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ARASTIRMA MAKALESIi / RESEARCH ARTICLE

INOVASYON ETKINLIiGi VE FINANSAL KISITLAR: BORSA iSTANBUL’DA
AMPIRIK BIR ANALIZ*

INNOVATION EFFICIENCY AND FINANCIAL CONSTRAINTS: AN EMPIRICAL
ANALYSIS IN BORSA ISTANBUL

Elvan OZTURK!
Dr. Ogr. Uyesi Gamze GOCMEN YAGCILAR?
(074

Bu caligma firmalarin inovasyon etkinligi ile finansal kisitliligi arasindaki iligkiyi incelemekle birlikte sadece
inovasyon etkisini dlgmek yerine inovasyonun etkinlik boyutunu dikkate almaktadir. Calisma, firmanmn sadece
inovasyon yapma zorunlulugundan bahsetmekten ziyade, eger inovasyon yapilamiyorsa bunun gerekgelerinin finansal
kisitliliktan kaynakli olup olmadigini ortaya c¢ikarmak tizerine kurgulanmistir. Boylelikle inovasyon ol¢limiinde
kullanilan girdi ve ¢iktilardan yararlanilarak inovasyon etkinligi 6l¢iitii olusturulmustur. Finansal kisitlilik, SA endeks,
WW endeks ve firma biiyiikliigii 6lciimleri olmak iizere ii¢ farkli teknik ile dlgiilmiistiir. Inovasyon girdilerinden
ARGE harcamalart ile inovasyon ¢iktilarindan patentler araciliiyla da inovasyon etkinligi dl¢iitleri olusturulmustur.
Bulgular {i¢ teknikte de gecerli olmak iizere firmanin finansal kisitli olma durumunun inovasyon etkinligini negatif

yonde etkiledigini gostermektedir. Sonug olarak, firmanin finansal kisitliliginin artmasi inovasyon etkinligini olumsuz
etkilemektedir ve kisitlilik arttikca inovasyon etkinligi azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Inovasyon, Inovasyon Etkinligi, Finansal Kisit, Arastirma ve Gelistirme (ARGE), Panel Veri
Analizi.

JEL Simiflandirma Kodlari: C58, G32, 031, 032.

ABSTRACT

This study not only examines the relationship between firms' innovation effectiveness and financial constraints, but
also considers the efficiency dimension of innovation rather than just measuring the effect of innovation. The study is
far from just referring to firm's obligation to innovate, it is built on finding out whether the reasons of no innovation
by the firms are due to financial constraints or not. In this way, innovation efficiency criteria are created by using
inputs and outputs used in the measurement of innovation. The financial constraint is measured by three different
techniques: SA index, WW index and firm size measures. Innovation efficiency measures are created through the use
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of R&D expenditures from innovation inputs and patents from innovation outputs. Findings reveal that the financial
constraint of the firm, which is valid for three techniques, affects the innovation activity negatively. As a result, the
increase in the financial constraint of the firm negatively affects innovation efficiency, and as the constraint increases,
innovation efficiency decreases.

Keywords: Innovation, Innovation Efficiency, Financial Constraint, Research and Development (R&D), Panel Data
Analysis.

JEL Classification Codes: C58, G32, 031, 032.

1. GIRIS

Inovasyon konusu, yaygin bir sekilde kiiresel piyasa kosullarinda rekabet avantajmin kritik bir kaynagi olarak
goriilmekte ve arastirmacilar tarafindan oldukga biiyiik ilgi gormektedir. Giinlimiiz bilgi caginda hem mikroekonomi
bazinda firmalarin hem de makroekonomik agidan bakildiginda iilkelerin ekonomik biiylimelerinde ve refah
seviyelerini artirmalarinda inovasyon kavramm daha da énem kazanmaya baslamistir. Inovasyonla ilgili calismalar
1930’lara kadar dayanmasina ragmen konunun popiilerligi son yirmi yilda yapilan ¢alismalar ile hizli bir ivme
kazanmistir.

Inovasyon ekonomi, ydnetim ve sosyoloji dahil olmak iizere gesitli alanlarda incelenmistir. Inovasyon ilk olarak,
inovasyonun ekonomik kalkinmanin ana itici gilicii olarak Onemini belirleyen Schumpeter (1934) tarafindan
aciklanmustir. Diger iktisatcilar tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar, inovasyon anlayisina katkida bulunmaya devam etmis,
ornegin Solow (1957) yenilik ve teknik ilerlemenin ekonomik biiytime icin kilit rol oynadigin1 ampirik ¢alismasinda
vurgulanustir. Inovasyon galigmalarmin gelistirilmesiyle birlikte, inovasyonun firmanin biiyiimesi ve basarisi igin de
cok onemli oldugu kabul edilmistir. Boylelikle, etkin bir inovasyon stratejisi olusturmanin, sirketin gelecekteki
kaderini etkileyebilmede 6nemli rol oynadigi yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur (Li ve Atuahene-Gima, 2001;
Adner, 2006).

Inovasyon genel olarak, firmalarin, siirekli kendini gelistirerek iiriin ve siireclerini iyilestirmelerini saglamakta, hayatta
kalmalarina yardimci olarak, daha hizli bityiimelerine, daha verimli ve daha karli olmalarina olanak tanimaktadir. Aym
zamanda siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmada da firmalarin en 6nemli kaynaklarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Kiiresel perspektiften bakildiginda, radikal inovasyonlar mevcut {irlinleri, hizmetleri, siire¢leri veya
teknolojileri tamamen degistirdiginden yeni pazarlar yaratarak ekonomileri etkileyebilir.

Geleneksel olarak inovasyon, girdi ve ¢ikt1 olarak dl¢iilmektedir. Ornegin, inovasyona yonelik girdi faktorleri arasinda
siklikla kullanilan arastirma ve gelistirme harcamalari ve buna dair degiskenler olurken; inovasyon ¢iktisi olarak patent
veya ticari marka uygulamalar1 olmaktadir (Ozorhon, 2013). Arastirma ve gelistirmenin aragtirma boyutunda, yeni
bilgiler 15181nda, bilinmeyeni 6grenme ile yeni iiriin/hizmet tiretmek iizere yapilan bilimsel aktiviteler ve galigsmalar
bulunmaktadir. Aragtirma faaliyetiyle ortaya ¢ikan ¢alismalar ise mevcut arastirma sonuglarini bir sonraki agamaya
tagimak icin yeni bilimsel ¢aligmalar ile ilerletilir ki; bu agsamaya gelistirme denmektedir. Bu dogrultuda arastirma ve
gelistirme, toplumun bilgi diizeyini ve kiiltiiriinii artirma amaciyla yapilan yenilik¢i ve yaratict ¢alismalar olarak
tanimlanabilmektedir (Baykara, 2014:16). Inovasyon siireci ile ilgili bircok ¢alismada farkli ¢iktilar kullanilmustir.
Bunlardan patentler galismalarda 6nemli bir yere sahiptir ve patent temelli istatistiki incelemelerin inovasyon
etkinligini belirlemek i¢in uygun olacag belirtilmistir (Pakes ve Griliches, 1980; Hall, 1987; Jaffe, 1986). inovasyon
girdi ve ¢iktilarini kullanarak inovasyonu 6l¢gmek miimkiin olurken, inovasyon etkinligini 6l¢mek i¢in inovasyon girdi
ve ¢iktilarmin kullanildigi rasyolara ihtiya¢ duyulmaktadir (Almeida vd.,2013; Gao ve Chou, 2015).

Inovasyon arastirmalarindan elde edilen verileri kullanan literatiiriin cogu, Griliches (1979) ile Pakes ve Griliches
(1984) tarafindan Onerilen iki iiretim fonksiyonunda inovasyon, belirleyicileri ve firma performans tizerindeki etkisi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Birincisi, inovasyon ve belirleyicileri, yeni bilgi iiretiminin yeni bilgi
(inovasyon girdisi) ve firma ve piyasa ozellikleri, bilgi akislari, isbirligi ve kisitlar gibi diger faktorlere yapilan
yatirimlara bagli oldugunu varsayan bir bilgi liretim fonksiyonunda modellenmistir. Ardindan inovasyon ¢iktisinin
firmanin performansini etkiledigi bir ¢ikt1 iiretim fonksiyonunda inovasyon ve firma performans1 modellenmistir. Bu
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asamadaki 6nemli olan varsayim, inovasyon ¢iktisinin dogrudan firmanin performansini etkilemesidir. Dolayisiyla,
Ar-Ge ve Ar-Ge olmayan inovasyon girdileri, inovasyon ¢iktis1 iizerindeki etkileriyle yalnizca dolayli olarak
performansi etkilemektedir. Depret ve Hamdouch (2008), finansmanin inovasyon igin temel bir unsur ve uzun vadeli
faaliyetin biiylimesine destek kaynak oldugunu belirtmektedir. Genellikle, finansmana erisim, 6zellikle kiigiik ve orta
Olcekli isletmeler olmak iizere her firma i¢in biiyiik bir endige unsuru olmaktadir. Bu noktada firmanin finansal kisitlilik
durumu, her héliikarda gelisimini etkileyecektir. Bu dogrultuda, inovasyon siirecini etkiledigi diisliniilen finansal
kisitlarla ilgili oldukga fazla ¢alisma yapilmistir (Himmelberg ve Petersen,1994; Mulkay vd., 2001; Savignac, 2008;
Efthyvoulou ve Vahter, 2012). Bu calismalarin ortak noktasi firmanin sadece inovasyon yapma zorunlulugundan
bahsetmekten ziyade, eger inovasyon yapilamiyorsa bunun gerekcelerinin finansal kisitliliktan kaynakli olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak oldugu diistiniilmektedir.

Firmalarin inovasyon performansini engelleyen baslica kisitlar finansal kaynaklarin eksikligi, destekleyici olmayan
orgiit kiltiirh, tecriibeli ve kalifiye eleman eksikligi, yoneticiler tarafindan net faydanin anlasilamamasi ve zaman
kisitlart gibi engeller olabilmektedir (Alfar, 2016;19-21). Finansal kisitlarla ilgili literatiir incelendiginde net bir tanima
ulagmak miimkiin olmamistir. Ancak arastirmacilar finansal kisitlarin firma performansi ile ilgili nemini vurgulayan
aciklamalarda bulunmuslardir. Bunlardan Kaplan ve Zingales (1997; 172), finansal kisitli firmalarin, fonlarin i¢ ve dig
maliyetleri arasinda sikismig durumda olduklarini belirtmislerdir. Carreira ve Silva (2010;732) ise finansal kisitlart
“bir firmanin veya bir grup firmanin optimal biiylime siireclerini finanse etmek i¢in gerekli miktar yiikseltememesi”
olarak algilamaktadir. Burada dis finansman sikintis1 nedeniyle optimal biiyiime siirecinde kisitlarla kars1 karsiya
olundugu belirtilmektedir. Guariglia (2008) ise faaliyetlerini kendi i¢ kaynakli fonlarin miktari ile sinirlandiran
firmalar1 dahili olarak finansal ag¢idan kisitlanmis olarak goérmektedir. Finansal kisitlarin 6l¢iimii ile ilgili olarak bazi
temel dzellikler bulunmaktadir. Bunlardan ilki dncelikle finansal kisitlarin firmaya 6zgii olmasidir. Ornegin, daha 6nce
finansal olarak kisitlanmamis bir firma kendine has soklar veya yatirim firsatlarindaki bir degisiklik nedeniyle kredi
alma zorlugu ¢ekmesi miimkiindiir. Ancak yeni ve daha iyi yatirim firsatlar1 veya firma ile dis finansman saglayicisi
arasinda daha giiglii bir iligki olmasi nedeniyle bunun tersi de olasidir (Silva ve Carreira, 2012). Finansal kisitlara
iligkin 6l¢limler ayni zamanda zamana gore de ayarlanmalidir (Cleary, 1999). Musso ve Schiavo'ya (2008) gore, bir
firmanin finansal agidan kisitlandig1 veya kisitlanmadigi kesin degildir. Finansal kisitlarin farkli derecelerde oldugunu
ve firmalarin farkli kisit 6lgiimlerine sahip olabilecegini belirtmislerdir. Bu 6zellikler dogrultusunda, finansal kisit
Ol¢timlerinin optimal olabilmesi i¢in firmaya 6zgiilenmis ve zamanla degisebilen yapida olmasi gerekmektedir. Silva
ve Carreira'ya gore (2012) boyle bir 6l¢iim mevcut degildir.

Firmanin inovasyon etkinligi ile finansal kisitlar1 arasindaki iligkiyi saptama amacini giiden bu ¢aligmanin, literatiirde
siklikla yapilan inovasyonla ilgili caligmalara farkli bir bakis agis1 kazandirmasi hedeflenmektedir. Firmanin inovasyon
ciktilarinin tek basina kullanilmasindan ziyade, finansal agiklamalar yapabilmek igin siklikla kullanilan rasyolarin
calismada yer almasi inovasyonun etkinlik boyutunu ortaya ¢ikarmaktadir. Firmanin finansal agidan kisitli olmasinin
inovasyon etkinligine bir etkisi olup olmadigini sorgulamak igin alti model olusturulmustur. Bu modeller
dogrultusunda analiz sonuglar1 verilerek, sonuglar literatiir atiflar1 ile agiklanmaya c¢alisilmigtir. Calismanin 2.
bolimiinde literatiir taramasina yer verilmis, 3. bolimiinde veri seti ve yontem tanitilmig, 4. bolimiinde bulgular
tartisilmig ve Sonug boliimiiyle ¢aligma tamamlanmuistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Firmanin minimum maliyetle maksimum getiri elde edebilecegi yatirim kararlarini alabilmesi rekabet edebilirligini
artiracag gibi firma yagam dongiisii igerisinde siirdiiriilebilirligini saglamasi agisindan da oldukg¢a énemlidir. Ancak
firmalar yatirim kararlar1 alirken her zaman optimuma ulasamayabilirler. Bunun nedenleri arasinda dncelikle finansal
kisitlar gelmektedir. Eger firma piyasada uygun finansal alt yapiya sahip degilse firsatlar1 degerlendiremeyebilir.
Modigliani ve Miller (1958)’e gore miikkemmel sermaye piyasalarinda i¢ finansman maliyetleri dig finansman
maliyetlerine esittir ve dis sermaye i¢ sermayenin milkkemmel bir ikamesidir. Ancak yatirimci davranislarinin ve piyasa
anomalilerinin oldukca fazla oldugu giiniimiiz diinyasinda miikemmel piyasa ortami miimkiin olmadigindan bu goriis
gergegi yansitmayacaktir.
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Eger mevcutsa yatirnm karar1 alirken firmalar igsel kaynaklarimi degerlendirebilmektedirler. Firmanimn igsel
kaynaklarinin olmadig1r durumlarda piyasada yakaladigi firsatlar1 yatirima doniistiirebilmek igin digsal finansman
kaynaklarina basvurmasi kaginilmazdir. Bu durumda ise 6nemli olan firmanin dis finansman kaynagi yaratabilme
giiciidiir. Ornegin, miilkiyet yapist dahilinde bakildiginda, cok uluslu firmalarin bilgiye daha genis bir erisim saglama
nedeniyle daha fazla rekabet avantaji sagladigi sdylenebilmektedir. Johansson ve Lo6f, (2009), calismalarinda, ¢cok
uluslu firmalarin yerli firmalara kiyasla daha yiiksek inovasyon etkinligine sahip olduklarini bildirmiglerdir.
Himmelberg ve Petersen (1994), yiiksek teknoloji firmalarinin Ar-Ge harcamalari ile i¢ finansman kaynaklar1 arasinda
ekonomik acidan biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmusglardir.

Mulkay vd. (2001), ABD ve Fransiz firmalarmi inceledikleri caligmalarinda, Fransa’ya kiyasla ABD’de nakit
akiglarinin hem Ar-Ge harcamalart hem yatirimlar {izerinde ¢ok daha biiylik bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
Hajivassiliou ve Savignac (2007) de Fransiz anket verilerine dayanarak benzer bir gézlem yapmis ve inovasyon ve
finansal kisitlarin pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Savignac (2008), yenilik¢i faaliyetler yapma olasiligi ve finansal kisitlarla kargilasma ihtimalini ayn1 anda
degerlendirmeye c¢alismis ve finansal kisit degiskeninin igsel yapisini, sirketlerin finansman yapisina ve ekonomik
performansina baglayarak agiklamistir. Savignac tarafindan yapilan ampirik inceleme, finansal kisitlarin yenilik¢i bir
faaliyette bulunma olasiligin1 6nemli dlgiide azalttigini gostermistir. Benzer sekilde, Efthyvoulou ve Vahter (2012),
finans kaynaklar1 eksikliginin Avrupa iilkelerindeki inovasyon performansi iizerinde onemli bir engel oldugunu
belirtirken, Hottenrott ve Peters (2012) dis finansal kisitlarin ARGE ve inovatif faaliyetler i¢in daha kisitlayict
oldugunu belirtmiglerdir.

Literatiir incelendiginde finansal kisitlarin dl¢timlerine dair farkli bakis agilar1 oldugu goriilmektedir. Bunlar yapilarina
gore ayrildiginda ise, dolayl dl¢timler, dolaysiz dl¢limler ve indeksler olmak iizere iice ayrilmaktadir.

2.1. Dolayh Olciimler

Fazzari vd. (1988) tarafindan finansal kisitlar alaninda yapilan ilk ampirik 6l¢iim olarak sayilan yatirim-nakit akisi
duyarliligi ¢calismasina gore, finansal agidan kisitli olmayan firmalar, yatirrmlarini finanse etmek igin kolaylikla dis
finansman kaynaklar1 yaratabilmektedirler. Dolayisiyla, bu tiir firmalarda yatirim-nakit akisi duyarlilig
bulunmamaktadir. Yatirimlar1 finanse etmek icin i¢ (dahili) finansman kaynaklarin1 kullanan kisith firmalar i¢in
yatirim-nakit akist duyarliligi olmaktadir. Bu ¢alismaya gore, firmalar, temettii 6deme orani ile 6nceden belirlenmis
ve kisith veya kisitsiz firmalar olarak simiflandirilmistir. Diisiik temettii 6deme orani olan firmalar finansal olarak
kisitlanmis olarak siniflandirilmigtir. Bunun nedeni ise bu firmalarin yatirimlarini finanse etmek igin dahili fonlariin
cogunu kullanmig olmalaridir. Finansal kisith firmalar, yiiksek temettii oran1 olan firmalara kiyasla daha yiiksek
yatirim-nakit akist duyarliligi gostermislerdir. Bu ¢alismadan yola ¢ikarak da yatirim-nakit akist duyarliligi finansal
kisitlarin bir 6l¢limii olarak goriilmektedir.

Kaplan ve Zingales (1997), firmalarin yillik raporlari, nicel verilerini ve halka agik haberlerini kullandiklar1 kapsamli
calismalarinda Fazzari vd. (1988)’in calismalarina elestiride bulunmuslardir. Yatirnm-nakit akigi duyarliligini
inceledikleri ¢alismalarinda Fazzari vd. (1988)’in tersine yatirim-nakit akist duyarliligi ile finansal kisitlar arasinda
pozitif bir iligki bulunmamaktadir. Aslinda, finansal agidan daha az kisith olarak nitelendirilen firmalarin, daha kisitlt
firmalara kiyasla, daha fazla yatirim-nakit akigi duyarliligi sergiledigini tespit etmislerdir. Kaplan ve Zingales’in
calismalari literatiire KZ endeksi olarak gegmistir.

Almeida vd. (2004) firmanin nakit politikasinin finansal kisitlarinin siniflandirilmasina énemli katkisinin oldugunu
belirtmislerdir. I¢ finansman kaynaklarinin tiim yatirim firsatlarini finanse etmede yetersiz kaldig1 durumda, firmanin
gelecekteki firsatlar1 finanse edebilmek veya gelecekteki soklara karsi korunmak igin bazi projelerden vazgecmesi
gerektigini vurgulamislardir. Finansal kisith firmalar i¢in nakit-nakit akisi duyarlilig1 olarak ifade edilen, nakit stoku
ile nakit akig1 arasinda pozitif bir iligki vardir.

2.2. Dolaysiz Ol¢iimler

Dolayli modellerin firmalara 6zgii olmamasi ve zamana bagli olmamasindan kaynaklanan nedenlerle yeni ¢aligmalar
literatiire girmistir. Kaplan ve Zingales (1997)’nin de ¢aligmalarinda kullandiklar1 gibi Hadlock ve Pierce (2010) da
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firmalarin halka agik olarak sunduklari yillik raporlarini finansal kisitlarin bir gostergesi olarak kullanmislardir.
Calismalarinda firmalar finansal olarak gruplandirabilmek amaciyla yatirim, sermaye, finansman, likidite, kredi vb.
gibi finansal kisitlarla iligkili olabilecek anahtar kelimeler kullanmiglar ve bu kavramlari nitel olarak
degerlendirebilmek i¢in 1 ile 5 arasinda kod atamiglardir.

Verileri tek tek inceleyip yorumlamak olduk¢a zaman aldigindan bu ¢alismalara alternatif olarak anket yontemi
finansal kisitlarin dl¢imlenmesinde kullanilmistir. Anket sorulari firmalarin 6z degerlendirmelerinin yansimasi
olacagindan Silva ve Carreria (2012), anket sorularinin dig finansman kaynaklarinin maliyeti ve kredilerin reddedilme
nedenleri gibi sorulardan da olugmasi gerektigini belirtmislerdir. Sorularin farkli degiskenler dogurmasini ve bir
puanlamaya tabi olmasini dnermislerdir.

2.3. Endeksler

Finansal kisit dlgiimlerinde olmasi gereken ozelliklere bakildiginda firmaya 6zgii olmast ve zamana uyumlu olmasi
gerektiginden 6nceki boliimlerde bahsedilmistir. Bu 6zellikleri tagimasi ve degiskenlerin siireklilik arz etmesi
nedeniyle, ¢esitli degiskenlerin kombinasyonundan olusan endeksler finansal kisitlar literatiirii incelendiginde son
yillarda en ¢ok karsimiza ¢ikan 6lglim yontemleridir.

Kaplan ve Zingales (1997) dolaysiz 6lgiimlere ve firma yillik raporlarindan elde ettikleri degiskenlere regresyon
katsayilar1 atayarak KZ endeksini olugturmuslardir.

KZ Endeksi ;,=1,002*NA,+3,139*BO,-39,368 *Temettii,-1,315*LT,+0,283*Q,

Endeksteki degiskenler; NA: nakit akiglarinin toplam varliklara orani, BO: uzun vadeli borglarin toplam varliklara
orani, TEMETTU: dagitilan temettiiniin toplam varliklara oran1, LT: likit varliklarin toplam varliklara oram ve Q:
Tobin Q’yu ifade etmektedir.

Whited ve Wu (2006) ise KZ endeksini gelistirerek kendi endekslerini yaratmiglardir. KZ endeksine kiyasla, WW
endeksine yeni firma 6zelligi eklemislerdir.

WW Endeksiy,=-0,091 *NA,+0,021*BO,-0,062*Temettii,-0,044*LTV,-0,035*SB,+0,102*ESB,,

WW endeksi; NA: nakit akiglarinin toplam varliklara orani (nakit akiglari, firma nakit akis tablolarindan dénem sonu-
donem bas1 nakit akiglarin net artis/azalig degeri olarak alinmistir), BO: uzun vadeli borglarin toplam varliklara orant,
TEMETTU: firmanin temettii ddemesi durumunda alacagi deger (0-1), LTV: toplam varliklarin logaritmasi, SB:
satislarin biiyiimesi, ESB: endiistri satis bilylimesi olarak toplam 6 degiskenden olugsmaktadir. Endeks, gozlemlenebilir
firma ozelliklerinin bir fonksiyonu olarak dis finansman kaynaklarinin golge maliyetini gérmektedir. WW endeksinin
sonucu yiiksekse, firmalar finansal ag¢idan kisith kabul edilmektedir. Bu endeksin avantaji, finansal tablo ve piyasa
bilgileri yoluyla kolayca elde edilen verilerin kullanilabilmesi olmustur.

Endekslere farkli bir bakis agis1 getiren Hadlock ve Pierce (2010) finansal kisitlarin digsal firma 6zelliklerini igermesi
gerektigini savunmaktadir. Onlara gore, finansal kisitlar1 6l¢mek igin kullanilan ydntemlerin ¢ogu, bazi teorik veya
ampirik varsayimlar nedeniyle kisitlarla dogrudan iliskisi olmayan endojen degiskenlere dayanmaktadir.
Caligsmalarinda firma boyutu ve yasini gézlemleyerek kaldirag ve nakit akisinin firmanin finansal kisitlarini1 6ngordiigii
sonucuna varmiglardir. Onlara gore, finansal kisitlarin 6l¢timiinde kullanilacak degiskenler arasinda mutlaka boyut ve
yas yer almalidir.

SA Endeksi;=-0,737*Boyut, +0,043 *Boyutft- 0,040*Yas,,

Formiilde SA endeksi olarak gegen SA size-age kelimelerinden gelmektedir ve boyut ve yas endeksini olusturmaktadir.
Her bir firma igin dlgiilebilir olmasindan dolayr firmaya 6zgii 6zelligini tagimaktadir. Firma boyutu (biyiikligii),
toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak tanimlanir, ancak satislarin dogal logaritmasi olarak da dl¢iilebilmektedir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢aligmada, 2016 yilsonu itibariyle BIST sinai endeksinde yer alip, 2000-2016 yillar1 arasinda borsada siirekli islem
gormiis olan firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo ve dipnotlarindan alinan veriler ve sermaye
piyasalarina ait veriler kullanilmistir. Finansal tablolara Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi
web siteleri tizerinden ulasilmigtir. Caligmadaki verilerin 2000-2016 yillarini kapsamasinin nedeni ARGE sermayesi
degiskeninin hesaplamasinda son dort yillik verilere ihtiya¢ olmasi ve model igerisindeki degiskenlerin 6nceki yillara
dayali hesaplamalarinin olmasidir. Dolayisiyla veriler 2000 yilindan itibaren elde edilmis olup analiz dénemi 2004-
2016°dur.

Inovasyonlar genellikle resmi olarak onaylanmus patentler biciminde halka tamtildigindan, patentler inovatif ¢iktinin
en onemli olgiitiidiir (Griliches, 1990). Inovasyon siireci ile ilgili birgok calismada farkli ciktilar kullanilmistir.
Bunlardan patent sayilar1 ¢aligmalarda dnemli bir yere sahiptir ve patent temelli istatistiki incelemelerin inovasyon
etkinligini belirlemek igin uygun olacag belirtilmistir (Pakes ve Griliches, 1980; Hall, 1987; Jaffe, 1986). Bu nedenle
inovasyon etkinligi 6l¢iimiinde inovasyon ¢iktis1 olarak patentler kullanilmistir. Bir patent, mucitlerin sinirli bir siire
(genellikle 20 y1l) kullanmalar1 igin yetkili merciler tarafindan verilen bir fikri miilkiyet hakkidir. Patentler, bir patent
bagvurusu esasina dayanarak, bir iilkenin veya bir grup iilkenin patent ofisi tarafindan verilen, talep edilen bir bulus
lizerinde, sahibine 6zel bir hak saglar. Patent sahibi, baskalarinin bulusu ticari olarak (sinirli bir siire igin) istismar
etmelerinden dislayan yasal otoriteye sahiptir (Hong, 2018; OECD, 2006).

Caligmanin inovasyon etkinligi kismini olusturan rasyolara ulasmak icin veriler farkli kaynaklardan elde edilmistir.
Patentlere iligkin veriler, oOncelikle Tiirk Patent Enstitiisi’niin patent veri tabani olarak kullanilan
https://tr.espacenet.com/ adresinde arastirilmistir. Firmalar tarafindan patentler sadece iilke igerisinde alinmamakta,
gecerliliginin daha kapsamli olmasi agisindan Avrupa iilkelerinden ya da diger iilkelerden de alinabildigi
goriilmektedir. Bu nedenle sadece Tiirkiye icerisinde alinan patentler iizerinden ¢aligmaya yon vermek eksik bilgi
yaratacagindan Avrupa’dan alinan patentler de patent sayilarina dahil edilmistir. Bu nedenle https:/tr.espacenet.com/
veri setimizi karsilamakta yetersiz kalmis, http://www.epo.org tizerinden firmalarin 2004-2016 yillarin1 kapsayacak
sekilde Tiirkiye dahil tiim Avrupa ilkelerinden elde etmis olduklart patentlere yer verilmistir. Veri kaybi olmamasi
i¢in patentler her aya ait olacak sekilde listelenmis, ¢aligmada yillik veriler baz alinacagindan dolayi kiimiilatif toplami
alinarak yillik olarak ele alinmigtir. Her yil igin bir firmanin patent sayisi, daha 6nceki yillarda bagvurusu yapilsa dahi
o yil verilen patentlerin sayisidir.

Inovasyon etkinliginin dlgiimiinde kullanilacak degiskenler olusturulurken &zellikle Gao ve Chou (2015) ile Almeida
vd. (2013)’lin ¢calismalarindan yararlanilmistir. Gao ve Chou ¢aligmalarinda inovasyon etkinligi 61¢iimii olarak patent
sayisinin ARGE harcamalarina orant ve patent sayisinin ARGE sermayesine orani olmak tizere iki rasyo
kullanmiglardir. Diger ¢alisma olan Almeida vd., ise benzer bir sekilde c¢aligmalarinda patent sayisinin ARGE
harcamalarina oranina yer vermiglerdir. Patent sayisinin ARGE harcamalarina orani iki ¢alismanin ortak degiskenidir.
Inovasyon ¢iktis1 olarak kullamlan patentler, kurumsal ARGE faaliyetlerinin genel olarak yiiksek diizeyde asimetrik
bilgi ile karakterize edildigi géz oniine alindiginda, ARGE verimliliginin Olgiilebilir ve daha az onyargili bir
degerlendirmesini saglar (Griliches, 1990). Inovasyon etkinligini dlcebilmek igin literatiir arastirmasi sonucunda
caligmaya daha etkin bir bakis agis1 kazandirmasindan dolay iki 6l¢tim kullanilmistir. Bu rasyolar;

e Patent/ ARGE Harcamalari
e Patent/ ARGE Sermayesi’dir.

Rasyolarda kullanilan ARGE sermayesi ise y1llik % 20 amortisman orani ile son bes y1l boyunca Ar-Ge harcamalarinin
agirlikli ortalamasi olarak tanimlanmaktadir (Chan vd., 2001). t yilindaki bir firma igin Ar-Ge sermayesi su sekilde
hesaplanmaktadir:

ARGE Sermayesi].fARGE Harcamalary; +0.8*ARGE Harcamalary; ; +0,6*ARGE Harcamalary, , +0 4*ARGE Harcamalary ;10.2*ARGE Harcamalar ,

Analiz donemi 2004-2016 oldugundan, 2004 yili ARGE Sermayesinin hesaplanabilmesi icin ARGE harcamalari
2000-2004 donemini de kapsayacak sekilde elde edilmistir. ARGE harcamalar1 verisine 2009 ve dncesine kadar olan
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kisimda, firmalarin Borsa Istanbul web sitesi iizerinden mali tablolar arsivinden elde edilmistir. 2010 ve sonrasina ise
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (Kurul) 24/12/2009 tarih ve 37/1147 sayili karari gergevesinde, 01.01.2010 tarihinden
itibaren sirketler tarafindan Kurul ve Borsa Mevzuati ¢ergevesinde kamuya duyurulmasi gereken tiim bildirimler
sadece Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) gonderileceginden, bu tarihten sonrasina ait mali tablolara
www.kap.gov.tr adresi lizerinden ulagilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere bakildiginda rasyo degerlerinin sifira yakin degerler vermesi nedeniyle, tim
degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanmistir. Veri analiz teknigi olarak panel veri regresyonu uygulanmaktadir.
Bu nedenle regresyon modeline ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada kullanilacak inovasyon etkinligi regresyon modeli
ise su sekildedir;

Inovasyon Etkinligi, = o¢y+or) Finansal Kisitlar;, ,+0¢,BO 1 +0; VR, +0¢,PDDD; g +e¢ SARGEY ) tocs Yay, t-L+EtE1 p Yy

Modeldeki bagimli degisken inovasyon etkinligi; Patent/ARGE harcamasi (PARGEH) ve Patent/ ARGE sermayesi
(PARGES) rasyolarindan olugsmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden finansal kisitlar ise SA endeksi, WW endeksi ve
boyut (firma biiyiikliigii-toplam aktiflerin logaritmas1) degiskenlerinden olusmaktadir. BO, borg 6zsermaye oranini;
TVP, toplam varligin firma personel sayisina oranini; PDDD, piyasa degerinin defter degerine oranini; ARGEY,
ARGE yogunlugunu —ki bu degisken net satislarin ARGE harcamalarina oranlanmasiyla bulunur-; Yas, firmanin kag
yasinda oldugunu agiklamaktadir.

Inovasyon etkinligini aciklayan iki rasyodan sonra regresyon modeline bakildiginda karsimiza alti degisken
cikmaktadir. Bu degiskenlerden ¢alismanin amaci dogrultusunda yon verecek olan en dnemli degisken finansal kisitlar
degiskenidir ki bu degisken de kendi igerisinde ii¢ farkli boyutta incelenmektedir. Finansal kisitlar, SA endeksi (size
age), WW endeksi ve boyut olarak incelenmektedir. Bu endeksler literatiir arastirmasi boliimiinde bahsedildiginden
burada tekrardan agiklanmamaktadir.

Hadlock ve Pierce (2010), finansal kisitlar1 sadece iki bilesenle oOlgebileceklerini belirtmislerdir. Bu sayede
aragtirmacilar daha basit yollardan finansal kisitlar1 degerlendirebilecektir. Calismanin sonuglarina gore yiiksek SA
endeks derecesine sahip olan firmalar finansal kisitli kabul edilmektedir. SA endeksini kullanan calismalar
incelenmistir. Bu dogrultuda Almeida vd. (2013) calismalarinda inovasyon etkinligi ile finansal kisitlar arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Sonuglarina bakildiginda SA endeksindeki her bir standart sapma artig1 inovasyon etkinligi
ortalamalarint %29,16 ile %46,02 oraninda artirmaktadir. Calismada SA endeksini bulurken toplam varliklarin
logaritmasi alinarak formiile edilmistir. SA endeksinde oldugu gibi WW endeksinde de yiiksek WW derecesi firmanin
daha kisitli oldugu anlamina gelmektedir. Almeida vd. (2013)’iin ¢aligmasinda WW endeksindeki bir birim standart
sapma artis1 inovasyon etkinligi ortalamalarint %3,87 artirarak %21,50’ye yiikseltmektedir.

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda, 2016 yilsonu itibariyle BIST Sinai endeksinde yer alip, 2000-2016 yillar1 arasinda borsada
stirekli islem gormiis olan ve en az bir patente sahip olan 43 firmanin verilerine yer verilmistir. Bu dogrultuda
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de goriilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayicr Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. S;Zgﬂ?;t N
Patent Sayisi 98.952 17.500 362.00 2.000 128.87 43
PARGEH 0.198 0.170 0.335 0.048 0.089 43
PARGES 0.187 0.160 0.310 0.044 0.085 43
SA Endeks 2.772 2.775 2.861 2.594 0.054 43
WW Endeks -0.872 -0.937 0.712 -5.004 1.436 43
Boyut (Firma Biiyiikliigii) 21.844 22.186 23.774 18.207 1.201 43
BO -5.23 -4.92 -3.99 -8.09 1.074 43
PDDD 17.823 18.421 19.667 13.212 1.522 43
ARGEY 12.978 12.922 15.260 10.507 0.774 43
ARGE Sermayesi 0.255 0.1547 2.3193 -0.544 0.466 43
TVP -2.38 -1.96 -0.75 -8.18 1.405 43

Calismada kullanilan degiskenlere bakildiginda rasyo degerlerinin sifira yakin degerler vermesi nedeniyle, tiim
degiskenlere logaritmik doniigiim uygulanmistir Literatiir taramasindan sonra hipotez su sekilde gelistirilmistir:

Hy . Inovasyon Etkinligi ile Finansal Kisitlar Arasinda Iliski Vardir.

Firmanin minimum maliyetle maksimum getiri elde edebilecegi yatirim kararlarini alabilmesi rekabet edebilirligini
artiracagi gibi firma yasam dongiisii igerisinde siirdiiriilebilirligini saglamasi agisindan olduk¢a dnemlidir. Ancak
firmalar yatirim kararlari alirken her zaman optimuma ulagamayabilirler. Bunun nedenleri arasinda dncelikle finansal
kisitlar gelmektedir. Eger firma piyasada uygun finansal alt yapiya sahip degilse firsatlari degerlendiremeyebilir. Genel
kani, finansal kisitlarin firmalarin ARGE harcamalarini azaltarak ve dolayisiyla uzun vadede patent yarislarini
kazanma olasiligini azaltarak inovasyona zarar verdigini one siirmektedir (Almeida vd., 2013; 1). Bu ¢aligmada
finansal kisitlarin inovasyon etkinligini negatif yonde etkiledigi diisiiniilerek hipotez olusturulmustur.

Hy . Inovasyon Etkinligi ile Finansal Kisitlar Arasinda Iliski Yoktur.

Calismanin kurgulanmasindaki ana fikir inovasyon etkinligi ile finansal kisitlar arasinda bir iligki olabilecegi lizerine
oldugundan, bu hipotezin reddedilmesi Hy hipotezini gecerli kilacaktir.

Bulgular boliimiinde, BIST SINAI endeksinde 2000-2016 yillar1 arasinda faaliyette olan ve en azindan bir patente
sahip olan firmalarin inovasyon etkinligi ile finansal kisitlar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, 2004-2016 donemi
icin inovasyon etkinligi Olgiiti ve finansal kisitlar Olgiitlerinden olusan altt ayr1 panel regresyon modeli
olusturulmustur. Bu modeller; SA BO

Patent/ArgeHarcamast, =y +o¢; SA; +0¢, BO i1 T3 TVP; 1 +o¢,PDDD;  ; +¢s ARGEY togYas,  + poned p Y1l
Patent/ArgeHarcamast, =o¢+o¢; WW 1 +0,BO ;. +0 TVP; 1 +0¢,PDDD; | +¢sARGEY; +o¢ Yas; + X p, Y1l
Patent/ArgeHarcamast, =o¢y+oc; Boyut,  +06,BO ;1 +0G TVP; .+, PDDD; | +sARGEY; o +o¢g Yas, |+ X, p, Vil
Patent/ArgeSermayesi, =<, +o¢; SA; 1+, BO 179G TVP; +0¢,PDDD; | +s ARGEY;  +X6Yas, |+ 8 p, Yl
Patent/ArgeSermayesi, =o¢+o¢, WW, 1 +0,BO ;1 +0 TVP; 1 +0¢,PDDD;  +sARGEY;  +¢s Yas,  + Y&, p, Yily
Patent/ArgeSermayesiit=o<0+o<1Boyuti’t_1+o<280 i1 TG TVP; 1+, PDDD; +o¢; ARGEY o tocg Yas,; + poned p, Y1l

Ampirik ¢caligmalarda, analizlerin dogru yorumlanabilmesi i¢in verilerin duraganlik varsayimi saglanmalidir. Ancak,
bazen verilerin duragan olmadigi, yani verilerin birim koke sahip oldugu durumlarin oldugu goriilmektedir. Bazi
arastirmacilara gore verilerin duragan olmamasi ya da birim koke sahip olmasi, degiskenin zaman iginde sabit olmayan
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ortalamaya sahip olmasina neden olmaktadir. Bu durum ayni1 zamanda diisitk Durbin-Watson istatistigi olmasina karsin
yiiksek otokorelasyon sorununa sebep olmaktadir (Kutty, 2010).

Duraganliklarin sinanmasi i¢in ¢aligmada kullanilan tiim seriler birim kdk testine tabi tutulmustur. Bu amagla, Levin,
Lin & Chut, Im, Pesaran ve Shin W, ADF - Fisher Ki —Kare, ve PP - Fisher Ki —Kare birim kok testleri uygulanmustir.
Birim kok testleri uygulanirken dort testten ii¢ tanesinin ortak sonucu esas alinarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilmistir. Test sonuglarina gore sekiz serinin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Diizeyde duragan
olmadiklar1 anlasilan serilerin ise birinci farklart alinarak duraganlik sinamasi tekrardan yapilmis ve diizeyde duragan
olmayan serilerin birincil farklarinda duraganlastigi sonucuna varilmustir.

Birim kok test sonuglart t istatistik degerleri ve olasilik degerleriyle birlikte Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin & Chut | Im, Pesaran ve Shin ADF - Fisher Ki - PP - Fisher Ki —
W-stat Kare Kare

t degeri Olasihik t degeri Olasihik tdegeri Olasihik t degeri Olasihik %’;‘;‘i gllg:ik
ARGEY -8.18 0.000 -2.94 0.001 110.1 0.000 111.2 0.000 Diizeyde
ARGE -8.49 0.000 -3.45 0.000 143.7 0.000 136.6 0.000 Diizeyde
Ser
BO -3.87 0.000 -1.62 0.051 1133 0.025 133.3 0.000 Diizeyde
D(boyut) -17.89 0.000 -13.33 0.000 309.1 0.000 404.2 0.000 1. Fark
D(TVP) -21.61 0.000 -12.20 0.000 302.1 0.000 362.3 0.000 1. Fark
PARGEH -258.5 0.000 -46.09 0.000 42.04 0.006 43.95 0.003 Diizeyde
PARGES -149.8 0.000 -27.57 0.000 42.69 0.005 4474 0.002 Diizeyde
PDDD -13.43 0.000 -9.009 0.000 232.2 0.000 233.2 0.000 Diizeyde
D(SA) -18.36 0.000 -13.64 0.000 314.7 0.000 416.0 0.000 1. Fark
WWwW -13.10 0.000 -5.048 0.000 143.2 0.000 142.8 0.000 Diizeyde

Serilerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda ARGEY, PARGEH, PARGES, PDDD ve WW serilerinin dort birim
kok testinde de sabitli ve diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. BO serisi dort testin iiciinde duragandir. Boyut,
TVP ve SA serileri ise diizeyde duragan olmadiklarindan birinci farklart alinarak tiim testlerde duragan ¢ikmiglardir.
Istatistiki gdsterim olarak birincil farklarinda duragan olan degiskenler D ile gosterilmistir. Diizeyde ya da birinci fark
olsun olmasin biitiin seriler sabitli duragandir.

Serilerin birim kok sinamasi yapildiktan sonra regresyon analizine ait tani testleri yapilmis ve modellerin normal
dagilim, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi incelenmistir. Oncelikle inovasyon etkinligi
Olciimlerinden Patent/ ARGE Harcamasi degiskenine ait modeller incelenmis ve test sonuglart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Bagimli Degiskenin Patent/ ARGE Harcamas1 Oldugu Modellere iliskin Tan1 Testleri

PANEL A. IE=Patent/ARGE Harcamasi

SA Endeksi WW Endeksi Firma Biyikligi
Normal Dagilim Testi Jarque-Bera Olasilik Jarque-Bera Olasilik Jarque-Bera Olasilik
2.873 0.237 3.634 0.162 3.636 0.162
Breusch-Godfey Seri - . L.
Korelasyon LM Testi F Degeri Olasilik F Degeri Olasilik F Degeri Olasilik
0.284 0.729 0.466 0.596 0.297 0.718
Heteroskedastisite Test: Lo U o
Breusch-Pagan-Godfey F Degeri Olasilik F Degeri Olasilik F Degeri Olasilik
0.865 0.518 0.789 0.577 0.836 0.540
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Her ii¢ model igin Jarque Bera testi sonuglarina bakildiginda p degeri 0.05’ten biiylik oldugu i¢in modeldeki
degiskenlerin normal dagilim sergiledikleri goriilmektedir. Bir diger varsayim olan degiskenler arasinda otokorelasyon
olmamasi kogulunu sinamak {izere, Breusch-Godfey Seri Korelasyon LM Testi yapilmis ve p degerlerinin 0.05’ten
biiyiik oldugu goriilerek model igerisindeki degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi anlagilmistir. Regresyonun
saglikli isleyebilmesi igin degisen varyans olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Bu nedenle degisen varyans
sinamasi yapabilmek igin heteroskedastisite testlerinden Breusch-Pagan-Godfey Testi yapilmustir. Olasilik
degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi, degisen varyans sorununun olmadigi géstermistir. Boylece modellerin regresyon
analizine hazir hale geldigine karar verilmistir.

Tan testleri incelendikten sonra Hausman testine yer verilmektedir. Hausman testi regresyon ¢iktilarinin sabit etkiye
gore mi yoksa tesadiifi etkilere gére mi yorumlanacagina karar vermekte yardimci olmaktadir. Analiz sonuclarina

bakarken“Ho = Inovasyon Etkinligi ile Finansal Kisitlar Arasinda Iliski Vardur.” hipotezini igeren alt hipotezlere
strastyla yer verilmektedir. Bu dogrultuda iic model dogrultusunda Patent/ ARGE Harcamas: ile finansal kisitlar
arasindaki iliskinin varlig1 analiz edilmistir. Tablo 4’deki analiz ¢iktilarina iliskin modeller su sekildedir;

Patent/ArgeHarcamasi, =o¢g+0¢; SA; ;0 BO ;0 TVP; 1 +0¢,PDDD; ;+0¢s ARGEY; +o¢s Yas, + X2, p, Y1l
Patent/ArgeHarcamast, =c¢)+o¢, WW;  +66,BO ;  +o¢; TVP; +o¢,PDDD; +¢s ARGEY; +o¢s Yas, + ) p, Yl
Patent/ArgeHarcamast, =c¢)+o¢, Boyut,  +6,BO ; +0; TVP; +0¢,PDDD; (| +o¢s ARGEY; +o¢6 Yas,  + X2 p, Y1l

Tablo 4. Inovasyon Etkinligi ile Finansal Kisitlar Arasindaki Iliski (Patent/ARGE Harcamas1)

PANEL A. IE=Patent/ ARGE Harcamasi

SA Endeksi WW Endeksi Firma Biiyiikligi

HE}I':S Sr:‘;an Ki}ls(fre SerbKe:ﬁiaII‘IeDer. Olasihk | Ki-Kare Ist. Sertj(;gﬁﬁ(rleser. Olasihk = Ki-Kare Ist. SerL(eiéﬁireDer. Olasihk

31.947 6 0.034 22.114 6 0.000 20.423 6 0.002
B | | Ty o | % o (e | b || e |
FK -1.408 0.806 | -1.746 0.084 -0.087 0.048 -1.805 0.074 | -0.064 0.035 -1.810 0.073
BO -0.000 0.016 | -0.045 0.963 -0.041 0.018 -2.237 0.027 | -0.000 0.016 -0.010 0.991
TVP 0.074 0.034 | 2190 0.031 0.020 0.014 1.453 0.149 | 0.076 0.033 2.251 0.026
PDDD -0.010 0.011  -0.945 0.346 -0.011 0.011 -1.025 0.307 | -0.010 0.011 -0.937 0.350
ARGEY -0.014 0.009 | -1.470 0.144 -0.011 0.009 -1.128 0.262 | -0.014 0.009 -1.489 0.139
Yas -0.110 0.081 -1.354  0.179 -0.111 0.087 -1.270 0.207 0.084 | 0.033 2.515 0.013
Sabit 0.468 0.316 1.482 0.141 0.485 0.336 1.442 0.152 0.451 | 0.316 1.427 0.156
R-kare 0.80 0.79 0.80
p 0.000 0.000 0.000
N 124 124 124

Tablodaki FK, finansal kisitlarin kisaltmasi olup, ikinci satirda yer alan SA Endeksi, WW Endeksi ya da Firma
Biiytikliigii(boyut) kisitlarini temsil etmektedir. Hausman testi sonuglarina gére Patent/ ARGE harcamasi inovasyon
etkinligi ol¢iitii altinda olusturulan her ii¢ modelin de sabit etkiler modeline gore agiklanacagi goriilmektedir.
Dolayistyla, finansal kisit dl¢iimlerinden SA endeks, WW endeks ve boyut kisit1 altinda, Patent/ARGE harcamasi
inovasyon etkinligi ol¢iitiinii etkileyen faktorlerin analiz edilmesi igin kullanilacak panel regresyon modelinde sabit
etkiler modeli kullanilmustir.

Siralama SA endeks, WW endeks ve boyut olmak iizere kurulan regresyon modelindeki degiskenler sirastyla modeli
%80, %79 ve %80 oraninda agiklamaktadir. Inovasyon etkinliginin 3 6lgiitiinden biri olan Patent/ARGE harcamasi
olciitli oncelikle finansal kisitlardan SA endeks kisiti altinda incelenmistir. Test sonuglart %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Sonuglara gore %10 anlamlilik diizeyinde SA endeks ile inovasyon etkinligi arasinda negatif anlamlr iliski
s0z konusudur. Yani finansal kisitlar arttik¢a inovasyon etkinliginde azalma meydana gelmektedir. TVP ile inovasyon
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etkinligi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli pozitif bir iligki bulunmaktadir. Personel bagina diisen toplam
varlikta artis meydana geldik¢e inovasyon etkinligi de artis gostermektedir.

Finansal kisitlardaki %1°lik artis inovasyon etkinligini %140 oraninda azaltirken, personel bagina diisen toplam
varliklardaki %1°lik artig inovasyon etkinligini %7 artirmaktadir. SA endeks kisiti altinda yer alan diger degiskenlerle
inovasyon etkinligi arasinda anlamli bir iligkiye rastlaniimamustir.

Savignac (2008) yenilik¢i faaliyetler yapma olasiligt ve finansal kisitlarla karsilagma ihtimalini ayn1 anda
degerlendirmeye calismis ve finansal kisit degiskeninin i¢sel yapisini, sirketlerin finansman yapisina ve ekonomik
performansina baglayarak agiklamistir. Savignac tarafindan yapilan ampirik inceleme, finansal kisitlarin yenilik¢i bir
faaliyette bulunma olasiligini 6nemli 6l¢iide azalttigini géstermistir. Bu sonug, bu modelin finansal kisitlar inovasyon
etkinligini negatif etkiledigi yoniindeki bulgusunu desteklemektedir. Hajivassiliou ve Savignac (2007) ise Fransiz
anket verilerine dayanarak benzer bir gézlem yapmis ve bu modeldeki sonucun aksine inovasyon ve finansal kisitlarin
pozitif yonde iligkili oldugu sonucuna varmislardir.

Inovasyon etkinliginin &lgiitlerinden biri olan Patent/ARGE harcamasi 6lgiitii finansal kisitlardan WW endeks kisiti
altinda incelendiginde test sonuglarinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar verdigi gériilmektedir. Sonuglara
gore %10 anlamlilik diizeyinde WW endeks ile inovasyon etkinligi arasinda negatif anlamli iliski s6z konusudur. Yani
finansal kisitlarda meydana gelen artig inovasyon etkinliginde azalmaya neden olmaktadir. Benzer bir sekilde %5
anlamlilik diizeyinde borg oraninda meydana gelen artis yine inovasyon etkinligini azaltmaktadir. Finansal kisitlardaki
%]1°lik artis patent/ARGE harcamasi ile agiklanan inovasyon etkinligini %8 oraninda azaltirken, bor¢ oraninda
meydana gelen %]1°lik artis inovasyon etkinligini %4 oraninda azaltmaktadir. WW endeks kisit1 altinda yer alan diger
degiskenlerle inovasyon etkinligi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir.

Finansal kisit dl¢limlerinden firma biiyilikligii (boyut) kisiti1 altinda, patent/ ARGE harcamasi inovasyon etkinligi
Olciitlinii etkileyen faktorlerin analiz edilmesi i¢in kullanilacak panel regresyon modelinde sabit etkiler modeli
kullanilmustir. Patent/ ARGE harcamasi 6lgiitii finansal kisitlardan firma biiyiikliigii kisiti altinda incelendiginde test
sonuglart %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Sonuglara gore %10 anlamlilik diizeyinde firma biiyikligi ile
inovasyon etkinligi arasinda negatif anlamli iliski s6z konusudur. Yani finansal kisitlardan firma biiytdikge,
inovasyon etkinliginde azalma meydana gelmektedir. Literatiir incelendiginde genel olarak bulgular, bu ¢aligmanin
bulgusuyla zit hareket etmektedir. Yani firma boyutu ve inovasyon arasindaki iliski, istatistiksel agidan genel olarak
pozitif ve anlamli bulunmustur (Baldwin vd., 2002; Klomp vd., 2001; Kemp vd., 2003; L66f ve Heshmati, 2002, 2006).
Amara vd., (2008) firma biiyiikliigliniin yeni piyasaya sunulan iiriinlerin yenilik dereceleri ile olumlu ve anlamli bir
sekilde iliskili oldugunu ileri sirmektedir. Firmalar biiyiidiik¢e, daha radikal yenilikler i¢in gerekli finansal kapasiteleri
artiracaktir (Sorescu vd., 2003). Benzer sekilde, Cozzarin (2006), biiyiik firmalarin iilkelerine ve diinyaya daha ¢ok
yenilik getirme egiliminde oldugunu gdstermektedir. Bu bulgular, biiyiik firmalarin ARGE maliyetlerini
kargilayabilecegini ve dolayisiyla daha yiiksek yenilik derecesine sahip iiriinlere daha egilimli olduklarini
gostermektedir. Bu g¢alismaya paralel bir sekilde Almeida vd. (2013), firma biiyiikligi ile inovasyon etkinligi
arasindaki negatif iligki bulmustur. Onlara gére firma biiyiidiikge inovasyon etkinliginde azalma meydana gelmektedir.

TVP ile inovasyon etkinligi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif anlamli bir iliski bulunmaktadir. Personel basina
diisen toplam varlikta artis meydana geldikge inovasyon etkinligi de artis géstermektedir. Kontrol degiskenleri igerinde
yer alan firma yasi ile inovasyon etkinligi arasinda da %5 anlamlilik diizeyinde pozitif anlaml bir iligki bulunmaktadir.
Firma yas1 arttikga inovasyon etkinliginde de artis meydana gelmektedir. Finansal kisitlardaki %1°lik artig inovasyon
etkinligini %6 oraninda azaltirken, personel bagina diisen toplam varliklardaki %1°lik artis inovasyon etkinligini %7
artirmakta, firma yasindaki %1°lik artis ise inovasyon etkinligini %8 artirmaktadir. Firma biiyiikliigi kisit1 altinda yer
alan diger degiskenlerle inovasyon etkinligi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamustir.

Inovasyon etkinligi &lgiitlerinden Patent/ARGE Harcamasi dlgiitiine dair analiz sonuglari tartisildiktan sonra diger
inovasyon etkinligi 6l¢iitii olan Patent/ ARGE Sermayesi 6lgiitiine ait 6ncelikle tani testleri ¢iktilarina yer verilmis ve
analiz sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. Bagimli Degiskenin Patent/ ARGE Sermayesi Oldugu Modellere iliskin Tan1 Testleri

PANEL B. IE=Patent/ARGE Sermayesi

SA Endeksi WW Endeksi
Normal Dagilim Testi Jarque-Bera Olasilik Jarque-Bera Olasilik
2.965 0.226 2.394 0.301
Breusch-Godfey Seri . o
Korelasyon LMyT esti F Degeri Olasihik F Degeri Olasilik
0.339 0.686 0.481 0.587
Heteroskedastisite Test: L. o,
Breusch-Pagan-Godfey F Degeri Olasiuik F Degeri Olasilik
0.895 0.495 0.819 0.553

Firma Biiytikligi
Jarque-Bera Olasilik
2913 0.233
F Degeri Olasilik
0.352 0.676
F Degeri Olasilik
0.870 0.514

Patent/ARGE Sermayesi degiskeninin bagimli degisken oldugu modellerde Jarque Bera testinin anlamlilik degeri
0,05’ten biyilk oldugu igin hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna varilmigtir. Regresyonun temel
varsayimlarindan biri olan degiskenler arasindaki otokorelasyon olmamasi kosulunu sinamak iizere Breusch-Godfey
Seri Korelasyon LM Testi yapilmis ve p degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmiistiir. Boylece model igerisindeki
degiskenler arasinda otokorelasyon varligina rastlanmamistir. Bu demektir ki, modele iligkin hata terimleri arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bir diger varsayim olan degisen varyans sinamasi yapabilmek igin
heteroskedastisite testlerinden Breusch-Pagan-Godfey Testi yapilarak olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu
sonucuna vartlmig, bdylelikle degisen varyans sorununun olmadigi ve modellerin regresyon analizinde saglikli
sonuglar verebilecegi gozlemlenmigtir. Tani testleri sonrasinda inovasyon etkinligi Olciitlerinden Patent/ARGE
Sermayesi bagimli degiskenine ait modeller analiz edilmistir. Tablo 6’daki analiz ¢iktilarina iliskin modeller su

sekildedir;

Patent/ArgeSermayesi, =0¢)+0¢; SA;  ; +0,BO | +0 TVP; 1 +0¢,PDDD; . +o¢s ARGEY; +o¢s Yas, + X2, p, Y1l

Patent/ArgeSermayesiit:o<0+o<1WWi,t_ﬁoczBO i1 TG TVP; +0, PDDD; +¢sARGEY ;X Yas, , |+ poned p Yl

Patent/ArgeSermayesi, =o¢;+o¢; Boyut, | +,BO it.17GTVP; +0¢,PDDD; | +¢s ARGEY ¢ Yas, |+ > p Y1y

Tablo 6. inovasyon Etkinligi ile Finansal Kisitlar Arasindaki iliski (Patent/ARGE Sermayesi)

PANEL B. IE=Patent/ARGE Sermayesi

SA Endeksi WW Endeksi
Ha_uszn'!an Ki-Kare SI:II‘I)I:gtrI?k Olasilik Ki-Kare Ist. S}::’;;)I:;ﬁ?k Olasilik
esti Ist. Der. Der.

16.819 6 0.004 17.057 6 0.0044
A AT AR A
FK -1.242 0.765 -1.624 0.107 0.000 0.004 0.216 0.829
BO -0.000  0.015  -0.007 0.994 | 0.001483 0.015 0.093 0.925
TVP 0.066 0.032 2.064 0.041 0.018 0.013 1.424 0.157
PDDD -0.008  0.010 -0.852 0.395 -0.009 0.010 = -0.930 @ 0.3546
ARGEY 0.637 0.339 1.878 0.063 -0.008 0.009 = -0.874  0.3840
Yas -0.107 0.077 | -1.398  0.165 -0.107 0.082 -1.296 | 0.1980
Sabit 0.469 0.299 1.567 0.120 0.479 0.318 1506 = 0.1354
R-kare 0.80 0.78
p 0.000 0.000
N 124 124

112

Firma Biiyiikligi

Ki Kare Serbesik
Der.

18.239 6
@ S
-0.057 0.034 -1.683
0.000 0.015 0.025
0.068 0.032 2.120
0.023 0013 1721
0011 0009 @ -1.212
-0.100 0.077 -1.360
0.455 0.300 1516

0.76

0.000

124

Olasilik

0.005

p
0.095
0.980
0.036
0.088
0.228
0.177

0.13
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Hausman testi sonuglarina gére %1 anlamlilik diizeyinde Patent/ARGE sermayesi inovasyon etkinligi 6lgiitii altinda
olusturulan her ii¢ modelin de sabit etkiler modeline gore agiklanacagi goriilmektedir. Dolayisiyla, finansal kisit
6lgtimlerinden SA endeks, WW endeks ve boyut kisit1 altinda, Patent/ARGE harcamasi inovasyon etkinligi dl¢iitiini
etkileyen faktorlerin analiz edilmesi i¢in kullanilacak panel regresyon modelinde sabit etkiler modeli kullanilmistir.
Her ti¢ modelde de test sonuglart %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Siralama SA endeks, WW endeks ve boyut olmak {izere kurulan regresyon modelindeki degiskenler sirasiyla modeli
%80, %78 ve %76 oramnda agiklamaktadir. Inovasyon etkinliginin dlgiitlerinden olan Patent/ARGE sermayesi 6lgiitii
oncelikle finansal kisitlardan SA endeks kisit1 altinda incelenmistir. Sonuglara gore SA endeks ile inovasyon etkinligi
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir. Ancak ARGE yogunlugu ile iliskide %10 anlamlilik diizeyinde bir iliski
bulunmaktadir. ARGE yogunlugundaki %1’lik artis inovasyon etkinligini %63 oraninda artirmaktadir. SA endeks
kisit1 altinda yer alan diger degiskenlerle inovasyon etkinligi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamustir.

Patent/ ARGE sermayesi ile finansal kisitlar arasindaki iligkiyi saptamak i¢in kullanilan ikinci modelde finansal kisit
oOlgiitlerinden WW endekse yer verilmektedir. Sonuglara gére ne WW endeks ne de diger degiskenler ile inovasyon
etkinligi arasinda anlamli iliskiye rastlanilmamustir.

Inovasyon etkinliginin lgiitlerinden Patent/ARGE sermayesi 6l¢iitii ile finansal kisitlardan firma biiyiikliigii kisit1
altinda incelendiginde sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde firma biiyiikliigii ile inovasyon etkinligi arasinda negatif
anlamli iliski oldugunu géstermektedir. Yani firma biiylidiik¢e inovasyon etkinliginde azalma meydana gelmektedir.
TVP ile inovasyon etkinligi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif anlamli bir iliski bulunmaktadir. Personel basina
diisen toplam varlikta artig meydana geldikg¢e inovasyon etkinligi de artig gdstermektedir. PDDD degeri ile inovasyon
etkinligi arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif anlaml bir iligki bulunmaktadir.

Finansal kisitlardan firma biytikliiglindeki %1°lik artis inovasyon etkinligini %5 oraninda azaltirken, personel bagina
diisen toplam varliklardaki %1°lik artis inovasyon etkinligini %6 artirmakta, PDDD degerindeki %]1°lik artis ise
inovasyon etkinligini %2 artirmaktadir. Firma biiytikligii kisiti altinda yer alan diger degiskenlerle inovasyon etkinligi
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Bu regresyon ¢iktisina benzer sekilde Hottenrott ve Peters (2012) da dis
finansal kisitlarin ARGE ve yenilikgi faaliyetler i¢in daha kisitlayici oldugunu belirtmislerdir.

5. SONUC

Firmalarin verimlilikleri iizerinde etkide bulunan bir unsur olan inovasyon, firmalara, rakiplere kiyasla goreli bir diisiik
maliyetle {iretim yapma imkan1 sunmaktadir. Bir¢ok firma, endiistri ve ulus i¢in rekabet avantaji elde etmenin temel
kaynag1 inovasyondan gegmektedir. Bir iilkenin kaynak ve karsilagtirmali istiinliik esasina dayanan geleneksel ticaret
teorilerinin tersine ¢agdas teoriler, pazara siirekli yeni iiriinler sunmak ve teknolojileri gelistirmek i¢in yeniliklere
yatirim yapilmasi temeline dayanir (Uzkurt, 2008; 12). Bu noktada firmalar inovasyon yapma gerekliligi ile kars
kargiyayken miicadele etmeleri gereken biiylik bir sorun, karsilarina ¢ikan finansal kisitlardir. Ciinkii bir firma her ne
kadar inovatif olmaya ¢aligsa da finansal anlamda kisith oldugu i¢in istedigi gibi inovasyon yapamayabilir. Ancak
finansal agidan kisitli olmak firmaya daha ¢ok gayretle kisitlari agabilmenin yolunun inovasyondan gegtigini ve bu
sayede rekabet edebilir bir firma konumuna gelinebilecegini de gosterebilir. Calisgmanin modellemesinin 6zii buradan
gelmekle birlikte sadece firmalarin inovasyon yapma zorunlulugundan bahsetmekten ziyade, eger inovasyon
yapilamiyorsa bunun gerekgelerinin finansal kisitliliktan kaynakli olup olmadigini ortaya ¢ikarmak iizerine
kurgulanmustir.

Patent/ ARGE harcamasi inovasyon etkinligi 6l¢iitiine bakildiginda kurulan regresyon modeli sonuglar1 her {i¢ finansal
kisit dlgiitiiniin de inovasyon etkinligini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Firmanimn finansal kisitliliginin
artmasi inovasyon etkinligini olumsuz etkilemektedir ve kisitlilik arttikga inovasyon etkinligi azalmaktadir. Diger
inovasyon etkinligi Olgiitline bakildiginda Patent/ARGE sermayesi degiskeni ile kurulan modelde sadece firma
biiyiikligii kisit1 ile inovasyon etkinligi arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmustir. Alti modelin dordiinde
inovasyon etkinligi ile finansal kisitlar arasinda negatif yonlii iliski saptanmigtir. Genel olarak baktigimizda firmanin
finansal kisitliliginin artmasi inovasyon etkinliginde azalma meydana getirmektedir denilebilir. Modeller
incelendiginde bor¢ oraninin inovasyon etkinligini azaltici etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Firmanin borg oraninin
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yiiksek olmasi sermaye maliyetlerini de artiracagindan arastirma ve gelistirmeye yeterli kaynak ayiramadigim
gosterebilir. Firma yasinda meydana gelen artigin ise inovasyon etkinligini artiric1 yonde etkisinin oldugu saptanmistir.
Yas itibariyle daha biiyiik firmalar geng¢ firmalarla kiyaslandiginda daha etkin inovasyon yapmaktadirlar. PDDD
degerindeki artis ise inovasyon etkinligini artiric1 yondedir. Genel olarak bakildiginda PDDD degeri diigiik firmalar
yatirimeilar agisindan daha cazip goriindiigiine gore, bu degerin artmasi firmanin yatirim yapilabilirligini diigiirecektir.
Bu dogrultuda PDDD’nin inovasyon etkinligini artirici yondeki etkisi, firmanin tekrardan cazip bir firma haline
doniismesinde inovasyondan yararlandigi anlamina gelebilmektedir.

Sonug olarak finansal kisitlarin inovatif faaliyetleri negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Firmalarin yiiksek borg
oran, diisiik satis biiylimesi ve nakit akislarindaki diizensizlik gibi finansal kisitlar dolayisiyla, inovatif faaliyetler i¢in
firsat yaratamamakta, ARGE nin gelir yaratan bir unsur oldugunu anlayamadig diisiiniilmektedir. Bu nedenle finansal
kisitliliklart arttikga inovasyon etkinliklerinde de azalma meydana gelmektedir. Oysa yapilan bazi ¢caligmalar, finansal
kisitlarin, firmalar1 en uygun yatirim kararlarimi vermeye ve sermaye verimliligini artirmada yaratict olmaya
zorladigimi ve boylelikle finansal kisitlarin bu ¢alismanin aksine inovasyon etkinligini artirict yonde etkiye sahip
oldugunu bulmusglardir (Almeida vd., 2013). Nitekim bu 6rnekten de yola gikarak, ¢alismanin 6rneklemini olusturan
BIST SINAI Endeksindeki firmalar da engelleri ve kisitlar1 bir firsata déniistiiriip inovasyonda etkin bir firma haline
gelerek piyasada daha rekabetci bir konum elde edebilir.

Genel olarak, bu makale firma inovasyonunun kisitlayict giiglerini inceleyen literatiire katkida bulunmaktadir.
Ozellikle, endeksler igerisinde yer alan degiskenlerden yola ¢ikarak diisiik temettii ddemesi, yiiksek borg orani, diisiik
satig biliylimesi ve firma biiylikligi nedeniyle firmalarin yenilik¢i yatirimlarinin {iretkenligini olumsuz
etkileyebilecegini gostermektedir. Ampirik bulgular, finansal kisitlarin, firmalarin inovasyon faaliyetlerinin
verimliligini artirmada negatif bir unsur oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢alisma, inovasyon etkinligini 6lgmede
inovasyon ciktilarindan patentleri kullanmigtir. Gelecekteki g¢aligmalarda ¢ikti olarak patent atiflar1 ya da inovatif
tirtinlerin toplam satislar igerisindeki yeri gibi degiskenler kullanilabilir. Boylelikle calismaya farkli bakis acilariyla
zenginlik kazandirilmis olur.
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