisi, daha sonra ortaya ¢ikar.

Berger ve Schaeck (2011) ¢alismasinda kiiciik ve orta dlcekli italyan, Ingiliz ve Alman
isletmelerinden olusan bir Ornek iizerinde banka fonlamasi ve risk sermayesi iliskisini

arastirmustir. Ornekteki firmalarin kullandigi banka fonlamasmin sinirhi kaldigi anlasilmus,
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bunun nedeni de su sekilde agiklanmigtir: Firmalar, fonlama i¢in bor¢lanmaya basvurdugunda
kendi ana bankalar1 tarafindan reddedilebilir; bu ylizden risk sermayesi saglayicilarina doner.
Risk sermayesi organizasyonlari, kisith olanaklariyla bankalara gore firmalar1 fonlamaya daha
isteklidir. Ortaya ¢ikan sikintilar1i gidermek ve bankalarla iyi bir iligski igerisinde olmak,
istenecek durumlar olacaktir. Bankalar varliklarini konsolide etmeye ugrasirken banka ve
firma iligkileri sonucunda bankadan fonlanan kiiciik isletmelerin finansman aciklar1 ortaya
cikabilir. Boylece risk sermayesi ile finansman elde etmek 6nem kazanir. Risk sermayesi

organizasyonlari ile kii¢iik ve yenilik¢i firmalara farkli yollarla katkida bulunulur.

Groh ve Liechtenstein (2011) calismalarinda risk sermayesi sirketlerinin fonlama
yapacaklar isletmeleri se¢imlerinde etkili olan faktorleri belirlemek iizere sirketlerin sinirlh
sorumlu ortaklarina yonelik diinya capinda bir anket calismasi yapmiglardir. Arastirmanin
bulgulart 6zetle soyledir: fonlanacak isletmenin taninmisligi ¢ok biiyiikk bir 6neme sahiptir,
ayrica tanmnmighk bir ¢ok baska kriteri de etkilemektedir. Diger taraftan taninmislik,
kayitlarin izlenmesi ve etkili ve fonksiyonel bir takim araciligiyla elde edilir. Incelenen ¢ok
sayida kriter, dnemli bir sekilde birbirleriyle baglantilidir. Belirli bir iilkede canli girisimci
cevrenin geligimi, riskli girisimleri destekleyen sermaye saglayicisi tarafindan etkilenir. Risk
sermayesi fonlari, bu gibi girisimler i¢in profesyonel bir sermaye kaynagidir. Giiglii bir risk
sermayesi kiiltiiriiniin modern ekonomilerde yenilik ve ticarilesme i¢in bir kose tasi oldugu,

genis bir uzlagmaya dayanarak kabul edilmigtir.

Tian (2011) asama finansmaninin nedenlerini ve sonuglarni arastirdigi calismasinin
bulgular su sekilde 6zetlenebilir: Risk sermayesi yatirimcilari, sadece bir finansor degildirler;
ayni zamanda firmalar ziyaret ederek, girisimcilerle konusarak, yonetim kurulunda bulunarak
ve firmanm st yonetiminde gilinde giline operasyonlarda g¢aligarak onemli oranda zaman
harcarlar ve aktif izleyicilerdir. Girisimci firma, risk sermayesi yatirimcisindan uzakta yer
alirsa; risk sermayesi yatirimcilar tarafindan firmanin etkili bir sekilde izlenmesi oldukca
yiikksek maliyetli olacaktir. Buna dayanarak; firma, yeni bir bakis acis1 gelistirebilir veya
ortaya cikabilecek durumlar firma tarafindan degerlendirilebilir. Risk sermayesi yatirimcisi ve
firma arasindaki cografi uzaklik ve bir girisimei firmanin fiziksel yeri hakkindaki bilgiyi
kullanilarak su sOylenebilir: Risk sermayesi yatirimcisi, firmay: finanse eden bir girisimci
firmadan c¢ok uzakta yer alabilir. Bununla birlikte; risk sermayesi yatirimcisinin yatirim
asamasindaki istegi, firmanin birbirine bagli topluluklar i¢inde yer alip almadigindan
bagimsizdir. Ayrica su bulguya da ulasilmistir: Risk sermayesi asamasi, girisimei firmanin

halka acilma istegini olumlu bir sekilde etkiler.
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Vrande vd. (2011) calismasinda dis teknoloji alimi ile yenilik arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismanin bulgular1 6zetle soyledir: Dis satin alim bilgisi, yatirim yapan
firmalarin yenilikle elde ettigi ¢iktisin1 olumlu olarak etkiler. Fakat firmalarin yenilik¢i
performansi, belirli bir teknoloji satin alma yatirimiyla sonuglanmayabilir. Tamamlayicilik su
anlama gelir: Farkli teknoloji satin alma durumlan ile firmalarin yenilik¢i performansina
dayanarak bu durumlarin ortak etkileri arasinda ortak yasam alanina dair bir iligki vardir.
Yenilik yapan firmalar, farkli gelisim asamalarinda stratejik ortakliklar, ortak girisimler,
birlesmeler ve satin almalar yoluyla farkli teknolojileri kullanarak sik sik farkli sayida
teknoloji projelerine yatirim yapar. Son zamanlarda kurumsal risk sermayesi yatirimlarinin

potansiyel yararlarmin farkindaliginin artmasi 6nemli hale gelmistir.

McKenzie ve Janeway (2011) calismalarinda hisse senedi piyasasi ve risk sermayesi
yatirimlariin getirileri arasindaki iliskiyi yaklasik 30 yildir risk sermayesine yatirim yapan
iki biiyiik risk sermayesi ortakliginin kayitlarindan ortaya ¢ikmis bir veri seti kullanarak
arastirmislardir. Elde edilen bulgular 6zetle sdyledir: Yetersiz pazar kosullari, girisim fonunun
iyi bir performans sergilemesi olanagini azaltir; fonun ¢ikis kosullari, ancak yatirima yiiksek
oranda doniisler olmasi sonucu uygun hale gelir. Bu ylizden sermaye piyasasi kosullari ile
girisim fonu performansi arasindaki pozitif korelasyon yiiksektir. Yatirim dongiisii izerindeki

piyasa kosullar1 ve belirli bir ¢ikis zamaninda ¢ikis kosullar1 nemli birer unsurdur.

Hirukawa ve Ueda (2011) inovasyon ile risk sermayesi yatirimlari arasindaki nedenselligi
toplam faktor iiretkenligindeki biiyiime ve patent sayilarini inovasyonla ilgili 6l¢ek kabul
ederek arastirmiglardir. Yazarlarin temel hipotezleri sudur: Risk sermayedarlarina yardim
ederek ve altyap1 yaratarak yenilikleri cesaretlendirme yoluyla kii¢lik ve yeni firmalar i¢in
mevcut finansal ve yonetimsel kaynaklar artirilmaktadir. Bu konuya onem veren kisi ve
kurumlar, yerel risk sermayesi endiistrisini yaratmay1 ve genisletmeyi cabalamakta; ekonomik
biiylimesi artirmayi amaglamaktadirlar. Bu ¢aba i¢in iki yaygin gerek¢e vardir: Birincisi,
kiicik ve yeni firmalarin inovasyon aktivitelerindeki yetersizlik problemini risk
sermayedarlarinin hafifletmesi; ikincisi, kazancli olmak ve hizli biiyiimek i¢in risk
sermayedarlarinin yeni firmalara yardim etmesi. Bu konuyla ilgilenenler arasindaki yaygin
kanaat risk sermayesi ile inovasyon kavraminin birbirleriyle bir nedensellikle iliskili
oldugudur. Yazarlar bu hipotezi Amerika Birlesik Devletleri iiretim sanayisinde inovasyon ve
risk sermayesi analiz etmis ve su sonuca ulagmiglardir: Toplam iiretim biiylikligi, pozitif

olarak ve dnemli bir sekilde risk sermayesi yatiriminin gelecegi ile baglantilidir.
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2.2 Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uzerine Yapilmis Akademik Calismalar
Bu kisimda Tirkiye’de risk sermayesi iizerine yapilmis akademik c¢alismalardan
bahsedilecektir. Buna goére; akademik c¢alismalarda bahsedilen unsurlar, 6zet olarak

paragraflar halinde yer alacaktir.

Cetin (1997) teknoparklarin durumunu ve kurulus amaglarini aragtirmistir. Teknoparklarin
gelistirilmesinde hayati derecede 6neme sahip olan yetismis insan kaynaginin bulunmasindan
ve egitimin oneminden bahsedilmistir. Bu kapsamda tiniversite ile sanayi kuruluslarinin
birlikte caligma imkani1 agisindan teknoparklara ihtiya¢ vardir. Hem ulusal hem de uluslararasi
bir etkiye sahip olabilecek teknoparklarin artirilmasi ve teknolojik {iriinler iiretmeye yonelik
firsatlarin  degerlendirilmesi 6nemsenmistir. Teknoparklar ile saglanabilecek teknolojik
gelismisligin iilke ekonomisine 6nemli dl¢lide katki verecegi diisiiniilmiistiir. Calismada yer
alan 1997 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren Teknoparklarm isimleri sunlardir: itas,
ODTU Teknopark A.S., ITU fileri Elektronik Teknolojileri Vakfi, Anadolu Teknoloji
Arastirma Parki. A.B.D.’de Arastirma Parki, Ingiltere’de Bilim Parki-Yenilikler Merkezi,
Fransa’da Teknopol, Federal Almanya’da Teknoloji merkezi, Japonya’da Teknopolis ve
Tiirkiye’de Teknopark olarak bilinen bu merkezlerin amaci; “Yeni bir endiistriyel tesebbiis
icin fikri ve bir 6n tasarimi olan geng, yetenekli fakat yeterli baslangi¢ sermayesi bulamayan
kisilere, islerini kurup gelistirme g¢aligmalar1 yapabilmeleri icin belirli bir altyapiya sahip
igyerlerini, tercihen iiniversiteler icerisinde kurup, bu kisilere ¢ok diisiik degerde kiralamak ve

onlara baslangi¢ ¢alismalarinda gerekli teknolojik destegi vermek™ seklinde tarif edilebilir.

Kugu (2004) finansman yontemi olarak risk sermayesi yoOntemini arastirmistir.
Amerika’da, Avrupa’da ve Tirkiye’de yer alan risk sermayesi sektoriiniin durumu
incelenmistir. Elde edilen bir veri olarak; Avrupa’da risk sermayesi fonlarimin biiytlikligi,
1991-2003 yillar arasi incelendiginde, 2000 yilinda zirveye ulastigi gozlemlenmistir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde karsilasilan en biiylik finansal sorunlardan birisi, kaynak
bulmak ve bu kaynaklar1 dogru zamanda dogru yerlere yatirnm olarak yonlendirebilmektir.
Teknolojik gelismenin yavas oldugu, yeni fikir ve diisiincelerin hayata gecirilmesinde
zorluklarla karsilagilan ekonomilerde, risk sermayesi yonetimi, makro anlamda rekabeti tesvik
eden, bu sayede de iiretimin ve kalkinmanin Oniinii acan bir unsur olarak degerlendirilmistir.
Ancak; diinyadaki tiim risk sermayesi fonlari, firsat olmayan yerde firsat yaratamazlar.
Dolayist ile risk sermayesi fonlarinin kendi baslarina bir etkisi yoktur. Girisimcilerin ve
teknolojik yenilige sahip firmalarin varligi, bu fonlarin basarisin1 dogrudan etkiler. Risk

sermayesi finansman modeline gore yatirim yapilmasi, ileri teknolojili tirlinlerin iiretilmesine
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onemli Olciide katki verir. Giiniimiizde, insan hayatini kolaylastirabilecek yiiksek bilgi ve
yetenek ile hayat bulabilecek herhangi bir ileri teknolojili iiriin, gegmise gore daha verimli bir
ortamda yasayarak yeni ekonomik alanlarin yaratilmasina katki verecektir. Bu duruma katki
verecek risk sermayesi yatiriminin yapilmasi igin isletmenin toplam sermaye gereksinimi
sunlardan olusacaktir: Hazirlik masraflari, lisans ve patent giderleri, makine ve techizat,
isletme sermayesi, yapi giderleri, karsiliklar, danismanlik giderleri. Bu gereksinimlerin

saglanmasi sonucu finansman yontemi saglikli isler.

Karahan (2004) bilgiye dayali ekonomilerin tecriibelerini analiz etmistir. Buna ek olarak;
bilgi ekonomisine yonelik yapmin gelismesine katki saglayan siiregler incelenmistir. Buna
gore; lic Onemli siire¢ belirlenebilir. Bunlar, globallesme siireci, bilgiye dayali iiretim
sektorlinlin gelisim siireci ve insana yatirim siirecidir. Bilgi, globallesme siirecinde herkese
acik veya ulasilabilir bir yapida olmalidir. Ancak bu sekilde ilerleme saglanabilir. Bilgiye
dayali liretim sektoriiyle ilgili olarak bilgisayar ve iletisim teknolojileri daha ¢ok gelismeye
acik olmalidir. Bu sayede bilginin genis kitlelere ulasmasi ve yenilenerek gelismesine olanak
saglanmis olur. Insana yapilan yatirim siireci, 6ncelikle bilim adamlarmni ve arastirmacilari
kapsamalidir. Daha sonra halkin bilinglendirilmesi ve halka ydnelik bilgilendirme
calismalarinin yapilmasi1 gerekir. Yapilan caligmalara finansman saglanmasi ise diger bir
onemli unsurdur. Risk sermayesi sektoriinde bilgi sahibi olmanin 6nemli bir yeri vardir.
Siirekli biiylime, ancak etkin bir bilgi iiretimi sayesinde gerceklesir. Bilgi iiretiminden kasit;
yapilan arastirmalar sonucu elde edilen veriler ve bu sayede gergeklesecek olan teknolojik
ilerlemelerdir. Biitiin bunlar soncunda yeni bir bakis agis1 ortaya ¢ikacak ve bu bakis acisinin
getirecegi olumlu gelismelerden yararlanilabilecektir. Burada Onemli olan nokta; bilgi

acigmin giderilmesi ve bu yondeki hiikiimet destegidir.

Kugu (2005) diinyada ozellikle 1980°1i yillardan itibaren belirgin sekilde 6ne ¢ikan
girisimcilik kavrami, gelisimi, 6zellikleri, finansmaninda risk sermayesinin kullanilmasinin
olumlu veya olumsuz yonlerini irdelemistir. Bu ¢alismada girisimcilik, teknolojik yenilik, risk
sermayesinin diinyada ve Tiirkiye’de uygulanma yontemleri ve Tiirkiye uygulamalarinin
iyilestirilmesi konularinda farkli bakis agilar1 gelistirilmeye ¢alisilmistir.  Teknoloji
iretmedikce, daha da Onemlisi lretilen teknolojiyi ticari anlamda {iriin veya hizmete
dontistirmedik¢e  Tiirkiye, gelismis  iilkelerin  refah  seviyesini ve  istikrarimi
yakalayamayacaktir. Girigimcilik acisindan bakildiginda tiim Avrupa iilkeleri arasinda en
geng niifusa sahip olan Tirkiye, genglerine yeni is sahalar1 agmak i¢in 6zendirici tedbirleri

almak ve tesvik mekanizmalarini hayata ge¢irmek zorundadir. Bu sorunlari yasamamak icin
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Tiirkiye, yiiksek teknolojilere yatirim yapmak zorundadir. Risk sermayesi sektorii, Tiirkiye’de
istenen bir diizeye gelememistir. Tiirk hiikiimetleri, risk sermayesi sektdriine gereken dnemi
vermemistir; ayrica karmasik mevzuat yapisi ve yeterli bir denetim mekanizmasinin olmamasi
durumu ¢alismada belirtilmistir. Sanayilesmede geride kalmak, girisimci bireyler icin tesvik
edici olmayan olumsuz bir durumdur. Sanayi yatirimlarinda ge¢ kalmis girisimcilerin
bulunacagi durum ve devletin onceden sahip oldugu liretim alanlari, girisimciler agisindan
yatirim yapacak bir alanin ve sektoriin kalmamasina zemin hazirlar. Bu sebeple girisimcilerin
firsatlart gormesi, degerlendirmesi ve hemen harekete gecmesi gerekir. Bununla birlikte
yatirimlarin daha cok aile sirketi temelinde yapilmasi, girisimcilerin gozardi edilmesine neden

olur.

Uyar (2006) isletmelerin yatirim finansmaninda risk sermayesi kullanimini ve egitimini
incelemis ve bir alan arastirmasi yapmistir. Arastirma sonucunda genel olarak isletmelerin
cogunlukla 50 kisiden az personel calistiran KOBI’ler oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
kurulus sermayesi olarak temel finansman kaynaklari, bireysel tasarruf yolu ile sagladiklar
ozkaynaklardir. Isletmelerin sermaye tutarlar1 ise oldukca diisiik kalmaktadir. Sermaye
tutarlarinin  diigiikliigii ise isletmelerin yeni yatirimlar yapmasinin Oniindeki en Onemli
engeldir. Firmalarin ¢ogunlugunda temel amag, satislari artirarak kar etmek seklindedir. Yeni
yatirimlar yapmay1 veya yeni {iriin ve teknolojiler gelistirmeyi isteyen isletmelerin orani ise
daha azdir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda sermayenin kisitli olmasi ve bankalarin istenen
tutarda kredi vermemeleri etkili olmustur. Bankalarin istenilen tutarda kredi vermemesinin
yant sira kredi faizlerinin ytiksekligi, kredinin vadesi ve geri 6demede yasanan zorluklar da
isletmelerin yatirnm yapmasini giiclestirmektedir. Banka c¢alisanlarimin yeterli ilgiyi
gostermemeleri ve isletmelerin mali tablolarina bakarak degerlendirme yapmalar1 da
finansman sorununu derinlestirmektedir. Bir risk sermayesi yatirimi kararinin alinmasi igin
oncelikle finansmana ihtiya¢ duyulur. Bunun disinda mucit, girisimciler ve risk sermayedari
risk sermayesi yatirimi yapmak i¢in beraber uygun bir zeminde anlasabilirler. Risk sermayesi
yatirimi i¢in itici bir gili¢ olan girisimcinin donanimli veya egitimli olmasi, yatirimin hayata
gecmesinde ve siirdiiriilebilir olmasinda 6nemli bir unsurdur. Risk sermayesi yatiriminin
piyasada tutunmasi ve isletmenin fonksiyonlarin1 yerine getirmesi, iyi egitimli girisimciler ve
destekgileri sayesinde gergeklesecektir. Risk sermayesi modeline gore yapilacaklarin planl ve
uygun bir zamanlama gozetilerek hayata gegirilmesi veya diisiiniilmesi gerekir. Bu kapsamda
risk sermayesi modelinde Oncelikle teknoloji ve yenilik unsurlart 6ne ¢ikacaktir. Bu
unsurlarin gozetilmesi, baslangic ve gelisim silireglerinde hayata gecirilmesi ve gelistirilmesi

gerekecektir.
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Yenidiinya (2006) risk sermayesinin genel 6zellikleri, ne oldugu, genel kavramlari, yatirim
kaynaklarindan bahsettikten sonra kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler hakkinda bilgiler vermis ve
Tiirkiye’deki KOBI’lerin sorunlarmi, ¢dziim dnerilerini belirtmistir. Ulkemizde yeni fikirlere
sahip yeni ve kii¢iik girisimciler yeterli finansman kaynagina sahip degildirler. Bunun yan1
sira yeterli finansal destek bulmalari da son derece giic oldugu igin projelerini hayata
gecirememektedirler. Bir baska deyisle, Tiirkiye’de KOBI’ler diinyadaki KOBI’ler gibi
finansman sorunlariyla karsilasmaktadirlar. Bunlara ek olarak; Yenidiinya, Tiirkiye’de risk
sermayesinin anlagilirliglt {izerine bir uygulama yapmistir. Buna gore; Tirkiye’de risk
sermayesi modeli basarili olamamistir. Bu durumun olugmasinda risk sermayesi modelinin
yiiksek risk unsurunu igerisinde barindirmasi, 6zel sektdriin heniiz olgunlagsmamasi, politik
istikrarsizliklar, sermaye yetersizligi ve tesvik sisteminin heniiz oturmamasi 6nemli rol

oynamaktadir.

Atilla (2006) mevcut diizenlemeler ve Orneklerden faydalanilarak risk sermayesinin
gelisimi acisindan risk (girisim) sermayesi yatirim ortakligi modelinin yeterli olmadig1 ortaya
konulup, yetersizliklerin nedenleri tespit edilerek bu tespitler dogrultusunda ¢6ziim Onerileri
getirmektedir. Bir risk sermayedari i¢in en 6nemli sorun, en yiiksek biiylime potansiyeli olan
girisimci sirketleri belirlemektir. Daha 6nce belirtildigi gibi, bu tip sirketlerin klasik kaynak
temin etme yollarinda, 6rnegin banka kredisi almasinda 6nemli zorluklar bulunmaktadir. Bu
nedenle KOBI’lerin devamli gelisiminin saglanabilmesi i¢in dzellikle de yeni kurulan ve ilk
donem finansmaninin saglanmasinda risk sermayesine onemli gorevler diismektedir. Risk
sermayesinin yayginlagsmasi is olanaklarinin, {icret diizeyinin, yenilik¢iligin ve rekabetin,
yatirimlarin, satig ve ihracat hacminin artmasina ve bdlgesel kalkinmaya onemli katkilar
saglayacaktir. Gilinlimiizde yagsanan teknolojik ilerlemeler girisimciler agisindan bir firsat
olarak degerlendirilebilir. Bu tip girisimcilerin yetismesi ve ilerde is kurmasi agisindan
KOBI’lerin deneyimlerinden yararlanilmas1 gerekir. Ayrica KOBI’ler agisindan ortaya
cikabilecek finansal darbogaz, girisimcilerin ortaya ¢ikmasina ve risk sermayesi modelinin
alternatif bir model olmasina sebep olabilir. Girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip olan
bireylerin is kurmasi i¢in elverigli bir ortamin yaratilmasi énemlidir. Bu durumda girisim
sermayesi sirketlerinden yardim alinabilecektir. Girisim sermayesi sirketlerinin uygun
kosullarda risk sermayesi yatirimi yapmasi beklenir. Buna bagli olarak; diinyadaki gelismeler
izlenerek devletin girisim sermayesi sirketlerine vergi avantaji saglamasi ve sektoriin

gelismesine katki vermesi gerekecektir.
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Dilmag (2006) oncelikle risk sermayesi kavramini yeniden gézden gegirmistir. Bir sonraki
asamada bir proje i¢in yatirnm karari alimirken gozden gegirilmesi gereken etkenler ve
kullanabilecegi bazi analiz teknikleri incelenmeye calisilmistir. Son olarak da bir risk
sermayesi yatirrmmin muhasebe kayitlari hem girisimci hem de yatirimcr agisindan
incelenmistir. Risk sermayesi sirketi bir yatirnmdan elde edebilecegi getiriyi arttirabilmek ve
daha da 6nemlisi yatirimi basariya ulastirabilmek i¢in girisimci ile yapacagi anlasmada su
hususlart mutlaka bulundurmalidir. Bunlar: olusturulacak sirketteki yonetim hakki, denetim
hakki ve gerektiginde deneyimleri aktarabilme. Sirket yonetiminin alacagi kararlar, sirketin
pazardaki varligini ve Omriinii etkiler. Ayrica yatirnm yapilan sirketin diizenli araliklarla
faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve bunlarin raporlar halinde risk sermayesi sirketine
aktarilmasi1 gerekmektedir. Risk sermayesi yatirimi uzun soluklu bir meseledir. Bu siiregte
yatirim kararinin verilmesi i¢in tedbirli davranilmali ve gerekli birtakim prosediirler yerine
getirilmelidir.  Yatirimla ilgili  biitin  hususlar sonradan olusabilecek herhangi bir
olumsuzlugun 6nlenmesi i¢in 6zenle hazirlanmalidir. Risk sermayesi yatiriminda bu siiregte
yiiksek belirsizligin meydana getirecegi birtakim riskleri de gozardi etmemek gerekecektir.
Buna gore yapilacak herhangi bir risk sermayesi yatiriminin maliyeti iyi hesaplanmali; geri

doniisii olamayacak birtakim uygulamalardan kac¢inilmalidir.

Can (2007) risk sermayesi finansman modelinin kuramsal yapisint ve ABD, Avrupa ve
Tiirkiye risk sermayesi sektdrlerini KOBI’ler odakli olarak incelemistir. Tiirkiye’deki
KOBI’lerin ne oranda teknolojik yenilik yaratma cabasi igerisinde olduklar1 da Tiirkiye’de
risk sermayesi sektorli i¢cin 6nem tasiyan bir husustur. Ciinkii; risk sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve fonlar1 icin teknolojik yenilik yaratarak ¢ok hizli bir sekilde biiyliyen
KOBI’lerin mevcudiyeti hayati bir onem tagimaktadir. Risk sermayesi, daha cok ileri
teknolojiye ve genis imkanlara sahip gelismis iilkelerde ragbet gormektedir. Diinyadaki
gelismeler izlendiginde; risk sermayesi yatirimlarinin daha ¢ok ge¢ asama yatirimlari olmasi,
KOBI’ler agisindan bir dezavantajdir. Ciinkii: KOBI’ler, erken asama yatirimlarinda, elde
edilen karin maliyeti tam olarak karsilayamamasi sebebiyle basarili ve siirdiiriilebilir bir
yapida olamamaktadir. Buna ek olarak, Can tarafindan elde edilen bulgulara gore; risk
sermayesi kavrami, giin gectikce genis Kkitlelere ulasacaktir; risk sermayesi yatirim
cikislarinda halka arz segenegi daha c¢ok tercih edilecektir; risk sermayesi fonlari, diinyanin
onemli fonlar1 arasina girebilecektir; risk sermayesi yatirimlari ile Avrupa’da ve ABD’de dev

firmalar ortaya ¢ikacaktir; Tiirkiye’de ise risk sermayesinin gelisimi uzun siire alabilir.
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Celikkaya (2007) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina taninan vergisel tesvikleri AB
tilkelerindeki durum da g6z oniinde bulundurarak degerlendirmektedir. AB’de de iilkemizde
oldugu gibi sermaye kazanglar1 genellikle elde edilme siirelerine gore vergilendirilmekte ve
Birlik iiyesi iilkelerin bir kisminda (Avusturya, Almanya, Portekiz, Ispanya ve Ingiltere gibi)
ve iilkemizde oldugu gibi finansal araclarin uzun vadede elde tutulmasini saglamak amaciyla
vergi avantajlar1 saglanmaktadir. Ayn1 sekilde AB’de de yatirim indirimi imkan1 taninmakta
ve AR-GE destegi saglanmaktadir. Celikkaya’ya gore; risk sermayesi yatirimlarinin
artirilmast i¢in birtakim tesvik politikalarini1 hayata gegirmek gerekir. Tesvik politikasi olarak
en basta vergi avantaji uygulamasini yerine getirmek gerekir. Ulkemizde risk sermayesi
sektorlinlin AB tiyesi iilkeler tarafindan karsilastirilip degerlendirilmesi gerekir. Bdylece
kanunlarin iki taraf acisindan uyumlu bir yapiya ulagsmasi saglanabilir. Risk sermayesi
yatirimi ile elde edilen vergi avantaji sayesinde gelirin tabana yayilmasi saglanabilir. Buna
gore, arastirma gelistirmeye dayanan risk sermayesi yatirimlarinin yapilmasina imkan

taninmalidir.

Yigit ve Gliner (2008) Tiirkiye’de ve diinyada dis ticaret, teknoloji finansmani, ar-ge
prosesi ve risk sermayesi unsurlarini incelemistir. Bu inceleme yapilirken Tiirkiye ve diger
tilkelere iliskin ilgili parametreler baglaminda karsilastirmalar yapilmistir. Bununla birlikte,
gelecekte yatirimlarin finansmani i¢in risk sermayesinin bir ara¢ haline gelmesi amaciyla,
Tiirkiye’de yeni olan risk sermayesi, kullanim siireci ve ilgili kurumlar derinlemesine
incelenmistir. Buna gore; risk sermayesi ile ilgili kurum ve kuruluslarin daha 6zerk bir yapiya
kavusturularak etkinligi artirilabilir. Ayrica finansal alana iliskin ilgili yasal mevzuat 6zel
finans kurumlarinmi tesvik edecek sekilde yeniden diizenlenirse gelismis iilkeler standardinda
bir etkinlik saglanacagi kuskusuzdur. S6z konusu etkinligin saglanmasi, beraberinde yatirim
artigini, yenilikleri ve dolayisiyla teknolojik gelismeyi, dis ticaret artigini ve ekonomik
biiyiimeyi getirecektir. Bir lilkede risk sermayesi sektoriiniin gelismesi i¢in herhangi bir ileri
teknolojili iriiniin yapisint olusturan unsurlarin iilkelerde olmasi gerekir. Aksi takdirde
teknoloji yoniinden daha ilerde olan iilkelerden teknoloji ithal edilir duruma gelinir. ileri
teknolojili {riinlerin tretilmesi i¢in risk sermayesi yatirimi yapilan iilkenin mevzuatinin
yatirim yapilabilir olmasi, fiziksel altyap1 ve yetkin insan kaynagina sahip olunmas1 gerekir.
Belirtilen yonlerde ilerleme kaydedilmesi halinde ileri teknolojili iiriinler ihra¢ edilebilir. Bu
sebeple devlet ve 6zel sektoriin isbirligi halinde olmasi veya birlikte hareket etmesinin biiyiik

Onemi vardir.
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Beskardesler (2010) Tiirkiye’de son yillar itibariyle hareketlilik gostermeye basladigi risk
sermayesi yatirimlarinin, sektorler agisindan 6nem tasidigi ve hangi birimlere yonlendirilmesi
gerektigine yon gosterecek bir arastirma yapmistir. Buna gore; risk sermayesinin diinya
uygulamalarina bakildiginda, gelismis oldugu {ilkelerin hepsinde devlet desteginin ¢ok dnemli
boyutlarda oldugu goriilmektedir. Her {ilkede risk sermayesi girisimlerinde Oncelikle devlet
oncii olmus, uygulanan tesvikler ile de 6zel sektoriin konuyla ilgisi devamli olarak canli
tutulmustur. Risk sermayesi yatirimlart belirli bir boyuta eristikten sonra devletin de ytikii
hafiflemektedir, yiiksek kazan¢ olgusunun bilincinde olan yatirimcilar artik kendiliginden bu
modelin gelisimine katki saglamaktadirlar. Risk sermayesi, 6zellikle teknolojik imkanlar
bulunan, ekonomik agidan giiclii diger bir deyisle girisimci olabilecek bilgi ve yetenege sahip
bireylerin bulundugu iilkelerde 6nemsenmistir. Microsoft, Google, Apple, Cisco ve benzeri
bir¢ok firma aldiklar1 risk sermayesi ile gelisme kaydetmistir. Buna dayanarak, diinyadaki risk
sermayesi elde edinme ile ilgili deneyimlerden yararlanarak eksiklikler giderilmeli ve her
yatirim sonrasi bazi ¢ikarimlarda bulunulmalidir. Yapilan yanlislarin bir daha yapilmamasi
onemlidir. Diinyada teknoloji alaninda rekabet etmek icin iilkemizin de risk sermayesi

yatirimlarini artirmasi ve hiikiimetin sektore destek vermesi gerekir.

Cukurcayir (2010) AB’ye tam flyelik siirecinde uygulanan ortak tarim ve girisimcilik
politikalar1 sonucunda meydana gelecek olan degisikliklerin girisimciler ve ¢iftgiler
tizerindeki etkilerini incelemistir. Buna gore; Avrupa Birliginin ekonomik biitlinliik
ilkelerinden olan “birlikte kalkinma” anlayisina bagli olarak en basta iiye lilkelere ve ardindan
aday tilkelere olmak tizere ¢esitli mali yardimlarda bulunulmaktadir. Bu mali yardimlar iiye
ve aday llkeler arasindaki ekonomik kalkinmighk farklarini gidermek amaciyla
yapilmaktadir. Avrupa Birligi bu mali yardimlar1 6ncelikle ¢esitli kriterlere gore belirlemekte
ve yapilan yardimlar hibe ve kredi seklinde olmak {izere Avrupa Birligi biitcesinden ve
Avrupa Yatirrm Bankasi kanallari araciligr ile gergeklesmektedir. Risk sermayesi yatirimi
yapacak girisimciler, bu hususlar1 dikkate alarak tarima dayali bir is kurma fikrine sicak
bakabilir. Tarima yonelik yatirrm yapmak isteyen girisimei, Avrupa Birligine tam iiyeligin
birtakim olumlu etkilerinden faydalanabilecektir. Buna gore; Tiirk girisimciler, AB iiyesi
ilkelerde rahatca faaliyette bulunabilir; daha kolay finansman elde etme olanagina sahip olur;
destek programlarindan faydalanir; kolay degismeyen bir mevzuatta ¢alisma imkani elde eder;
risk ve belirsizligin olmadig1 ortamda genis olanaklardan faydalanma imkani elde eder. Biitiin

bu gelismeler yapilacak tarim faaliyetlerinin etkinligini artirir.
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Ertugrul (2011) finansman konusunda oldukea sikint1 ceken Yenilik¢i Kiiciik Isletmelerin
finansman yapilarin1 ortaya koymus ve bu isletmelerin yasamis olduklart finansman
sikintilarin1  goérebilmek i¢in bu calismayr yapmistir. Finansal sistemin temel yapisini
bankalarin olusturdugu bilinmektedir. Calismada 2002-2009 yillar1 arasi incelendigi zaman
bankacilik sektoriiniin ge¢miste ve bugilinde finans piyasasinin en 6nemli oyuncusu oldugu
anlasilabilmektedir. Finansal sistem i¢inde diger paya sahip olan, Leasing, Faktoring, Risk
Sermayesi vb. kuruluslar, 2010 Mart ay1 itibari ile bu sistemin icerisinde ancak %40 oraninda
bir yere sahiptirler. Yani bankacilik sektorii finansal yapi icerisinde tek basina %60 oraninda
bir paya sahiptir. Bu yap1 icerisinde yenilik¢i kiigiik isletmelere en fazla finansman saglamasi
gereken kuruluslar, bankalardir. Yapilan anket sonucu ulasilan bulgular ise soyledir:
Teknoparklarda yer alan veya yeni kurulan isletmelerin ¢alisan sayisi ve briit satiglari,
isletmenin dis finansman kullanimini etkilememistir; yeni kurulan isletmenin ¢alisan sayisi ve
briit satisinda artis durumunda isletmede kurumsallagma daha yaygin goriilmiistiir; 6zkaynak
yetersizligi, onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teknoparklarda ¢alisma sonucu;
vergi avantaji, altyapi, danismanlik hizmeti, kolay finansman elde etme, ulasim kolaylig1 ve

nitelikli personele kolay erisme imkanlarindan faydalanilabilir.

Karabayir vd. (2012) melek yatirimcilarin ozellikleri ile yatirim yapmis olduklar
isletmelere olan katkilarini belirlemek ve girisimci odaklilik ile melek yatirimci kararlari
arasindaki iligkiyi ortaya koymak istemistir. Buna gore; melek yatirimcilar, yatirim yapmis
olduklar1 firmalar1 ¢cogunlukla takip etmekte, ¢esitli sekillerde oneriler sunmakta ve destek
vermektedirler. Elde edilen bulgular sonucu, melek yatirimei, yatirim kararini su faktorlere
gore alir: Melek yatirimcei, oncelikle kendisiyle goriis alis verigsinde olabilecek kisileri belirler
ve bu kisiler ile iletisim halinde olur; ulusal ¢ikarlar1 6nemli gdren bir kisilige sahip olabilir;
teknolojisi gelismis, sosyal bir nitelige sahip firmalara yatirim yapabilir. Risk sermayesi
yatiriminin basariya ulagmasi i¢in melek yatirimci olarak ifade edilen bireylerin yetenekleri
dikkate alinmalidir. Melek yatirnmci, sahip oldugu yetenekler ile kurulacak firmanin
yonetiminde onemli bir rol Ustlenir. Melek yatirimeil, yapacagi yatirimda goniilli olma
durumuna bagli olarak girisimei bir bireyde olmasi gereken unsurlarin ¢ogunu igerisinde
barindirmalidir. Bunlardan yenilikg¢ilik, risk alma ve proaktif olma gibi nitelikler, risk

sermayesi yatirimina katki veren melek yatirimca ile iliskilendirilmelidir.

2.3 Tarama Sonuglariyla ilgili Degerlendirmeler
Literatlir taramas1 yurtdisinda risk sermayesi iizerine yapilan caligmalarin, arastirma

konulart ve bu konulara uygulanan metodolojiler konusunda sergiledigi zengin ¢esitliligi
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gostermektedir. Ancak Tiirkiye’deki ¢alismalarin ¢ogunun risk sermayesini betimleyici, bu
finansman yonteminin iilkemizde basarili olabilmesi icin gerekli kosullari irdeleyen, yontemin
ilkeye saglayacagi katkilar iizerinde duran calismalar oldugu goriilmektedir. Tarama
sonuglar1, Tiirkiye verilerini de igeren bir veri setini kullanarak risk sermaye yatirimlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen bir ampirik ¢alismanin literatiire
onemli bir katki saglayacagimi gostermektedir. Bu gergevede, bu calismada Jeng ve Wells
(2000) ve Groh vd. (2010) calismalari temel alinarak risk sermayesi sektoriiniin gelisiminde
etkili olan unsurlar1 belirlenmesini, {ilkelerin durumlarin1 degerlendirilmesini ve risk
sermayesi yatirimlarina yonelik ¢ekiciligi bakimindan Tiirkiye’yi incelenmesini saglayacak

bir model gelistirilmeye calisilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
VERI, METODOLOJI ve SONUCLAR

3.1 Veri

Bu kisimda ampirik c¢alismaya konu olan degiskenler ve veri kaynaklari hakkinda bilgi
verilecektir. Jeng ve Wells (2000) ¢calismasinda ilk halka arzlar, gayrisafi yurti¢i hasila, borsa
degerinin biiyiikligi, isgiicli piyasasinin katiligi, muhasebe standartlari, 6zel emeklilik fonlari
ve hiikiimet programlar1 gibi degiskenler kullanilarak risk sermayesi yatirimlari ile bu
degiskenler arasindaki iliski arastirllmaktadir. Groh vd. calismasinda ise 27 Avrupa
tilkesinden 42 parametre kullanilarak {lkelerin risk sermayesi yatirimlart agisindan
cazibelerini 6lgen bir endeks olusturulmaya calisilmigtir. S6z konusu iki c¢alismada risk
sermayesi yatirimlarinin seviyesi/cazibesi ile ilgili oldugu disiiniilen degiskenlerden bu

caligmada kullanilanlari asagida belirtilmistir.

Groh vd. (2010) galismasindan alinan degiskenler soyledir:

e Toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Amerikan Dolar1 Cinsinden),

o Genel Fiyat Seviyesi (Enflasyon Orani),

e s Giicii (Issizlik Orani),

e Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Giris (GSYIH’ya Gore Yiizde),

e Piyasa Kapitalizasyonu (GSYIH’ya Gére Yiizde),

e Borsanin Islem Hacmi / GSYIH (GSYIH’ya Gére Yiizde),

e Mevduat Bankalart ve Diger Mali Kurumlar Tarafindan Saglanan Ozel Kredi
(GSYIH’ya Gére Yiizde),

e Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi (Yatirrm Yapilan Fonlarin GSYIH’ya
Gore Yiizdesi).

Jeng ve Wells (2000) c¢alismasindan alinan degisken ise soyledir:

e Toplam Gayrisafi Yurtici Hasilanin Onceki Yilin Aynm1 Dénemine Gore Biiyiimesi

(%).

Toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Amerikan Dolar1 Cinsinden), Toplam Gayrisafi Yurtici
Hasilanin Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gére Biiyiimesi (%), Genel Fiyat Seviyesi (Enflasyon
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Oran1), Is Giicii (Issizlik Orani), Dogrudan Yabanci Yatinm-Net Giris (GSYIH’ya Gore
Yiizde), Piyasa Kapitalizasyonu (GSYIH’ya Gore Yiizde), Borsanin Islem Hacmi / GSYIH
(GSYIH’ya Gére Yiizde), Mevduat Bankalar1 ve Diger Mali Kurumlar Tarafindan Saglanan
Ozel Kredi (GSYIH’ya Gére Yiizde), Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi (Yatirim
Yapilan Fonlarm GSYIH’ya Gore Yiizdesi) gibi degiskenlerle ilgili degerlendirmeler analiz
sonuglari ile ilgili boliimiinde yer almaktadir. Her iki ¢calismada kullanilan diger degiskenlerin
bir kismina ait veriler hi¢ temin edilememis; kalan degiskenlerin verileri ise 6rneklem dénemi
icin tamamlanamamis oldugundan bu degiskenlerin modelde kullanilamamistir. Elde
edilebilen ancak eksiklikleri nedeniyle modelde kullanilamayan degiskenlerle ilgili veriler

tezin ekinde sunulmaktadir.

18 iilkeden 9 degiskenine ait 2000 ile 2012 yillar1 arasindaki veriler toplanmigtir. Ornekte
yer alan iilkeler sirasiyla sunlardir: Tiirkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Yunanistan, Israil, Brezilya, Rusya,

Hindistan, Cin, Meksika, Macaristan, Endonezya.

Modelde kullanilan dokuz degisken i¢in yararlanilan veri kaynaklar1 sunlardir: Worldbank,
“http://www.theglobaleconomy.com/”, Economics at Brown University, EUROSTAT,
EVCA, NVCA, EMPEA, LAVCA, RVCA, CVCA, ABVCAP, Yatmaz (2012) caligsmas,

Ernst & Young, Tiempo Development ve Santa Consultants.

Eksiklikleri nedeniyle modelde kullanilamayip ekte sunulan diger degiskenlerin kaynaklari
ise sunlardir: EBRD, SPK, CREDIT SUISSE, DealWatch, BAIRD, CIA, TUIK, TBB,
Wikipedia, Gelir Idaresi Baskanligi, KPMG Global, OECD, OSYM, Transparency
International, WIPO, London Stock Exchange-Londra Borsasi. Zattoni ve Judge (2012)

calismasindan yararlanilmistir. Kaynaklarin yer aldigi web adresleri asagida listelenmistir:

“http://www.investcom.com/”,

“https://www.pwc.com.tr/”,
“http://www.renaissancecapital.com/I[POHome/MarketWatch.asp”,
“http://www.mergermarket.com/info/”,
“http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html”,
“http://www.nationmaster.com/index.php”,
“http://www.fsa.gov.uk/library/other publications/banks”,
“http://www.ic.gc.ca/eic/site/061.nsf/eng/h_ 02254 . html”,
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“http://www.nseindia.com/”,

“http://www.pwc.com/gx/en/index.jhtml?1d=no”,
“http://www.unescap.org/tid/projects/sisindo_s3_wiwin.pdf”,
“http://www.uis.unesco.org/Pages/default.aspx”,

“http://www.hesa.ac.uk/”,
“http://www.iie.org/en/I1E-Settings/C-Template-DropDownltems/Services/Project-
Atlas/United-States”,
“http://eacea.cc.europa.eu/tempus/participating_countries/overview/israel_tempus_country_fi
che final.pdf”,

“http://gse.buffalo.edu/org/inthigheredfinance/files/Country Profiles/Latin America/Brazil.p
df”,

“http://www.qrossroads.eu/higher-education-in-europe/hungary”,
“http://www.aneki.com/students.html”,
“http://www.theglobeandmail.com/news/politics/canadas-universities-build-a-passage-from-
india/article584698/”,

“http://www.graduateshotline.com/”,
“http://education.stateuniversity.com/pages/200/Brazil-HIGHER-EDUCATION.html”,
“http://www.civitas.org.uk/crime/factsheet-youthoffending.pdf”,
“https://www.ncjrs.gov/pdffiles1/0jjdp/228479.pdf”,
“http://www.policecouncil.ca/reports/SC_Youth2008.pdf”,
“http://www.publicsafety.gc.ca/res/cp/res/ssyr-eng.aspx”,
“https://www.destatis.de/EN/Publications/STATmagazin/Justice/2008_1/2008_1Y outhCustod
y.html”,

“http://esc-eurocrim.org/files/juvenile_justice_in_greece.doc”,
“http://www1.cbs.gov.il/www/statistical/crime08e.pdf”,
“http://www.studymode.com/essays/What-Is-The-Best-Way-T0-506296.html”,
“http://www.indianexpress.com/news/juvenile-delinquency-on-rise-33887-minors-arrested-in-
2011/1058760/7,

“http://www.china-embassy.org/eng/zt/bps/t978034.htm”,
“http://www.cepprobation.org/uploaded _files/Pres%20STARR%20Cam%2010%20Bogschut
2%20ws.pdf”,

“http://www1.cbs.gov.il/www/statistical/crime08e.pdf”,
“http://www.conferenceboard.ca/hcp/details/innovation/publicrandd.aspx”,
“http://espca.lnls.br/wp-content/uploads/2011/01/Prof.Brito_fapespl0-EN-20110117-
LNLSx.pdf”,


http://esc-eurocrim.org/files/juvenile_justice_in_greece.doc
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“http://www.ru.ac.za/perspective/perspectivearticles/name,82280,en.html”,
“http://www.meti.go.jp/english/apec/apec-isti/economy/idz/idz02.html”,
“http://www.advisor.ca/news/industry-news/canada-lags-in-business-rd-spending-112828”,
“http://espca.Inls.br/wp-content/uploads/2011/01/Prof.Brito_fapesp10-EN-20110117-
LNLSx.pdf”,

“http://www.oecd.org/sti/inno/46664535.pdf”,
“http://www.meti.go.jp/english/apec/apec-isti/economy/idz/idz02.html”,
“http://news.xinhuanet.com/english/2009-12/25/content_12703934.htm”,
“http://www.tradingeconomics.com/israel/gdp”,
“http://www.gfmag.com/component/content/article/119-economic-data/12384-worlds-
unemployment-ratescom.html#axzz211JENbZI”,

“http://www.indexmundi.com/”.

3.2 Metodoloji

Bir iilkedeki risk sermayesi yatirimlarinin seviyesini  belirlemek i¢in  Risk
Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi (Yatirim Yapilan Fonlarin GSYIH’ya Gore Yiizdesi)
degiskeni bagimli degisken, Toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Amerikan Dolar1 Cinsinden),
Toplam Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gére Biiyiimesi (%), Genel
Fiyat Seviyesi (Enflasyon Orani), Is Giicii (Issizlik Oran1), Dogrudan Yabanci Yatirim Net
Giris (GSYIH’ya Gore Yiizde), Piyasa Kapitalizasyonu (GSYIH’ya Gére Yiizde), Borsanin
Islem Hacmi / GSYIH (GSYIH’ya Gére Yiizde), Mevduat Bankalar1 ve Diger Mali Kurumlar
Tarafindan Saglanan Ozel Kredi (GSYIH’ya Goére Yiizde) degiskenleri ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Belirtilen degiskenler ele alinarak ¢oklu regresyon modeli
calistirilmigtir. Ayrica bir lilkedeki risk sermayesi yatirimlarmin bagarisin1 degerlendirmek
icin geligmis tilkelere “1” gelismekte olan iilkelere “0” degeri atanarak bagimli degisken
tanimlanmis ve ¢oklu regresyonda kullanilan bagimsiz degiskenlerle bir Logistic Regresyon

modeli ¢aligtirilmistir.

3.3 Degiskenlerle Tlgili Hipotezler ve Betimleyici Istatistikler
Bu kisimda; risk sermayesi konusuyla ilgili olan, 18 iilke i¢in 2000 ile 2012 yillari
arasindaki tiim verilerin bulundugu 9 degisken ele alinacaktir. Tablolara gore, degiskenler

sirastyla agiklanacaktir.
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3.3.1 Toplam Gayri Safi Yurtici Hasila (Amerikan Dolar1 Cinsinden)

Risk sermayesi yatirimlariin yapilmasi, iilke ekonomisinin gelisimine 6nemli bir katki
saglar. Yaratilan katma degerler, iilkenin sahip oldugu ekonomik degerlerin artmasina sebep
olur. GSYH’si yiiksek olan {ilkelerde risk sermayesi yatirimlarinin seviyelerinin de yiiksek

olmasi beklenir.

Tablo 3.1’den anlasilacagi iizere Amerika Birlesik Devletleri, 2000 ile 2012 yillan
arasindaki en yiiksek gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYH) sahip olan iilkedir. GSYH biiyiik
olan ve GSYH acisindan Amerika Birlesik Devletleri’nden sonra gelen iilkeler sirasiyla
soyledir: Cin, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Italya. Macaristan ise ayn1 dénemde
GSYH’si en disiik olan ilkedir. Tim tilkelerin 6rneklem doneminde GSYH’de biiyiime
sagladig1 goriilmektedir. GSYH biiylime hiz1 en yiiksek olan iilkeler sirasiyla Rusya, Cin,
Endonezya, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’dir. Son donemi ilk donemine gore iyi olan, diger
bir deyisle, gelecek vaat ettigi soylenebilecek iilkeler ise sirasiyla soyledir: Rusya, Cin,

Endonezya, Hindistan ve Brezilya.

3.3.2 Toplam Gayrisafi Yurtici Hasilamin Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gére Biiyiimesi
(%)

Risk sermayesi yatirimlarinin gayri safi yurti¢i hasilaya etkisi yiiksektir. Buna gore; gayri

safi yurti¢i hasilada onceki yila gore biiyiime ile bu etkinin 6dnemi goriilmiis olur. Yiiksek

bliyime hizli refah artisi demektir. Biiyiime hizi yiiksek olan iilkelerde risk sermayesi

yatirimlarinin seviyesinin de yliksek olmasi beklenir.
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GSYH’deki biiytimeyi gosteren Tablo 3.2°deki verilere gore Rusya, 2000 yilinda;
Hindistan ise 2010 yilinda en yiiksek biiylime oranina sahip iki tilkedir. Cin, diger yillar i¢in
en yiiksek biiylime oranina sahip iilkedir. Ortalama seviye bakimindan biiylime orani en
yiiksek {ilkeler sirasiyla sdyledir: Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya, Tiirkiye, Israil ve
Brezilya. Ortalama seviye bakimindan biiyiime orani en diisiik iilkeler ise sirasiyla soyledir:
Italya, Yunanistan, Fransa, Almanya, Hollanda, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri

ve Ispanya.

3.3.3 Genel Fiyat Seviyesi (Enflasyon Orani)

Fiyatlar genel seviyesindeki artis enflasyon olarak ifade edilir. Enflasyon artis oraninin
yiikksek oldugu durumda alim giicli diisen tiiketici, herhangi bir mal ve hizmet edinimini
dislar. Bir {ilkede yasayan her birey esit gelir diizeyine sahip degildir. Ancak risk alan cesur
girisimcilerin risk sermayesi yatirimlarinda bulunmasiyla gergeklesecek yatirirmdan kendisine
pay edinen bireyler bu isten kazangla ayrilabilirler. Yatirnmcr igin enflasyon oraninin
yiiksekligi, maliyetlerin artmasina, yatirimlarla ilgili risklerin artmasina sebep olur; bu da
yatirimlarin rantabilitesini olumsuz etkiler. Dolayisiyla yiiksek enflasyonun tiim yatirimlarla
beraber risk sermayesi yatirimlarini1 da olumsuz etkileyecegi, diisiik enflasyon oraninin ile risk

sermayesi yatirimlarini arttiracagi beklenmelidir.

Enflasyon oranlar ile ilgili tablo degerlendirildiginde en yliksek ortalama enflasyon
oranina sahip Tllkelerin sirasiyla soyle oldugu gozlemlenmektedir: Tiirkiye, Rusya,
Endonezya, Brezilya ve Hindistan. Enflasyon oranlarim1 asagiya ¢ekerek gelisme kaydeden
iilkeler sirasiyla sdyledir: Ispanya, Cin, Amerika Birlesik Devletleri, Tiirkiye, Rusya ve
Meksika. Enflasyon oranlar1 bakimindan son dénemi ilk donemine gore en basarili iilkeler ise

sirastyla soyledir: Tiirkiye, Rusya, Yunanistan, Meksika ve Macaristan.
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3.3.4 Is Giicii (Issizlik Orani)

Risk sermayesi yatirimlari, igsizlik oranlarinin 6nemli Glglide diismesine sebep olur.
Herhangi bir risk sermayesi yatirimi ile yeni is alanlar1 veya yeni sektorler ortaya ¢ikabilir. Bu
durum ancak yaratici bireylerin yatirima girismesi sonucu gercgeklesir. Buna dayanarak is
sahibi olmak isteyen birey, kendisine uygun bir iste ¢alismak suretiyle istihdam edilebilir.
Boylece ekonominin olumlu yonde seyretmesi saglanmis olur. Sonug olarak issizlik orani ile

risk sermayesi arasindaki negatif iligski olacagi hipotezi benimsenmistir.
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Ortalama seviye bakimindan degerlendirildiginde en yiiksek issizlik oranina sahip tilkeler
sirastyla  soyledir: Ispanya, Yunanistan ve Tiirkiye. Ortalama seviye bakimindan
degerlendirildiginde en diisiik issizlik oranina sahip iilkeler sirasiyla sOyledir: Hollanda,
Meksika ve Cin. Issizlik oranlarni asagiya cekerek gelisme kaydeden iilkeler sirasiyla
soyledir: Rusya, Almanya, Israil ve Brezilya. Issizlik oranlari bakimindan son doénemi ilk
donemine gore en basarisiz iilkeler ise sirasiyla soyledir: Amerika Birlesik Devletleri,

Yunanistan, Hollanda, ispanya ve Meksika.



75

*IOPA 9peJI IUIURIO dWNANG YI[IA YLIAWO0I3 “Yereul[e e Ip npoArad
uewez ‘(luelQ) swnAng JI[IA J1$91g) OGAd 1OpP2 9pejI IUIUeIo dwnAng I[[IA JnounLe “ereure d)exIp npoAuod uewez ‘Qwning eweeuQ “ISruyps
3p|d UBPUISAIPE gIM . /W0I AWOU0II[RAO[SIY} MMM //:dNy,, eN[UNZ0S “IO[LIDA “INSTW]LI9)SO3 BPLIBNA JRIR[0 dpZNA (TuRIO NI[ZISST) Nong §1 urdt YN g

0 1 v8 29 99 1L 6. '8 T'6 €0T ¢TT 66 96 T'6 '8 19 eAzauopu3
14 S 6. 6'0T 6'0T ¢'TT 00T 8. ¥ G, ¢L T9 6§ 8s L's 9 UBISLIBJBIN
q 9 8¢ 8v €9 €6 2§ gc e Z'e ge L't 0¢ 6¢C G'C 9T EXISHBIN
[4 € ov v Iv 1Tv €v ¢v ov Tv v v €v O0v 9¢ T¢€ ur)
0 T 06 €6 86 80T L0T 89 Z'L 8L 68 6 96 88 76 2'6 UEISIpUIH
- v- 9L 09 99 &'/, '8 €9 19 Z'L L 8. A 6L 0'6 9'0T eAsny
T- 1- 08 09 09 .9 ¢3 T'L 78 '8 €6 68 L'6 T'6 £'6 T'L eAlizaig
¢ 1- ¢8 0L 99 99 &'/ 19 €L v'8 06 ¥0T L0OT €0T €6 8'8 [TeIS]
9 8 STT 8'cc L'.T S'2T G'6 L'L '8 6'8 66 S0T L6 €oT 2ot TTT UBISIUBUNA
q L 8€T 6'7¢ 9T¢c T'0c 08T €TT €8 G'8 Z6 O0TT €71 ¥T1T G0T 6°¢T eAueds|
q 8 L't 7s ¥v Sv e 8'C ¢e 6t Lv 9v 9t 9 1¢ LT EPUE]|OH
0 0 '8 9'0T v¥'8 ¥'8 8. L'9 19 8'9 L'L 6L 68 2’6 9'6 8'0T ekre)]
€ € ¢8 ¢'s 6s TL L. G'L 9'8 €0T TTT €0T €6 98 8. L'L eAuew |y
0 0 68 T'0OT €6 €6 16 ¥. 08 8'8 68 ¢6 98 L8 98 0T esuelo
T T TL €. ¥, 08 €8 79 09 €9 g9 ¢L 9. L'L ¢'L 8'9 epeue|
9 8 €9 78 68 96 €6 8'G Ov 9% TS SS9 09 8'G L'y 0 Iopa[Ad(Q ISLIIg
€ 14 66 18 8. 8. /'l €'s AT A 9% 9v 8v TS L¥ §S AR Yisapg
€ 14 €0T ¥'6 86 6TT O0%¥T 0TI €0T 20T 90T 80T §0T 0T +8 &9 AAppm L

(%) (%)owming  aAIneS
odAd ewelelQ eweelO ¢10¢ TT0¢ 0T0Z 600 800 /100 900¢ S00C #00Z €00 <¢00C TOOC 000¢ NI

(tuexQ MIZISST) NN ST ULBPYI) PPINAUWIQ '€ o|qe L



76

3.3.5 Dogrudan Yabanc1 Yatirim, Net Giris (GSYIH’ya Gore Yiizde)

Yerli firmalarin yabanci sermayenin sagladigi uzun vadeli fonlar ile desteklenmesi olumlu
olarak karsilanabilir. Yatirnm i¢in gerekli finansman bulunmasi, girisimci i¢in oncelikli bir
konudur. Burada hissedarin pay1 ve konumu 6nemlidir. Risk sermayesi yatirimi i¢in gerek
duyulan her tiirlii teknoloji veya altyap: gereksiniminin karsilanmasi ve teknik bilginin yerli
firmalar tarafindan 6grenilmesi, yatirimlara ivme kazandiracak etkenlerdir. Bu cergevede bir
iilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile risk sermayesi yatirimlari arasinda pozitif

bir iligki olacagi ongoriilmektedir.

Tablo 3.5’te yer alan istatistiklere gore drneklem doneminde en yliksek dogrudan yabanci
sermaye yatirim oranina sahip olan iilke Macaristan’dir. Macaristan, 2007 yilinda % 51,90,
2010 yilinda ise -%-16,07 oranina sahiptir. Oran negatif olabilmektedir, negatif degerler,
tilkeden yabanci sermaye c¢ikist oldugunu gdstermektedir. Macaristan i¢in parametredeki

oranlar, yillara gore dalgali bir seyir izlemistir. Ancak Macaristan, ortalama seviye
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bakimindan degerlendirildiginde en yliksek orana sahip iilkedir. Ortalama seviye bakimindan
degerlendirildiginde en diisikk orana sahip {ilkeler ise sirasiyla soyledir: Endonezya,
Yunanistan, italya ve Hindistan. Oran bakimindan son donemi ilk donemine gdre bu
parametre igin en basarisiz iilkeler ise sirasiyla sdyledir: Kanada, Italya, Endonezya, Almanya

ve Meksika.

3.3.6 Piyasa Kapitalizasyonu (GSYIH’ya Gore Yiizde)
Risk sermayesi yatirimlarina dolayli yoldan etkisi olan bu parametre goreceli basariy1 ifade
eder. Risk sermayesi yatirimlarina firma ve hisse senedi bazindaki ekonomik katkiyr ifade

eder. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesi kadar 6nemli degildir.
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Piyasa kapitalizasyonu ile risk sermaye yatirimlari arasindaki iligkinin de pozitif olmasi

gerektigi ongoriilmektedir.

Tablo 3.6’daki istatistiklere goére; Cin, 2007 yilinda en yiiksek; Yunanistan ise 2011
yilinda en diisiik orana sahip iilkedir. Ortalama seviye bakimindan degerlendirildiginde en
yilksek orana sahip ve Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarinin {izerinde borsalarinda yatirim
gergeklestirilen tlkeler sirasiyla soyledir: Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve
Kanada. Oran bakimindan en c¢ok gelisme kaydeden iilkeler sirasiyla sdyledir: Rusya,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Cin, Brezilya ve Meksika. Oran bakimindan son dénemi ilk
donemine gore bu parametre icin en basarisiz iilkeler ise sirastyla sdyledir: Yunanistan, italya

ve Hollanda.
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3.3.7 Borsann Islem Hacmi / GSYIH (GSYIH’ya Gére Yiizde)

Risk sermayesi yatirimlariyla dolayli agidan ilgisi olan bu parametredeki oranlar, iilke
borsalarindaki alig-satis islemlerinin degerini 6lgmektedir. Risk sermayesi sektoriinde faaliyet
gosteren firmalara olan ilgi kismen de olsa goriilmiis olur. Yatirnmcinin ilgisini ¢eken hisse
senetlerine yonelik olarak yapilan bu iki yonlii islem, firmalar1 ve ilgili iilkeyi olumlu veya
olumsuz yonde etkileyebilir. Sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerdeki risk sermayesi
yatirnmlarinin da yliksek olacagi, dolayisiyla bu iki degisken arasindaki iliskinin pozitif

olacag1 ongoriilmektedir.

Tablo 3.7 incelendiginde; 2000-2003 ve 2008-2012 yillar1 arasinda, Amerika Birlesik
Devletleri’'ne ait oranlarin en yiiksek oranlar oldugu anlasilmaktadir. Ortalama seviye
bakimindan degerlendirildiginde en yliksek orana sahip ve Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarmin
tizerinde borsalarinda islem gerceklesen iilkeler sirasiyla sOyledir: Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, ispanya ve Hollanda. Oran bakimindan en ¢ok gelisme kaydeden
iilkeler sirasiyla soyledir: Rusya, Cin, Brezilya, Israil, Endonezya ve Meksika. Oran
bakimindan son donemi ilk donemine gore, bu parametre i¢in en basarisiz lilkeler ise sirasiyla
soyledir: Yunanistan, Hindistan, Macaristan, Hollanda, Ispanya ve Amerika Birlesik

Devletleri.

3.3.8 Mevduat Bankalar1 ve Diger Mali Kurumlar Tarafindan Saglanan Ozel Kredi
(GSYIiH’ya Gére Yiizde)

Risk sermayesi yatirimi i¢in gerekli sermaye, finansal kuruluslardan elde edildiginde
yatirnmin gerceklesmesi kolaylasir. Ancak bu durumda sermaye edinen kisi veya kurumlar,
finansal kuruluslara bagimli hale gelir. Risk sermayesi yatirimi, bu parametre i¢in 6zel
sektorden bir sermaye edinimi ile gergeklesir. Konuyla ilgili finansal kuruluslarin ¢oklugu,
risk sermayesi yatirimlarini tesvik eder; yatirimlara olumlu katki verir. Dolayisiyla bu

degiskenle risk sermayesi yatirimlar arasinda da pozitif bir iligki olmasi beklenir.
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Tablo 3.8’deki verilere gore ortalama seviye bakimindan degerlendirildiginde en yliksek
orana sahip ve Gayri Safi Yurtici Hasilalarinin {izerinde 6zel kredi hacmine sahip iilkeler
sirastyla sdyledir: Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Hollanda, ispanya, Kanada,
Cin ve Almanya. Oran bakimindan en ¢ok gelisme kaydeden tilkeler sirasiyla soyledir: Rusya,
Macaristan, Tiirkiye, Ispanya, Yunanistan ve Kanada. Oran bakimindan son doénemi ilk

donemine gore bu parametre i¢in en basarisiz iilke ise Almanya’dir.
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3.3.9 Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi (Yatirim Yapilan Fonlarin
GSYiH’ya Gore Yiizdesi)
Risk sermayesi veya girisim sermayesi aktivitesi, diger tim degiskenler ile baglantili
oldugu diisiiniilen degiskendir. Bu degisken c¢oklu resresyonda ham haliyle, logistic

regresyonda ise kodlanarak bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 3.9°daki verilere gore; risk sermayesi sektoriinde Birlesik Krallik oldukga iyi
konumdadir. Tirkiye’nin ise 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizden olumsuz
etkilendigi anlasilmaktadir. Ortalama seviye bakimindan degerlendirildiginde en yiiksek orana
sahip iilkeler sirasiyla sdyledir: Birlesik Krallik, israil, Hindistan, Hollanda ve Amerika
Birlesik Devletleri. Oran bakimindan son donemi ilk donemine gdre bu degisken i¢in en

basarili gecen iilkeler ise sirasiyla s0yledir: Brezilya ve Tiirkiye.
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3.4 Istatistiksel Analiz ve Sonuglar

Bu boliimde risk sermayesi yatirimlari ile bir dnceki alt bolimde 6zetlenen degiskenler
arasindaki iliski ¢coklu regresyon ve logistik regresyon modelleri ile analiz edilecektir. Risk
sermayesi yatirnmlarinin bagimli, diger sekiz degiskenin bagimsiz degisken oldugu bir ¢oklu
resresyon modeli bu iliskiyi test etmek i¢in uygun goriilmiis ve analizde basamakli regresyon
yontemi kullanilmigtir. Buna gore; bagimli ve bagimsiz degiskenler ve tablolarda yer alan

bagimsiz degiskenlerin kisaltilmis halleri soyledir:

e Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi (Yatirm Yapilan Fonlarn GSYIH’ya
Gore Yiizdesi): Bagimli degisken.
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D: Ulkenin gelismis iilke olmasi durumunda bir, gelismekte olan iilke olmasi

durumunda sifir degerini alan kukla degisken.

e Toplam Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (Amerikan Dolar1 Cinsinden): Bagimsiz degisken,
GSYIH.

e Toplam Gayrisafi Yurti¢ci Hasilanin Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gore Biiyiimesi
(%): Bagimsiz degisken, GSYIH Biiyiime.

e Genel Fiyat Seviyesi (Enflasyon Orani): Bagimsiz degisken, Enflasyon.

e s Giicii (Issizlik Oran1): Bagimsiz degisken, Issizlik.

e Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Giris (GSYIH’ya Gére Yiizde): Bagimsiz degisken,
DYY.

e Piyasa Kapitalizasyonu (GSYIH’ya Gore Yiizde): Bagimsiz degisken, Piy. Kap..

e Borsanin Islem Hacmi / GSYIH (GSYIH’ya Gére Yiizde): Bagimsiz degisken, islem
Hacmi.

e Mevduat Bankalari ve Diger Mali Kurumlar Tarafindan Saglanan Ozel Kredi

(GSYIH’ya Gére Yiizde): Bagimsiz degisken, Krediler.

Kukla degisken hari¢ diger degiskenlerin kendileri ve risk sermayesi yatirimlari arasindaki
korelasyonlar hesaplanmis ve Tablo 3.10°da gosterilmistir. Bazi degiskenler arasindaki
korelasyonlarin ¢ok yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Ornegin islem hacmi ve krediler
arasindaki korelasyon 0,704179871, islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu arasindaki
korelasyon 0,688559963°dir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyon ¢oklu baglanti (multicollinearity) problemine neden olabilir. Ayrica verilerin
zamanla biiyliyor olmas1 regresyonda degisken varyans (heteroskedasticity) sorununa yol

acabilir. Regresyon sonuglarinin bu goézlemler 1s1ginda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 3.11°de basamakli resresyonun sonuglarini gostermektedir. En bagsarili model 7.

modeldir. 7. modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:

Y =1,776 + (-0,065 x GSYIH) + (0,00345 x Piy. Kap.) + (0,00088 x islem Hacmi)

Modelin diizeltilmis R-kare degeri olan % 24,10 olduk¢a diisiiktiir. Nihai modelde GYSH,
piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi degiskenleri yer almaktadir. Son iki degiskenin
katsayist pozitiftir ancak GYSH’nin nihai modeldeki katsayisinin  negatif ¢iktigt
gozlemlenmektedir. Bu durum, korelasyonlarla ilgili degerlendirmede de ifade edildigi iizere

modelde bir ¢oklu baglant1 problemi oldugunun gostergesi olabilir. Birbirleriyle korelasyonu
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Tablo 3.11 Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi ile Tlgili Basamakli Regresyon

Analizi Sonuc¢larn

Adim
Sabit

GSYIH Biiyiime
t

p

Enflasyon

t

P
Issizlik

Piy. Kap.

t

P

Islem Hacmi
t

p

Krediler

t

p

S

R-Sq
R-Sq(adj)
Mallows Cp
PRESS
R-Sq(pred)

1

1,802
0,035
0,56
0,576
-0,067
-3,15
0,002
0,0078
1,25
0,212
-0,0021
-0,66
0,510
0,0005
0,08
0,934
0,0052
1,43
0,154
0,00299
4,21
0,000
0,00075
1,67
0,096
0,00024
0,38
0,701
0,279
26,57
23,62
10,0
19,0673
19,55

2
1,815
0,035

0,56
0,575
-0,068
-3,22
0,001
0,0077
1,26
0,210
-0,0021
-0,66
0,512

0,0051
1,44
0,151
0,00298
4,22
0,000
0,00074
1,67
0,096
0,00024
0,40
0,687
0,278
26,56
23,95
8,0
18,9728
19,95

3 4 5 6 7
1,808 1,677 1677 1564 1,776
0,043

0,75
0,454

-0,067 -0,062 -0,061 -0,058 -0,065
-3,20 -3,14 -3,11 -3,00 -3,50
0,002 0,002 0,002 0,003 0,001

0,0071 0,0048

1,20 0,95

0,233 0,344
-0,0025 -0,0029 -0,0025
-0,81 -0,97 -0,82
0,420 0,334 0,410

0,0051 0,0051 0,0052 0,0054

1,43 1,42 1,45 1,51

0,154 0,156 0,147 0,132
0,00304 0,00318 0,00329 0,00342 0,00345
4,41 4,79 5,04 5,37 5,42
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,00081 0,00087 0,00081 0,00078 0,00088
1,97 2,15 2,03 1,96 2,24
0,060 0,033 0,044 0,051 0,026

0,278 0,277 0,277 0,277 0,278
26,51 26,33 26,04 2582 25,08
2423 2438 24,41 2452 24,10
6,2 4,7 3,6 2,3 2,5
18,8814 18,7978 18,7193 18,6601 18,6478
20,34 20,69 21,02 2127 21,32

cok yiiksek olan piyasa kapitalisyonu ve islem hacmi degiskenlerinin nihai modelde yer aliyor

olmasi1 bu olasilig1 giiclendirmektedir. Ote yandan GSYH’si ¢ok yiiksek olan Cin, italya gibi

tilkelerin kendilerine gore ¢ok daha az GSYH’ye sahip olan bazi iilkelerden daha az risk

sermayesi yatirim oranma sahip olmast ve GSYH ile bagimli degisken arasindaki
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korelasyonun diisiik olmas1 GYSH degiskeninin katsayisinin isaretinin negatif olabilecegini

gostermektedir.

Bir tilkedeki risk sermayesi yatirimlarinin seviyesini tahmin etmeye calistigimiz model,
sOzii edilen bu problemler nedeniyle basarili olamamaktadir. Coklu baglanti problemini
gideren “instrumental variables regression” gibi bir yontem daha basarili sonug¢ verebilir.
Ancak hali hazirdaki modelin R-kare degerinin ¢ok diisiik olmasi risk sermayesi
yatirimlarinin seviyesini tahmine calisan alternatif modellerin de ¢ok iyl sonu¢ vermeyecegi
diisiincesini kuvvetlendirmektedir. Bu nedenle, seviyeyi tahmin etmek yerine bir tilkedeki risk
sermayesi yatirimlarinin basarisin1 degerlendirmek icin Lojistik Regresyon ¢alistirmanin daha

uygun olabilecegi diisiiniilmiistir.

Lojistik regresyon modelinde bagimli degisken yine risk sermayesi yatirimlaridir, ancak
tilkeler risk sermayesi yatirim orant 0,25’in iizerindeki degerler icin bir (risk sermayesi
yatirnmlar1 agisindan gelismis iilke), altindaki degerler icin sifir (risk sermayesi yatirimlari
acisindan gelismekte olan iilke) olarak kodlanmistir. Risk sermayesi yatirimlarinda iilkelerin
ortalama bakimindan siralamasi ve bagimli degisken kodlar1 soyledir: Birlesik Krallik (1),
Israil (1), Hindistan (1), Hollanda (1), Amerika Birlesik Devletleri (1), Fransa (1), ispanya (1),
Almanya (0), italya (0), Kanada (0), Rusya (0), Brezilya (0), Macaristan (0), Endonezya (0),
Tiirkiye (0), Cin (0), Yunanistan (0) ve Meksika (0).

Coklu regresyondaki bagimsiz degiskenler (kukla degisken hari¢) bu modelde de bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Modelle ilgili sonuglar Tablo 3.12°de sunulmaktadir:

Tablo 3.12 Logistic Regresyon Analizi Sonuclari

Katsayt Std. Hata z Egim

Sabit -62,5345 17,2008 -3,6356

GSYIH 2,2475 0,6110 3,6783 0,10665
GSYIH Biiyiime -0,829371 0,2008 -4,1299 -0,03936
Enflasyon -1,1835 0,3645 -3,2468 -0,05616
Issizlik -0,0396455 0,1376 -0,2881 -0,00188
DYY 0,113276 0,1629 0,6953 0,00538
Piy. Kap. 0,0355798 0,0168 2,1159 0,00169
Islem Hacmi 0,033189 0,0151 2,1972 0,00157

Krediler 0,0143573 0,0169 0,8479 0,00068
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Modelin diizeltilmis R-karesi 0,776542’dir. Bu modelde R-kare ¢oklu regresyon modelinin
R-karesinden ¢ok daha yiiksek ¢ikmaktadir. Modelde z skoru 2’nin {izerinde olan, istatistiksel
olarak anlamli olan degiskenler GSYIH, GSYIH biiyiime, enflasyon orani, piyasa
kapitalizasyonu ve islem hacmidir. GSYIH’daki biiyiime degiskeni disindaki anlamli
degiskenlerin katsayisilart beklenen yondedir. GSYIH’daki biiyiimenin katsayisi pozitif

beklenirken negatif olmustur.

Modelin tahmin giicii beklenen-gozlenen degerler agisindan da degerlendirmeye alinmistir.

Beklenen-gozlenen degerler tablosu asagida sunulmaktadir:

Tablo 3.13 Beklenen-Goézlenen Tablosu

Beklenen
0 1
S
50 123 7
N
He) 1
O] 4 100

Tablo 3.13’¢ gore; 123 adet “0” kodlu gozlemle ilgili beklenti, 100 adet “1” kodlu
gozlemle ilgili beklenti modelce dogru tahmin edilmistir. Modelin yanlis tahmin ettigi gézlem
sayist ise 11°dir (7 adet “0” kodla gdzlenen modelce “1” tahmin edilen, 4 adet “1” kodla
gozlemlenen ancak model tarafindan “0” tahmin edilen gbzlem bulunmaktadir). Buna gore;
modelin dogruluk orani (rate of correctness), % 95,3 (223/234) olmaktadir ki bu olduk¢a
yiiksek bir orandir.
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SONUC

“Risk Sermayesi” kavrami, serbest piyasa ekonomilerinde dnemli bir yer tutar. Gelismis
ekonomilerde risk sermayesi sektoriinden yararlanan ve basarili olan kisi ve kurumlarla ilgili
pek ¢ok Ornek bulunmaktadir. Risk sermayesi, inovasyon yetenegi ve yatirim yapma istegi
olan kisi ve kurumlarin hedeflerine kolayca ulagmalarin1 saglayan bir finansman yontemidir.
Bu da, serbest piyasa ekonomisinin gelir dagilimi adaletsizligi gibi olumsuz etkilerinin

giderilmesine yardimci olur.

Giniimiiz ekonomilerinde kiiciik fonlarin birlestirilip yeterli biiyiikliikte sermayesi
olmayan ve tek basma yiiksek riskleri goglisleyemeyen bireylerin yatirim yapmasinin
saglanmasinin dnemi giderek artmaktadir. Issizligin azalmasi, milli gelir diizeyinin artmasi
gibi konulara inovasyonun saglayacagi katkilarin biiyiik olacagi, inovasyonun desteklenmesi

konusunda ise en ¢ok katki saglayacak sektoriin risk sermayesi sektorii oldugu gortilmektedir.

Inovasyonun en ¢ok kendini gosterdigi teknolojik iriinlerin kullaniminda (6zellikle
genc kusak arasinda) hizli bir artis gbézlemlenmektedir. Teknolojik iiriinlerin ekonomilere
sagladig1 katma deger diger {irlin ve hizmetlerin katma degerinin ¢ok iizerindedir. Geng
kusagin yenilige ve gelisime acik olmasi, firmalarin bu yonde yatirimlar yapmasini
saglayacak, iiretilen yeni teknolojik tiriinler, yeni is alanlar1 meydana getirebilecek, istihdam
artabilecek ve ekonomik acidan Onemli kazanimlar elde edilebilecektir. Risk sermayesi
sektorliinde basar1 yakalayan firmalar, farkli sektorlere onemli katkilar saglayabilecektir.
Finans sektoriinde daha hizli teknoloji kullanim1 yayginlasacaktir. Zaman acisindan énemli
Ol¢iide tasarruf elde edilebilecek; hayatimiz biiylik oranda kolaylasacaktir. Elde edilen
kazanimlar dikkate alinirsa; risk sermayesi sektoriine olan ilginin artacagi sdylenebilir. Bu
cercevede; risk sermayesi sektorii ile ilgili akademik caligmalara olan ihtiyag giin gectikge

artmaktadir.

Bu tezde literatiirde risk sermayesi konusunda, gelismekte olan iilkeler (6zellikle de cok
onemli bir gelismekte olan iilke olan Tiirkiye) iizerinde yapilmis ampirik ¢aligmalarin gérece
az olmasi bulgusunun sagladigi motivasyonla Tirkiye’de ve Diinyada risk sermayesi
sektorlindeki yatirimlarin seviyesini belirleyen faktorlerle ilgili bir ampirik model gelistirerek

literatlirdeki boslugu doldurmak amaglanmastir.



98

Bu ¢er¢evede s6z konusu iligkinin test edilmesi konusundaki en uygun parametreler
literatiir taramasinin bulgulari 1s181inda belirlenmis, iliskinin test edilmesi konusunda en uygun

olacag diistiniilen istatistiksel modeller segilmistir.

Veri teminine yonelik olarak internet iizerinde arastirmalar yapilmistir. Bu kapsamda
herhangi bir iilkeye veya kitaya ait risk sermayesi derneklerinin web siteleri incelenmistir.
Worldbank ve OECD gibi konuyla ilgili veriye sahip olabilecek kurumlara ait web sitelerine
verilerin giivenirligi acisindan oncelik verilmis, diger kaynaklardan elde edilen veriler bu
kurumlarin verileriyle karsilastirilarak gilivenilirlikleri test edilmistir. Calismada, “Veri”
kisminda da belirtildigi lizere degiskenlerle ilgili olarak daha bircok web adresinden
yararlanilmigtir. Uluslararas1 veri kaynaklarindan Tiirkiye verisi temini konusunda bazi
degiskenler acisindan giigliikkler yasanmis, eksiklikler farkli kaynaklarin bir arada
degerlendirilmesiyle giderilebilmistir. Tiirk Risk Sermayesi Dernegi’ne ait web sitesinde risk
sermayesi yatirimlari ile ilgili veri bulunamamasi sonucu ihtiya¢ duyulan veri risk sermayesi

sirketlerinin bireysel verilerinden derlenmistir.

Veri temini ile ilgili olarak yasanan sikintilar modelde sadece sekiz bagimsiz degisken
olmasinin temel nedenidir. Caligmaya parametre ve istatistiksel model se¢imi agisindan temel
alinan Jeng ve Wells (2000) ve Groh vd. (2010) ¢alismalarinda kullanilan parametre sayilari
cok daha fazladir. Tez siiresi i¢inde pek ¢ok degiskenle ilgili veri eksikliklerinin
giderilemeyecek oldugunun anlasilmasi mevcut degiskenlerle yetinilmesi zorunlulugunu

dogurmustur. Calismanin sonuglar1 bu kisitlar ¢cergevesinde degerlendirilmelidir.

Elde edilen sekiz degisken ve bir kukla degiskenle caligtirilan basamakli regresyonun nihai
modelinde GSYIH, piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi degiskenleri anlamli ¢ikmustir.
Ancak, GSYIH degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenirken negatif ¢ikmasi modelde
coklu bagint1 (multicollinearity), degiskenlerin zamanla birlikte biiyliyor olmasi ise degisken
varyans problemi olabilecegi siiphesini dogurmustur. Modelin R-karesinin de diisiik ¢ikmast
izerine lojistik regresyon modelinin denenmesine karar verilmistir. Bu modelde anlaml
bulunan degisken sayis1 daha fazladir. GSYIH, GSYIH biiyiime, enflasyon orani, piyasa
kapitalizasyonu ve islem hacmi degiskenleri anlamli ¢ikmistir. GSYIH’daki biiyiime
degiskeni disindaki anlamli degiskenlerin katsayisilar1 beklenen yonde olmasi da ikinci
modelin basta kurulan hipotezlere daha uygun sonuglar verdigini gdstermektedir. Ayrica bu

modelin ¢ok daha yiiksek bir R-kare degerine ve % 95,3 dogruluk oranina ulagsmis olmasi
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sevindiricidir. Ancak bu modelde risk sermayesi yatirim seviyesinin degil de sinifinin tahmin

ediliyor olmas1 modelin en biiyiik dezavantajdir.

Her iki modelden elde edilen bulgular risk sermayesi sektoriinlin seviyesinin ve gelismis
olup olmamasimin en 6nemli belirleyicisi lilkedeki sermaye piyasalarinin, 6zellikle de hisse
senedi piyasalarinin gelismis olmasidir. Sermaye piyasalar1 gelismis olan tilkelerin de ortak

ozellikleri arasinda yiiksek GSYIH ve diisiik enflasyon oran1 yer almaktadir.

Coklu regresyon modelinin beklenen basariyr gosterememesi ile ilgili diger
degerlendirmeler su sekilde Ozetlenebilir: Risk sermayesi yatirimlarinin gelismis iilkelerde
daha fazla olmasinin en 6nemli nedenlerinden biri bu iilkelerdeki nitelikli insan giiciiniin fazla
olmasidir. Ayrica; teknolojik altyapinin oturmus olmasi, genis sosyal aglar, etkin pazarlama
olanaklari, egitim ve ar-ge harcamalarinin olduk¢a yiiksek olmasi, gelismis {ilkeleri
digerlerine gore dnde tutan etmenlerdir. Bu parametrelerle ilgili olabilecek degiskenlerin veri
eksikligi nedeniyle modele dahil edilememis olmasi modelin basarisizliginda 6nemli rol

oynamistir.

Calismanin tlkelerin betimleyici istatistiklerine dayali bir baska bulgusu risk sermayesi
yatinmlarinda Tirkiye heniliz istenen seviyede olmadigidir. Tirkiye risk sermayesi
yatirimlarinda kendi smifindaki pek ¢ok gelismekte olan iilkenin gerisinde kalmistir. Bunun
nedeni Tiirkiye’de yatirim igin gerekli teknolojik ve beseri altyapi yeterli olmamasi olabilir.
Ulkede gecmis yillarda sik sik tekrarlanan siyasi ve ekonomik krizler, iilke ekonomisini ve

dolayistyla risk sermayesi yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.

Son olarak gelecekte aragtirmasinda fayda olacagi diisiiniilen konulara deginilecektir.
Gelecekteki caligmalarda parametre bazinda iilkelerde yillara gore meydana gelen artis, azalis
veya canlilik, duraganlik durumlarinin sebebi sorgulanmali, bu parametrelerde degisime
neden olan faktorler de modellere dahil edilmelidir. Degisken sayisinin arttirilmasiyla birlikte
coklu regresyon ve lojistik regresyondan c¢ok daha sofistike (panel veri modelleri gibi)

modeller de gelecekteki ¢alismalarda analize dahil edilmelidir.



100

KAYNAKCA

Ahlstrom D., Bruton G.D., “Venture Capital in Emerging Economies: Networks and
Institutional Change”, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 30, No. 2, Mart,
(2006), 299-320.

Atilla O., “Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi: S.B.E., Ankara, 2006.

Bengtsson O., Wang F., “What Matters in Venture Capital? Evidence from Entrepreneurs’
Stated Preferences”, Financial Management, Vol. 39, No. 4, Kis, (2010), 1367-1401.

Berger A.N., Schaeck K., “Small and Medium-Sized Enterprises, Bank Relationship Strength,
and The Use of Venture Capital”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 43, No.
2-3, Mart-Nisan, (2011), 461-490.

Beskardesler H., “Tiirkiye ve Diinyada Risk Sermayesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has
Universitesi: S.B.E., Istanbul, 2010.

Bottazzi L., Rin M.D., “Venture Capital in Europe and The Financing of Innovative
Companies”, Economic Policy, Vol. 17, No. 34, Nisan, (2002), 229-270.

Can 1., “Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Finansinda Risk Sermayesi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Kocaeli Universitesi: S.B.E., Kocaeli, 2007.

Cassar G., “The Financing of Business Start-Ups”, Journal of Business Venturing, Vol. 19,
No. 2, Mart, (2004), 261-283.

Cumming D.J., MacIntosh J.G., “A Cross-Country Comparison of Full and Partial Venture
Capital Exits”, Journal of Banking & Finance, Vol. 27, No. 3, Mart, (2003), 511-548.

Cumming D., Schmidt D., Walz U., “Legality and Venture Capital Governance Around The
World”, Journal of Business Venturing, Vol. 25, No. 1, Ocak, (2010), 54-72.

Celikkaya A., “AB’ye Uyum Siirecinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Saglanan
Vergisel Avantajlarmn Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Vol. 7, No. 1, (2007), 241-259.

Cetin A.C., “Teknolojide Yeni Bir Ufuk: Teknoparklar”, Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No. 2(Giiz), (1997), 209-217.

Cimat A., Laginel A., KOBI’lerin Finansman Sorunlarmin Céziimiinde Risk Sermayesi, Vergi
Denetmenleri Dernegi, Vergi Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlar1 Serisi, Ankara,
2002.

Conkar K., Risk Sermayesi Finansman Yontemi, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin no. 61, Aralik,

2007.



101

Cukurgcayrr S., “Avrupa Birligi Ortak Tarim ve Girisimcilik  Politikalarinin
Degerlendirilmesi”, Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, No. 4,
Haziran, (2010), 21-35.

Dilmag M., “Risk Sermayesi’nde Yatirim Karar1 ve Muhasebesi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Atatiirk Universitesi: S.B.E., Erzurum, 2006.

Dimov D., Gedajlovic E., “A Property Rights Perspective on Venture Capital Investment
Decisions”, Journal of Management Studies, Vol. 47, No. 7, Kasim, (2010), 1248-
1271.

Ertugrul A., “Yenilik¢i Kiiciik Isletmelerin Finansmani: Tiirkiye Uygulamas1”, Yiiksek Lisans
Tezi, Kadir Has Universitesi: S.B.E., Istanbul, 2011.

Gompers P., Lerner J., “An Analysis of Compensation in The U.S. Venture Capital
Partnership”, Journal of Financial Economics, Vol. 51, No. 1, Ocak, (1999), 3-44.

Groh A.P., Liechtenstein H.V., “The First Step of The Capital Flow from Institutions to
Entrepreneurs: The Criteria For Sorting Venture Capital Funds”, European Financial
Management, Vol. 17, No. 3, Haziran, (2011), 532-559.

Groh A.P., Liechtenstein H.V., Lieser K., “The European Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Indices”, Journal of Corporate Finance, Vol. 16, No. 2, Nisan,
(2010), 205-224.

Hirukawa M., Ueda M., “Venture Capital and Innovation: Which is First?”, Pacific Economic
Review, Vol. 16, No. 4, Ekim, (2011), 421-465.

Hsu D.H., “What Do Entrepreneurs Pay For Venture Capital Affiliation?”, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 4, Agustos, (2004), 1805-1844.

Hsu Y., Hsu W., “Staging of Venture Capital Investment: A Real Options Analysis”, Small
Business Economics, Vol. 35, No. 3, (2010), 265-281.

Iseri M., Risk Sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2001.

Jeng L.A., Wells P.C., “The Determinants of Venture Capital Funding: Evidence Across
Countries”, Journal of Corporate Finance, Vol. 6, No. 3, Eyliil, (2000), 241-289.
Karabayir M.E., Giilsen A.Z., Cifci S., Muzaffar H., “Melek Yatirnmcilarin Yatirim
Kararlarinda Girisimci Odakliligin Rolii: Tiirkiye’deki Melek Yatirimeilar Uzerine Bir
Calisma”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Vol. 67, No. 2,

(2012), 69-93.

Karahan O., “Bilgi Ekonomisine Yénelik Kamu Politikas1 Stratejisi ve Tiirkiye”, Istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No. 30, (2004), 1-14.

Kugu T.D., “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Yonetim ve Ekonomi, Vol. 11,

No. 2, (2004), 141-153,



102

Kugu T.D., “Girisimcilik Finansmaninda Risk Sermayesi ve Tiirkiye Uygulamalar1 Uzerine
Oneriler”, Yiiksek Lisans Tezi, Celal Bayar Universitesi: S.B.E., Manisa, 2005.

Li Y., Mahoney J.T., “When Are Venture Capital Projects Initiated?”, Journal of Business
Venturing”, Vol. 26, No. 2, Mart, (2011), 239-254.

Manigart S., Waele K.D., Wright M., Robbie K., Desbrieres P., Sapienza H., Beekman A.,
“Venture Capitalists, Investment Appraisal and Accounting Information: A
Comparative Study of The USA, UK, France, Belgium and Holland”, European
Financial Management, Vol. 6, No. 3, Eyliil, (2000), 389-403.

McKenzie M.D., Janeway W.H., “Venture Capital Funds and The Public Equity Market”,
Accounting and Finance, Vol. 51, No. 3, Eyliil, (2011), 764-786.

Mena Investment Policy Brief, Venture Capital Development in Mena Countries-Taking
Advantage Of The Current Opportunity, Yaym no. 1, Nisan, 2006, Sayfa no. 9,
http://www.oecd.org/dataoecd/26/54/37256468.pdf(10.02.2012)

Metrick A., Yasuda A., “Venture Capital and Other Private Equity: A Survey”, European
Financial Management, Vol. 17, No. 4, (2011), 619-654.

Park J.S., “Opportunity Recognition and Product Innovation in Entrepreneurial Hi-Tech Start-
Ups: A New Perspective and Supporting Case Study”, Technovation, Vol. 25, No. 7,
Temmuz, (2005), 739-752.

Poterba, J.M. 1989. Venture Capital and Capital Gains Taxation, Ingiltere. National Bureau
Of Economic Research working paper series no. 2832. Cambridge: NBER/MIT Press.

Rosiello A., Avnimelech G., Teubal M., “Towards A Systemic and Evolutionary Framework
For Venture Capital Policy”, Journal of Evolutionary Economics, Vol. 21, No. 1,
Subat, (2011), 167-189.

Samila S., Sorenson O., “Venture Capital As A Catalyst to Commercialization”, Research
Policy, Vol. 39, No. 10, Aralik, (2010), 1348-1360.

Sapienza H.J., Manigart S., Vermeir W., “Venture Capitalist Governance and Value Added in
Four Countries”, Journal of Business Venturing, Vol. 11, No. 6, Kasim, (1996), 439-
469.

Schertler, A. 2003. Driving Forces of Venture Capital Investments in Europe: A Dynamic
Panel Data Analysis, Almanya. Kiel working paper no. 1172. Kiel: Kiel Institute for
World Economics.

Tian X., “The Causes and Consequences of Venture Capital Stage Financing”, Journal of

Financial Economics, Vol. 101, No. 1, Temmuz, (2011), 132-159.


http://www.oecd.org/dataoecd/26/54/37256468.pdf

103

Tuncel K., Risk Sermayesi Finansman Modeli Diinya Uygulamalariin Analizi ve Tiirkiye
Icin Ozgiin Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym no. 37, 2. Baski,
Ankara, Ekim, 2000.

Uyar M., “Isletmelerin Yatirim Finansmaninda Risk Sermayesi Kullanimi, Egitimi ve Bir
Alan Arastirmas1” Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi: Egitim Bilimleri Enstitiisii,
Ankara, 2006.

Vrande V.V.D., Vanhaverbeke W., Duysters G., “Additivity and Complementarity in External
Technology Sourcing: The Added Value of Corporate Venture Capital Investments”,
IEEE Transactions on Engineering Management, Vol. 58, No. 3, Agustos, (2011),
483-496.

Wang Z., Tang X., “Research of Investment Evaluation of Agricultural Venture Capital
Project on Real Options Approach”, Agriculture and Agricultural Science Procedia,
Vol. 1, (2010), 449-455.

Wright M., Lockett A., Pruthi S., Manigart S., Sapienza H., Desbrieres P., Hommel U.,
“Venture Capital Investors, Capital Markets, Valuation and Information: US, Europe
and Asia”, Journal of International Entrepreneurship, Vol. 2, No. 4, Aralik, (2004),
305-326.

Wright M., Pruthi S., Lockett A., “International Venture Capital Research: From Cross-
Country Comparisons to Crossing Borders”, International Journal of Management
Reviews, Vol. 7, No. 3, Eyliil, (2005), 135-165.

Yatmaz F.E.,, “Girisim Sermayesi: Tiirkiye I¢in Bolgesel Model Onerisi”, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Kalkinma Bakanligi Bolgesel Gelisme ve Yapisal Uyum Genel
Miidiirliigii, No. 2833, Mart, (2012), 3-195.

Yenidiinya S.T., “Risk Sermayesinin Tirkiye’de Uygulama Olanaklar1”, Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi: S.B.E., Istanbul, 2006.

Yigit M., Giiner U., “D1s Ticaret ve Girisimcilik Perspektifinden Tiirkiye’de Risk Sermayesi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, No. 20, Nisan, (2008), 257-276.

Zaimoglu T., Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Yayin no. 19, 2. Baski, Ankara, Subat, 2001.

Zattoni A., Judge W., Corporate Governance and Initial Public Offerings: An International
Perspective, Cambridge University Press, Cambridge, 2012.

Zhang J., “The Advantage of Experienced Start-Up Founders in Venture Capital Acquisition:
Evidence from Serial Entrepreneurs”, Small Business Economics, Vol. 36, No. 2,

(2011), 187-208.



104

Internet Kaynaklari
http://borsaistanbul.com/ana-sayfa(14.10.2013)
http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/early.html(16.04.2012)
http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/late.html(16.04.2012)
http://data.worldbank.org/(Mayis, 2013)
http://www.theglobaleconomy.com/(Mayzs, 2013)
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392(Mayis, 2013)
http://www.spk.gov.tr/(Mayis, 2013)
https://perspectives.credit-suisse.com/ch/private-clients/investments/en/online-
services/market-data-and-prices.jsp(Mayzs, 2013)
http://www.ey.com/(Mayzs, 2013)
http://www.investcom.com/(Mayzs, 2013)
https://www.pwc.com.tr/(Mayis, 2013)
http://www.renaissancecapital.com/IPOHome/MarketWatch.asp(Mayis, 2013)
http://www.securities.com/products/dealwatch.html(Mayzis, 2013)
http://www.bairdcapital.com/bairdcapital/venture-capital.aspx(Mayis, 2013)
http://www.mergermarket.com/info/(Mayis, 2013)
http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html(Mayis, 2013)
https://www.cia.gov/index.html(Mayzis, 2013)
http://www.nationmaster.com/index.php(Mayis, 2013)
http://www.brown.edu/Departments/Economics/research.php(Mayzs, 2013)
http://www.tuik.gov.tr/Start.do(Mayis, 2013)
http://www.tbb.org.tr/tr(Mayis, 2013)
http://en.wikipedia.org/wiki/Main_Page(Mayis, 2013)
http://www.fsa.gov.uk/library/other_publications/banks(Mayzs, 2013)
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes(Mayis, 2013)
http://www.nvca.org/(Mayis, 2013)
http://www.empea.org/research/data-and-statistics/(Mayis, 2013)
http://www.rvca.ru/eng/(Mayzis, 2013)
http://www.lavca.org/(Mayis, 2013)
http://www.cvca.ca/(Mayis, 2013)
http://www.abvcap.com.br/(Mayis, 2013)
http://www.santaconsultants.com(Mayzs, 2013)
http://www.tiempoinc.com/(Mayis, 2013)
http://www.unescap.org/tid/projects/sisindo_s3_wiwin.pdf(Mayis, 2013)


http://borsaistanbul.com/ana-sayfa
http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/early.html
http://www.entrepreneur.com/vc100/stage/late.html
http://data.worldbank.org/
http://www.theglobaleconomy.com/
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392
http://www.spk.gov.tr/
https://perspectives.credit-suisse.com/ch/private-clients/investments/en/online-services/market-data-and-prices.jsp
https://perspectives.credit-suisse.com/ch/private-clients/investments/en/online-services/market-data-and-prices.jsp
http://www.ey.com/
http://www.investcom.com/
https://www.pwc.com.tr/
http://www.renaissancecapital.com/IPOHome/MarketWatch.asp
http://www.securities.com/products/dealwatch.html
http://www.bairdcapital.com/bairdcapital/venture-capital.aspx
http://www.mergermarket.com/info/
http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html
https://www.cia.gov/index.html
http://www.nationmaster.com/index.php
http://www.brown.edu/Departments/Economics/research.php
http://www.tuik.gov.tr/Start.do
http://www.tbb.org.tr/tr
http://en.wikipedia.org/wiki/Main_Page
http://www.fsa.gov.uk/library/other_publications/banks
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes
http://www.nvca.org/
http://www.empea.org/research/data-and-statistics/
http://www.rvca.ru/eng/
http://www.lavca.org/
http://www.cvca.ca/
http://www.abvcap.com.br/
http://www.linkedin.com/redirect?url=http%3A%2F%2Fwww%2Esantaconsultants%2Ecom&urlhash=yE3c
http://www.tiempoinc.com/
http://www.unescap.org/tid/projects/sisindo_s3_wiwin.pdf

105

http://www.ic.gc.ca/eic/site/061.nsf/eng/h_02254.html(Mayis, 2013)
http://www.nseindia.com/(Mayzs, 2013)
http://www.gib.gov.tr/(Mayis, 2013)
http://www.kpmg.com/Global/en/Pages/default.aspx(Mayzis, 2013)
http://www.uis.unesco.org/Pages/default.aspx(Mayis, 2013)
http://stats.oecd.org/(Mayis, 2013)
http://www.osym.gov.tr/ana-sayfa/1-0/20131020.html(Mayzs, 2013)
http://www.hesa.ac.uk/(Mayis, 2013)
http://www.iie.org/en/l1E-Settings/C-Template-DropDownltems/Services/Project-
Atlas/United-States(Mayzs, 2013)
http://eacea.ec.europa.eu/tempus/participating_countries/overview/israel_tempus_country_fic
he_final.pdf(Mayis, 2013)
http://gse.buffalo.edu/org/inthigheredfinance/files/Country_Profiles/Latin_America/Brazil.pdf
(Mayszs, 2013)
http://www.grossroads.eu/higher-education-in-europe/hungary(Mayis, 2013)
http://www.aneki.com/students.html(Mayis, 2013)
http://www.theglobeandmail.com/news/politics/canadas-universities-build-a-passage-from-
india/article584698/(Mayis, 2013)
http://www.graduateshotline.com/(Mayis, 2013)
http://education.stateuniversity.com/pages/200/Brazil-HIGHER-EDUCATION.html(Mays,
2013)
http://www.transparency.org/research/cpi/overview(Mayis, 2013)
http://www.civitas.org.uk/crime/factsheet-youthoffending.pdf(Mayzs, 2013)
https://www.ncjrs.gov/pdffiles1/ojjdp/228479.pdf(Mayis, 2013)
http://www.policecouncil.ca/reports/SC_Youth2008.pdf(Mayzs, 2013)
http://www.publicsafety.gc.ca/res/cp/res/ssyr-eng.aspx(Mayis, 2013)
https://www.destatis.de/EN/Publications/STATmagazin/Justice/2008_1/2008 1Y outhCustody
html(Mayis, 2013)
http://esc-eurocrim.org/(Mayis, 2013)
http://www1.cbs.gov.il/www/statistical/crime08e.pdf(May1s, 2013)
http://www.studymode.com/essays/What-Is-The-Best-Way-T0-506296.html(Mayz1s, 2013)
http://www.indianexpress.com/news/juvenile-delinquency-on-rise-33887-minors-arrested-in-
2011/1058760/(Mayzs, 2013)
http://www.china-embassy.org/eng/zt/bps/t978034.htm(Mayis, 2013)


http://www.ic.gc.ca/eic/site/061.nsf/eng/h_02254.html
http://www.nseindia.com/
http://www.gib.gov.tr/
http://www.kpmg.com/Global/en/Pages/default.aspx
http://www.uis.unesco.org/Pages/default.aspx
http://stats.oecd.org/
http://www.osym.gov.tr/ana-sayfa/1-0/20131020.html
http://www.hesa.ac.uk/
http://www.iie.org/en/IIE-Settings/C-Template-DropDownItems/Services/Project-Atlas/United-States
http://www.iie.org/en/IIE-Settings/C-Template-DropDownItems/Services/Project-Atlas/United-States
http://eacea.ec.europa.eu/tempus/participating_countries/overview/israel_tempus_country_fiche_final.pdf
http://eacea.ec.europa.eu/tempus/participating_countries/overview/israel_tempus_country_fiche_final.pdf
http://gse.buffalo.edu/org/inthigheredfinance/files/Country_Profiles/Latin_America/Brazil.pdf
http://gse.buffalo.edu/org/inthigheredfinance/files/Country_Profiles/Latin_America/Brazil.pdf
http://www.qrossroads.eu/higher-education-in-europe/hungary
http://www.aneki.com/students.html
http://www.theglobeandmail.com/news/politics/canadas-universities-build-a-passage-from-india/article584698/
http://www.theglobeandmail.com/news/politics/canadas-universities-build-a-passage-from-india/article584698/
http://www.graduateshotline.com/
http://education.stateuniversity.com/pages/200/Brazil-HIGHER-EDUCATION.html
http://www.transparency.org/research/cpi/overview
http://www.civitas.org.uk/crime/factsheet-youthoffending.pdf
https://www.ncjrs.gov/pdffiles1/ojjdp/228479.pdf
http://www.policecouncil.ca/reports/SC_Youth2008.pdf
http://www.publicsafety.gc.ca/res/cp/res/ssyr-eng.aspx
https://www.destatis.de/EN/Publications/STATmagazin/Justice/2008_1/2008_1YouthCustody.html
https://www.destatis.de/EN/Publications/STATmagazin/Justice/2008_1/2008_1YouthCustody.html
http://esc-eurocrim.org/
http://www1.cbs.gov.il/www/statistical/crime08e.pdf
http://www.studymode.com/essays/What-Is-The-Best-Way-To-506296.html
http://www.indianexpress.com/news/juvenile-delinquency-on-rise-33887-minors-arrested-in-2011/1058760/
http://www.indianexpress.com/news/juvenile-delinquency-on-rise-33887-minors-arrested-in-2011/1058760/
http://www.china-embassy.org/eng/zt/bps/t978034.htm

106

http://www.cepprobation.org/uploaded_files/Pres%20STARR%20Cam%2010%20Bogschutz
%20ws.pdf(Mayzs, 2013)
http://www.wipo.int/portal/index.html.en(Mayis, 2013)
http://www.conferenceboard.ca/hcp/details/innovation/publicrandd.aspx(Mayzs, 2013)
http://espca.Inls.br/wp-content/uploads/2011/01/Prof.Brito_fapesp10-EN-20110117-
LNLSx.pdf(Mayz1s, 2013)
http://www.ru.ac.za/perspective/perspectivearticles/name,82280,en.html(Mayis, 2013)
http://www.meti.go.jp/english/apec/apec-isti/feconomy/idz/idz02.html(Mayis, 2013)
http://www.advisor.ca/news/industry-news/canada-lags-in-business-rd-spending-
112828(Mayzs, 2013)
http://www.oecd.org/sti/inno/46664535.pdf(Mayzs, 2013)
http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml(Mayis, 2013)
http://news.xinhuanet.com/english/2009-12/25/content_12703934.htm(Kasim, 2013)
http://www.tradingeconomics.com/israel/gdp(Kasim, 2013)
http://www.gfmag.com/component/content/article/119-economic-data/12384-worlds-
unemployment-ratescom.html#axzz2IlJENbZI(Kasim, 2013)
http://www.indexmundi.com/(Kasim, 2013)
http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm(Kasim, 2013)

http://www.pwc.com/gx/en/index.jhtml?ld=no(Kasim, 2013)


http://www.cepprobation.org/uploaded_files/Pres%20STARR%20Cam%2010%20Bogschutz%20ws.pdf
http://www.cepprobation.org/uploaded_files/Pres%20STARR%20Cam%2010%20Bogschutz%20ws.pdf
http://www.wipo.int/portal/index.html.en
http://www.conferenceboard.ca/hcp/details/innovation/publicrandd.aspx
http://espca.lnls.br/wp-content/uploads/2011/01/Prof.Brito_fapesp10-EN-20110117-LNLSx.pdf
http://espca.lnls.br/wp-content/uploads/2011/01/Prof.Brito_fapesp10-EN-20110117-LNLSx.pdf
http://www.ru.ac.za/perspective/perspectivearticles/name,82280,en.html
http://www.meti.go.jp/english/apec/apec-isti/economy/idz/idz02.html
http://www.advisor.ca/news/industry-news/canada-lags-in-business-rd-spending-112828
http://www.advisor.ca/news/industry-news/canada-lags-in-business-rd-spending-112828
http://www.oecd.org/sti/inno/46664535.pdf
http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml
http://news.xinhuanet.com/english/2009-12/25/content_12703934.htm
http://www.tradingeconomics.com/israel/gdp
http://www.gfmag.com/component/content/article/119-economic-data/12384-worlds-unemployment-ratescom.html#axzz2llJENbZI
http://www.gfmag.com/component/content/article/119-economic-data/12384-worlds-unemployment-ratescom.html#axzz2llJENbZI
http://www.indexmundi.com/
http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
http://www.pwc.com/gx/en/index.jhtml?ld=no

107

EK TABLOLAR

Burada, 18 iilkeye ait 6 parametrenin yillara gore bilgileri tablolar halinde verilecek ve
degerlendirmeler yapilacaktir. Analize konu olan iilkelerden Tiirkiye, Birlesik Krallik, Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Yunanistan ve Macaristan Avrupa kitasinda yer alir.
Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada, Kuzey Amerika kitasinda yer alir. Brezilya ve
Meksika, Latin Amerika iilkeleridir. Cin, Hindistan, Rusya ve Endonezya, Asya kitasinda yer
alir. Israil ise Ortadogu’da yer alir. Degerlendirilen 6 parametre ise sdyledir:

e [lk Halka Arz [Ilk Halka Arz Hacminin GSYIH’ya Gore Yiizdesi],

e Piyasa Kapitalizasyonu [GSYIH’ya Gére Yiizde],

e Birlesme & Satin Alma Piyasasi [Satislarin GSYTH’ya Gore Yiizdesi],

e Risk Sermayesi/Girisim Sermayesi Aktivitesi [Yatirm Yapilan Fonlarin GSYIH ya

Gore Yiizdesi],

e Kamu Ar-Ge Harcamalar1 [GSYIH’ya Gére Yiizde],

e Sektdr Ar-Ge Harcamalar1 [GSYIH’ya Gére Yiizde].

Risk sermayesi sektorii i¢in 6nemli olan 6 parametre, iilkeler bazinda degerlendirilecektir.
Her bir parametre ve iilke i¢in en yiiksek deger, en diisiik deger arastirilmis; artig, azalis veya
canlilik, durgunluk durumu goézlemlenmistir. Yapilan degerlendirmeler, ortalama seviye,
ortalama biiylime (%), bilesik yillik biiyiime oran1 (%) gibi hesaplamalar ile desteklenmistir.

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin, BRIC iilkeleridir. BRIC f{ilkeleri, yiiksek biiyiime
potansiyelleri ile dne ¢ikan iilkelerdir. Yunanistan, Israil, Meksika, Macaristan, Endonezya ve
Tiirkiye, gelismekte olan iilke statiisiindedir. Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve Ispanya ise gelismis iilke statiisiindedir.
Ulkelerin gelismislik diizeyi, bilgi verilirken degerlendirilmesi gereken unsurlardandur.

Yapilan degerlendirmeler, tilkelerin sahip oldugu gelismislik diizeyinin saglamasini olusturur.
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[k Halka Arz (ilk Halka Arz Hacminin GSYIH’va Gore Yiizdesi): Bir firma kurulduktan

sonra belirli oranda bir biiylime ivmesi yakalarsa; bu durumunu taglandiracak girisimlerde
bulunur. Firmanin yeterli biiyiikliige ulasmis olmasi, o firmanimn iyi yonetildigini gosterir.
Firma, faaliyetlerini ileri gotiirmek i¢in halka arz yoluna gidebilir. Firmanin ilk defa halka arz
edilmesi, firmanin kurulustan itibaren iyi yonetildigini ve yeterli biiyiikliige ulastigini gosterir.
Firma, elde ettigi biiyiime ile halka arz yoluyla miisterilerine kars1 birtakim sorumluluklarini
yerine getirir. Halka arz yoluyla firma, seffaflik ve hesap verilebilirlik sorumluluklarini yerine
getirecektir. Boylece firma, miisterilerinin giivenini kazanabilecektir; kurumsallasma yolunda
O6nemli bir adim atilmis olacaktir.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonuglara varilmistir: Tiirkiye, 2007 yilinda biiyiik
basari elde etmistir. Tiirkiye bu parametre i¢in diger tilkelere gére oldukea iyi bir konumdadir.
Buna gore; Tiirkiye’deki firmalar, diger {iilkelere gore onemli bir gelisme kaydetmistir.
Tiirkiye’den sonra Cin, basari kaydeden ikinci iilke olmustur. Macaristan ve Ispanya
acisindan bu donem basarisiz ge¢cmistir. Son donemi ilk donemine gore kotli olan iilkeler
soyledir: Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Yunanistan, Israil, Brezilya,
Rusya, Cin, Macaristan ve Endonezya. Bu parametreye gore; gelismis lilkelerin ¢ogu, son
donem ile ilk donem karsilastirildiginda olumsuz olarak etkilenmistir.

Piyasa Kapitalizasyonu (GSYiH’ya Gore Yiizde): Piyasa kapitalizasyonu, borsada islem

goren hisse senetlerinin ¢ikarilmis nominal sermayelerinin kapanis fiyatlari itibariyle piyasa
degerleri toplamidir. Bireylerin borsaya doniik yatirimlari piyasa kapitalizasyonunu etkiler;
iilke ekonomisine pek katki vermeyen bir tiir yatirim seklidir. Diger taraftan su durum
onemsenmelidir: Borsada islem gorme, sirketlere kredibilite, kurumsallik, tanmirlik
kazandirir; sirketlerin ulusal ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonunu artirir.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonuglara varilmistir: Cin, 2007 yilinda bu alanda
goreceli bir basariya sahiptir. Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada i¢in
borsaya yapilan yatirimlar olduk¢a yiiksek miktarlarda olmustur. Gayri Safi Yurtici
Hasilalarinin {izerinde borsaya yatirnm yapma durumunu gerceklestiren tlkeler soyledir:
Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Fransa, Hollanda, Ispanya, Rusya,
Israil, Brezilya, Hindistan ve Cin. Rusya, Cin, Tiirkiye, Meksika, Hindistan, Endonezya ve
Brezilya icin borsaya yatirim yapma durumunda énemli bir gelisme kaydedilmistir. Italya ve
Yunanistan agisindan bu donem gdoreceli olarak basarisiz gegmistir. Son donemi ilk donemine
gore kotii olan iilkeler sdyledir: Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Italya,
Hollanda, Ispanya, Yunanistan, Rusya, Macaristan. Son dénemi ilk donemine gore farkli

olmayan iilkeler ise sdyledir: Almanya ve Israil.
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Birlesme & Satin Alma Piyasas1 (Satislarin GSYIH’ya Gére Yiizdesi): Bir firma, birlesme

veya satin alma yoluyla diger bir firma ile ortaklik kurmak isteyebilir. Firmanin ortaklik
kurma durumu, stratejik bir bakis acisina baglidir. Buna gore; birlesme ve satin alma
durumuna bagh olarak firmalarin biiylime konusundaki istekliligi 6ne ¢ikmis olur. Biiyiiyen
bir firma, diger bir firma ile ortak olarak daha giiglii bir hale gelmek isteyebilir. Giiglerin
birlesmesi, koordinasyon ve saglanan uyum, firmayi daha ileri noktalara tasiyabilecektir.
Buna gore; miisteriler ve paydaslar, firmanin gelecegi hakkinda umutlu olur; muhatap
olduklar1 firmaya giiven duyabilirler.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonuglara varilmistir: Cin, 2006 yilinda birlesme ve
satin alma piyasasinda iilkelere ve yillara gore en basarili iilke olmustur. Genel olarak; Cin,
birlesme ve satin alma piyasas1 bakimindan diger {ilkelere gore iistiin konumdadir; oldukga
hareketli bir piyasaya sahiptir. Cin’den sonra en iyi durumda olan iilke Kanada’dir. Meksika
ve Tiirkiye, birlesme ve satin alma piyasasinda 6nemli bir gelisme kaydetmistir. Macaristan,
bu piyasada 6nemli bir gelisme kaydeden ftigiincii tilkedir. 2007 yilinda Cin’den sonra en
basarili iilke, Hollanda’dir. Fakat Hollanda’nin bu basaris1 kalict olmamistir; Hollanda,
birlesme ve satin alma piyasast en ¢ok gerileyen lilke olmustur. Piyasasi gerileyen diger
tilkeler sirastyla sunlardir: Yunanistan, Almanya, Birlesik Krallik ve Hindistan. Son donemi
ilk donemine gore kotii olan iilkeler ise sirasiyla sOyledir: Macaristan, Yunanistan, Hollanda,
Italya, Fransa, Hindistan, Almanya ve Birlesik Krallik.

Risk Sermayesi/Girisim Sermavesi Aktivitesi (Yatirim Yapilan Fonlarin GSYIH’va Gore

Yiizdesi): Risk sermayesi veya girisim sermayesi sektoriine yonelik olarak yapilan yatirimlar,
risk sermayesi veya girisim sermayesi aktivitesi olarak degerlendirilmistir. Bu aktivite,
yenilik¢i fikirlerin, icat ve buluslarin ne 6lgiide yatirima doniistiiriildiglinii ortaya koyar.
Tezin tanitim kisminda yapilan agiklamalar, aktiviteyi anlamamiza yardimer olacaktir. Kisaca
bahsedersek; risk sermayesi finansman modeline gore yapilan yatirimlar, beseri sermayeden
etkilenen, uzun vadede yiiksek kazang elde etme potansiyeli olan yatirimlardir.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonucglara varilmistir: Aktivite, 2004 yilinda
Tiirkiye’de dipte; 2006 yilinda Birlesik Krallik’ta ise zirvede yer almustir. Ulkeler
karsilastirildiginda aktivite agisindan en iistiin konumdaki iilke, Birlesik Krallik’tir. En ¢ok
gelisme kaydeden iilke, Tiirkiye’dir. Sirasiyla Birlesik Krallik, Israil, Hindistan ve Hollanda
aktivite acisindan oldukca iyi bir konumdadir. Amerika Birlesik Devletleri, sadece 2010
yilinda yliksek basar1 elde etmistir. Diger iilkelere gore aktivite agisindan duragan seviyeye
sahip iilkeler sdyledir: Kanada, italya ve Cin. Aktivite bakimindan diisiis sergileyen tek iilke,
Kanada’dir. Son dénemi ilk donemine gore kotii olan tlkeler ise soyledir: Birlesik Krallik,

Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, italya, Israil, Cin, Meksika ve Endonezya.
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Kamu Ar-Ge Harcamalari (GSYIH’ya Gore Yiizde): Halk hizmeti géren devlet organlarinin

ar-ge faaliyetlerine yonelik olarak yaptigi harcamalar, kamu ar-ge harcamalaridir. Ar-ge
faaliyetleri, yenilik¢i fikirler bulma, bulus ve icat yapma faaliyetleridir. Bu faaliyetler
esnasinda yapilan harcamalarin halk hizmeti goren devlet organlar tarafindan iistlenilmesi,
kamu ar-ge harcamalarini ifade eder. Devletin ar-ge faaliyetlerini tistlenmesi anlamina gelir.
Devletin ekonomideki etkinligini ve etkili olma durumunu ortaya ¢ikarir. Uygulanan ekonomi
politikasini agiga ¢ikarir. Kamu yarar1 gozetilebilir. Diger yandan devletin ar-ge faaliyetlerine
verdigi onem goriilmiis olur.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonuglara varilmistir: 2011 yilinda Tiirkiye, bu
parametre i¢in diger lilkelere ve yillara gore iyi durumdadir. 2009 yilindan baglayan dalgali
seyir onemsenmelidir. Tiirkiye bu parametre i¢in yillara gére dnemli bir gelisme kaydetmistir.
Bu parametre i¢in rasyonel bir degerlendirme yapilirsa; dncelikle Rusya’nin sonra Cin’in
durumu, oldukga iyi bir seviyeye sahiptir. Tiirkiye ve Almanya, 6nemli seviyeye sahip diger
iki lilkedir. Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarina gore kamu ar-ge harcamalari diisen ve gelecek vaat
etmeyen iilkeler sdyledir: Birlesik Krallik, Fransa, italya, Hollanda, Israil, Rusya, Cin ve
Macaristan. Ispanya, Yunanistan, Endonezya, Italya ve Israil gibi iilkelerin bazi yillar igin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarina gore kamu ar-ge harcamalar1 ¢ok diisiik seviyededir.

Sektér Ar-Ge Harcamalari (GSYIH’ya Goére Yiizde): Firmalarin ar-ge faaliyetlerine yonelik

olarak yaptigi harcamalar, sektor ar-ge harcamalaridir. Firmalar, kendi imkanlari ¢er¢evesinde
ar-ge faaliyetlerine doniik harcamalarda bulunur. Daha cok kar elde etme isteginde olan firma
yoneticileri, katma degeri yliksek iiriinler tiretmek ugruna bu maliyetlere katlanir. Firmalarin
yetenekli kisileri igse dahil etmesi durumu vardir. Risk sermayesi sektorii agisindan oldukca
onemli bir parametredir. Firmalarin ar-ge faaliyetlerinde basarili olmasi halinde iilke
ekonomisine oldukca biiytik bir katki verilmis olur.

Elde edilen verilerden yola ¢ikarak su sonuglara varilmistir: Tiirkiye, 2002 yilindan
baslayarak 2011 yilina dogru gelindiginde en cok gelisme kaydeden iilke olmustur. 2011
yilinda Tiirkiye, bu parametre i¢in diger llkelere ve yillara gore oldukca i1yi durumdadir.
Tiirkiye, bu parametre icin yiikselen bir trende sahiptir; umut vaat eden bir iilkedir. Israil,
2002-2004 yillar1 arasinda bu parametre i¢in basarili olmustur. Fakat Israil’in bu basarist
kalict olmamustir. Israil ve Cin, bu parametre i¢in dnemli seviyeye sahip diger iki iilkedir.
Macaristan, Tiirkiye’den sonra en ¢ok gelisme kaydeden {ilke olmustur. Gayri Safi Yurtici
Hasilalarina gore sektor ar-ge harcamalar1 diisen ve gelecek vaat etmeyen iilkeler soyledir:
Birlesik Krallik, Yunanistan, Israil ve Rusya. Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Meksika ve
Italya gibi iilkelerin bazi yillar icin Gayri Safi Yurtici Hasilalarina gore sektor ar-ge

harcamalar1 ¢ok diisiik seviyededir.
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