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Bu calismanin temel amact, firmalarin sahip oldugu teknoloji yogunlugu ve biiyiime hizi
gibi dinamiklerin inovasyon ve biiylime iliskisinde oynadig1 roliin tespit edilmesidir. Ayrica, firma
biiyiikliigii ve firma yas1 gibi degiskenlerin biiyiime {izerinde yaratacagi etkiler de dikkate alinarak,
stirdiiriilebilir biiylime acisindan en uygun firma yapismin hangisi olacagmin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda inovasyon ve biiylime arasindaki iligski, AB Enddistriyel
Ar-Ge Yatirim Skorbordu veri tabaninda yer alan, diinya genelindeki en yiiksek 2500 Ar-Ge
yatirimcist firma arasindan segilen 302 firmanin, 2005-2016 doénemini kapsayan verileri iizerine
panel kantil regresyon ve sistem-genellestirilmis momentler metodu (GMM) tahmincisi kullanilarak
ampirik olarak test edilmistir. Analizde inovasyon gdstergesi olarak veri zarflama analiziyle her bir
orneklem ve yil i¢in hesaplanan inovasyon etkinligi skorlar1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore,
nispeten daha kiiciik olgekli, geng, hizli biiyliyen ve yenilik¢i “siiperstar” firmalar tarafindan
gerceklestirilecek inovasyonun firma biiyiimesi iizerindeki etkisinin digerlerine kiyasla ¢ok daha
biiyiik olacagi sonucuna varilmaktadir.
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THE ROLE OF FIRM DYNAMICS IN INNOVATION AND GROWTH
RELATIONSHIP: EMPIRICAL EVIDENCE FROM THE TOP R&D
INVESTOR FIRMS

ABSTRACT

The main purpose of this study is to determine the role of firm dynamics such as
technological intensity and growth rate of firms in the relationship between innovation and growth.
Moreover, in this study it is aimed to determine the most appropriate firm structure in terms of
sustainable growth considering the effects of variables such as firm size and firm age on growth. In
line with this purpose, the relationship between innovation and growth was empirically tested by
applying panel quantile regression and system-generalized method of moments (GMM) estimators
covering the period of 2005-2016 for the sample of 302 firms. These 302 firms were selected from
the database of the EU Industrial R&D Investment Scoreboard among World’s 2500 top R&D
investors. Innovation efficiency scores calculated from data envelopment analysis for each sample
and year were used as an innovation indicator in the analysis. According to the results of the
analysis, it has been concluded that the impact of innovation to be realized by the relatively smaller
sized, young, fast-growing and innovative “superstar” firms on firm growth will be much larger
than others.

Keywords: Innovation Efficiency, Firm Growth, Firm Dynamics, Data Envelopment
Analysis, Panel Quantile Regression.

GIRIS

Uzun donemli ekonomik biiylimenin esas belirleyicisinin inovasyon
oldugu goriisii, ele alimg seklinin digsal (Cass, 1965; Diamond, 1965;
Koopmans, 1965; Ramsey, 1928; Solow, 1956) ya da i¢sel (Aghion & Howitt,
1992; Grossman & Helpman, 1991a, 1991b; Romer, 1986, 1990) olmasina
bakilmaksizin teorik diizlemde net bigimde ortaya konulabilmis olsa da 6zellikle
firma diizeyinde yapilan ampirik ¢alismalarda, iliskinin giicii ve yonii ile ilgili
birbiriyle ¢elisen bulgulara rastlanmaktadir. Nitekim, baz1 ¢alismalarda (Coad &
Rao, 2008; Coad, Segarra, & Teruel, 2016; Corsino & Gabriele, 2010; Del
Monte & Papagni, 2003; Geroski & Machin, 1992; Mansfield, 1962; Mowery,
1983; Roper, 1997; Scherer, 1965) teorik beklentilerle tutarli bi¢imde
inovasyonun firma diizeyinde bilylimeyi artirdigi, bazi ¢aligmalarda (Bottazzi,
Dosi, Lippi, Pammolli, & Riccaboni, 2001; Geroski, Machin, & Van Reenen,
1993) soz konusu iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir
iliskinin bulunmadig1 ve bazi ¢alismalarda (Brouwer, Kleinknecht, & Reijnen,
1993; Demirel & Mazzucato, 2012; Freel & Robson, 2004; Garcia-Manjon &
Romero-Merino, 2012; Nunes, Serrasqueiro, & Leitdo, 2012) ise, teorik
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beklentilerin aksine inovasyon ve firma diizeyindeki biiyiime arasindaki iliskinin
negatif oldugu yoniinde kanitlara ulagilmigtir.

Firma diizeyinde yapilan ¢aligmalarda inovasyon ve biiylime arasindaki
iliski konusunda tam bir uzlasi saglanamamasimin baslica sebepleri olarak;
inovasyon siirecinin dogasi geregi her bir agsamasinin belirsizlikle dolu olmasi,
ekonomik agidan katma deger yaratan bir teknolojinin (inovasyonun) biiyiime
lizerinde yaratacagi etkinin ancak belirli bir gecikmeyle ortaya c¢ikmasi,
inovasyon ve firma diizeyinde biiyiimeyi temsil eden gosterge secimi
konusundaki uyusmazliklar, firma diizeyinde uzun doénemli ve gilivenilir veri
tutulmas1 hususunda yasanan giicliikler, genellikle analizlerde ortalamaya dayalt
tahmincilerden yararlanilmasi nedeniyle u¢ gozlemlere ait bilgilerin géz ardi
edilmesi ve son olarak inovasyon performansinin ve bunun biiyiime iizerinde
yaratacagl etkinin firmanin; faaliyet alani, nitelikli isgiicii ve sermaye stoku
diizeyi, olgek buyiikligi (boyutu), yasi, bliyiime hizi ve teknoloji (Ar-Ge)
yogunlugu gibi firmaya 0zgli dinamiklere bagli olarak degismesi
gosterilmektedir. Dolayisiyla inovasyon ve firma diizeyinde biiylime iliskisini
inceleyecek c¢aligmalarda, s6z konusu kisit ve dinamiklerin dikkate alinmasi
anlamli ve tutarli sonuclar elde edilebilmesi agisindan biiyiilk O6nem arz
etmektedir.

Inovasyon ve firma biiyiimesine yonelik bahsedilen kisit ve
dinamiklerden hareketle, bu ¢alismanin temel amaci, firmalarin sahip oldugu
teknoloji yogunlugu ve biliylime hizi gibi dinamiklerin inovasyon ve biiyiime
iligkisinde oynadigi roliin tespit edilmesidir. Ayrica, firma biiyiikliigii ve firma
yas1 gibi degiskenlerin de biiylime {izerinde yaratacagi etkiler dikkate alinarak,
stirdiiriilebilir bilylime agisindan en uygun firma yapisinin hangisi olacaginin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda inovasyon ve biiyiime
arasindaki iligski, Avrupa Komisyonu tarafindan her yil yayimlanan AB
Endiistriyel Ar-Ge Yatirum Skorbordu veri tabaninda yer alan, diinya genelindeki
en yiiksek 2500 Ar-Ge yatirimcisi firma arasindan segilen 302 adet firmanin,
2005-2016 yillarim1  kapsayan verileri kullanilarak, ampirik olarak test
edilmektedir. Firma diizeyinde biiylime ve inovasyon iliskisini bu derece
kapsamli ele alan ¢alismalarin olduk¢a sinirli olmasi nedeniyle, ¢alismanin
literatiire katki yapmas1 beklenmektedir.

Yukarida belirtilen amag¢ dogrultusunda calismamiz ii¢ ana bdliimden
olusmaktadir. Ilk béliimde, firma diizeyinde biiyiime ve inovasyon iliskisini
inceleyen ampirik literatiir yer almaktadir. Ikinci béliimde, ¢aligmada
kullandigimiz veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. Ugiincii ve son béliimde
ise, ekonometrik analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
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|. LITERATUR OZETi

Mansfield’in (1962), basarili bir inovasyonun firmanin biiylime hizina
ne kadar etkisi oldugu sorusuna cevap aradigi makalesi, firma diizeyinde
inovasyon ve biiylime arasindaki karmasik iliskinin titizlikle ele alindig ilk
ampirik ¢alisma olarak kabul edilmektedir. Amerikan imalat sanayisi igerisinde
yer alan c¢elik, petrol, lastik ve otomobil sektorlerindeki firmalar iizerine, 1916-
1959 doénemini kapsayan g¢alismasinda Mansfield (1962), basarili yenilikgi
firmalarin daha hizli biiyiidiigii ve ortalama biiyiime hizlarinin diger firmalarin
yaklasik iki kat1 kadar oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu alandaki bir diger oncii
caligma olan Scherer (1965), Fortune dergisinin 1955 yilina ait en biiyiik 500
Amerikan sirketi listesinde yer alan 448 sanayi isletmesinin yaratici ¢ikti,
karlilik ve satig biiylimesi verilerini incelemis ve inovasyonun firma satiglarini
artirmak suretiyle karliligi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bu
caligsmadaki asil ilgi ¢ekici nokta, inovasyonun kar marjin1 genisletmek yerine,
sabit kir marj1 altinda satiglar1 artirmak yoluyla firma karliligmmi artirdigt
yoniindeki tespitidir. Geroski ve Machin (1992), 539 adet biiyiik 6lgekli
yenilik¢i ve yenilik¢i olmayan Ingiliz imalat sanayi firmasi iizerine 1972-1983
donemini kapsayan veriler ile yapmis olduklar1 analizde, yenilik¢i firmalarin
yenilik¢i olmayanlara gore daha hizli biiylidiigii ve daha karl oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Ayrica Scherer'in (1965) bulgularina aykiri olarak, inovasyon
faaliyetlerinin, satis artisindan ziyade kar marjlar iizerinde daha belirgin bir
etkiye sahip oldugunu gézlemlemislerdir. Ote yandan Geroski, Machin ve van
Reenen (1993) tarafindan, ingiliz imalat sanayisi icerisinde yer alan toplam 771
biiyiik 6lcekli firmaya ait 1972-1983 donemini kapsayan verilerle yapilan bagka
bir calismada ise, inovasyon ile firma biiylimesi arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir anlamli iligkiye rastlanamamistir.

Roper (1997) toplamda 2721 tane kiigiik 6lgekli yenilik¢i ve yenilikgi
olmayan Alman, irlanda ve Ingiliz firmalarina ait 1991-1993 yillarimi kapsayan
anket verilerine dayali aragtirmasinda, iiriin inovasyonu gercgeklestiren yenilikgi
kiigiik firmalarin digerlerine gore daha hizli biiyiidiigli sonucuna ulagmustir.
Bottazzi vd., (2001) diinya genelinde en iyi olarak kabul edilen 150 ilag
firmasinin 1987-1997 yillar1 arasindaki 11 yillik siire¢ igin biiyiime dinamikleri
ve inovasyon performansimi inceledikleri c¢alismada ise, firmalar tarafindan
gerceklestirilen inovasyon faaliyetlerinin firma biliylimesi iizerinde 6nemli bir
katkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Del Monte ve Papagni (2003), 500
Italyan imalat firmasinin 1989-1997 yillarimi kapsayan verileri iizerine firma
diizeyinde biiyiime ve inovasyon (Ar-Ge) faaliyetleri arasindaki iliskiyi
inceledigi calismada firma diizeyinde biiylime ile inovasyon arasinda pozitif
iligkinin var oldugunu tespit etmislerdir.

Yukarida bahsi gegen ampirik ¢aligmalarin bulgularindan ve konuya
iligkin teorik beklentilerden farkli olarak, Brouwer, Kleinknecht, ve Reijnen
(1993), 1983-1988 donemi i¢in 859 Hollandali imalat firmasinin biiyiimesi
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(istihdam biiylimesi) ve inovasyonu (Ar-Ge yogunlugu) arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismada, bu iki degisken arasinda zayif da olsa negatif bir iliskiye
rastlamislardir. Benzer sekilde Freel ve Robson (2004), iskogya ve Kuzey
Ingiltere’deki imalat firmalar1 icin 1347 kisiyi kapsayan anket verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 analiz sonucunda, iiriin inovasyonu ile satis ve
verimlilik biiylimesi arasinda kisa donemde negatif bir iliski bulundugunu tespit
etmislerdir.

Gortildiigii gibi, ampirik ¢aligmalarin bir kisminda inovasyon ve biiyiime
konusundaki teorik literatiirde ortaya konulan pozitif iliskinin aksine iki
degisken arasinda herhangi bir anlamli iligki ortaya konulamamis veya negatif
iligki tespit edilmistir. Bu durumun nedenlerinden biri olarak, inovasyon
siirecinin ortalama bir firmanin biiylime hizin1 artiramayacagi, yalnizca hizl
biiyilyen firmalarin biliyiime hizim pozitif etkileyecegi  goriisii  ileri
striilmektedir. Nitekim, Coad ve Rao (2008) Amerikan imalat sanayisinde
faaliyet gosteren 2133 firmanin 1963-1998 donemine ait verileri ile yiiksek
teknolojili yerlesik firmalarin satislarindaki biiylime ve inovasyon arasindaki
iligkiyi inceledigi ¢aligmada, inovasyonun hizli biiyiiyen ‘siiperstar’ firmalar i¢in
oldukca 6nemli oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Holzl (2009), 16 AB
tilkesindeki yaklagik 21232 imalat firmasi tizerine 1998-2000 yillarin1 kapsayan
gozlemlerle yapmis oldugu analiz neticesinde inovasyonun teknolojik sinira
yakin olan iilkelerdeki hizli biiyilyen KOBI’ler igin daha &nemli oldugu
tespitinde bulunmustur. Stam ve Wennberg (2009) ise, yenilikgi start-up
firmalarin  yagamlarmin ilk 6 yili boyunca gerceklestirdikleri Ar-Ge
faaliyetlerinin yeni {irlin gelistirme, firmalar arasi ittifak ve istihdam biiylimesi
iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada, Ar-Ge’nin diisiik teknolojili yeni
(geng) firmalarin biiyiime oranim etkilemezken, yiiksek teknolojiye sahip ve
yiiksek hizda biiyiiyen yeni firmalarin biiyiimelerinde anahtar bir role sahip
oldugunu belirtmiglerdir.

Teoriyle ¢elisen sonuglarin ortaya ¢ikmasinda, firma karakteristiklerinin
ve stratejilerinin yaninda firmalarin hangi sektérde faaliyette bulundugunun da
etkisi oldugu belirtilmektedir. Buna gore Demirel ve Mazzucato (2012), 1950-
2008 yillar1 arasindaki, biiyiik ve kiiciik olcekli Amerikan ilag sektoriindeki
firmalara ait gézlemlerle olusturduklari ¢alismada, inovasyonun firma biiyiimesi
iizerindeki pozitif etkisinin; firma biiylikligi, patent sayist1 ve patent
bagvurusunun siirekliligi gibi firmaya 0zgii Ozelliklerin bilesimine yiiksek
derecede bagl oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ayrica, kiiglik 6lgekli firmalar
icin Ar-Ge’nin, en az bes yil boyunca siirekli bicimde patent bagvurusunda
bulunan firmalar {izerinde biiylimeyi artirici etki yarattigini, biiyiik ilag firmalar
icin ise, 90’lh yillarin ortalarindan itibaren maruz kaldiklann diisiik Ar-Ge
verimliligi nedeniyle biiyime {izerinde negatif etki yaratabilecegini
belirtmislerdir. Nunes, Serrasqueiro ve Leitio (2012), SABI (iberya
Bilangosunun Sistem Analizi) veri tabaninda yer alan yiiksek teknolojili ve
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yiiksek teknolojili olmayan, kii¢lik ve orta ol¢ekli imalat sanayi firmalari lizerine
1999-2006 donemini kapsayan donem igin Ar-Ge yogunlugunun biiylime
iizerindeki etkisini aragtirdiklar1 calismalarinda, diisiik seviyelerdeki Ar-Ge
yogunlugunun yiiksek teknolojili KOBI’lerin biiyiimesini simrlandirdigi ve
yiiksek teknolojili olmayan KOBI’ler igin ise Ar-Ge yogunlugunun her diizeyde
bliylimeyi olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Literatiirde yer alan calismalarin bazilarinda ise, inovasyon stireci tek tip
(homojen) yerine heterojen bigimde ele alinmustir. Buna gére Colombelli vd.,
(2013), Fransiz sanayisindeki 1074 firma iizerine, 1992-2004 doénemi igin
Topluluk Inovasyon Anketi’nden (CIS) elde ettikleri veriler ile yaptiklari
caligsmada inovasyon siirecini, iiriin ve siire¢ inovasyonu olmak tizere iki sekilde
ele almiglardir. Sonu¢ olarak, yenilik¢i firmalarin (hangi inovasyon tiiriini
gerceklestirdiginden bagimsiz olarak) diger firmalara gore daha yliksek hizda
biytdiginti belirtmislerdir. Cefis ve Marsili (2005), yine CIS verilerini
kullanarak, inovasyonun Hollandali imalat firmalarinin hayatta kalabilme
kabiliyetlerini nasil etkiledigi sorusuna cevap aradiklari ¢aligma neticesinde,
ozellikle siire¢ inovasyonunun bilylimenin yaninda, firmanin hayatta kalabilme
stirecinde kilit bir rol oynadigi bulgusuna ulagmislardir. Akcigit ve Kerr (2018)
ise, firma diizeyinde gelistirmis olduklari tam-belirli i¢sel biiyiime modelini,
ABD Niifus Sayim Biirosu (Census Bureau)’ndan 1982-1997 dénemine yonelik
elde ettikleri veriler ile ampirik olarak test ettikleri ¢alisma sonucunda,
Amerikan ekonomisindeki firmalar i¢in harici inovasyonun biiylime {izerindeki
etkisinin dahili inovasyondan daha yiiksek oldugunu ve dolayisiyla piyasaya
yeni giren, kiiclik ve yenilik¢i firmalarin biiyiime siirecinde 6zel bir role sahip
oldugunu belirtmiglerdir.

Inovasyon ve biiyiime iliskisine yonelik son doénemde yapilan
caligmalarda ise Ozellikle, firma yasinin veya tecriibesinin bu iliskide sahip
oldugu rol ftizerine odaklanilmistir. Bu dogrultuda, Czarnitzki ve Delanote
(2013) geng yenilik¢i sirketlerin diger sirketlere kiyasla hem satis hem de
istthdam agisindan daha hizli biiyliylip biiylimedigini, Flaman bdlgesindeki
(Belgika’nin kuzey bolimiindeki) firmalara ait 2001-2008 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak arastirmis ve geng yenilikgi sirketlerin, diger sirketlerden
onemli Olglide daha hizli biiylidiigii sonucunu elde etmiglerdir. Yine Coad,
Segarra, ve Teruel (2016), farkli yaslardaki firmalar i¢in inovasyon ve firma
biiyiimesi arasindaki iliskiyi, 2004-2012 yillar1 arasindaki Ispanyol imalat ve
hizmet sektoriindeki firmalara ait CIS wverilerini kullanarak panel kantil
regresyon yontemi yardimiyla arastirmiglardir. Analiz sonucuna gore, bilylime
dagilimi agisindan daha yiiksek kantillerde yer alan gen¢ firmalar Ar-Ge’nin
yaratmis oldugu performans avantajlardan daha yiiksek seviyede faydalanirken
diisiik kantillerdeki firmalar ise, daha biiyiik olumsuzluklarla kargilagmaktadir.
Buradan hareketle de gen¢ firmalarin yapmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlarinin
olgun firmalara kiyasla daha riskli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Son olarak, inovasyon ve biiylime konusunda yapilan bazi ¢alismalarda
teorik beklentilere aykiri sonuglar elde edilmesinin arkasinda yatan bir diger
sebebin inovasyon siirecini temsil eden gosterge se¢imi hususu oldugu
belirtilmektedir. Bu goriise gore, inovasyon siireci olduk¢a karmagiktir ve tek
basina bir girdi veya ¢ikt1 faaliyeti olarak degerlendirilmemelidir (Cruz-Cazares,
Bayona-Saez, & Garcia-Marco, 2013, s. 1239). Her ne kadar inovasyon siirecini
aciklama konusunda literatiirde kullanilan girdi yonlii (Ar-Ge harcamasi ve Ar-
Ge personeli) ve ¢ikt1 yonlii (patent sayisi, kéarlilik, ihracat, bilimsel yayin) pek
cok degisken tek basma siirecle ilgili faydali bilgiler barindiriyor olsa da bu
degiskenlerin inovasyon siireciyle iligkisi bulunmayan kendine 0zgii
(idiosyncratic) varyansa sahip olmalar1 nedeniyle inovasyonu agiklamada tek bir
degisken kullanilmasi istatistiksel agidan sakincali gériilmektedir (Coad & Rao,
2008, s. 636). Ornegin, bir inovasyon girdisi olan Ar-Ge harcamalarinin tek
basina inovasyon gostergesi olarak kullanilmasi, Ar-Ge’nin kisa dénemde firma
icin bir maliyet unsuru olmast ve bu yatirnmin inovatif sonuclar ortaya
¢ikarmadigi durumlarda batik maliyete doniismesi nedeniyle, firma biiyiimesine
etkisi agisindan yaniltict sonuglar dogurabilmektedir (Koellinger, 2008, s. 1319).
Benzer sekilde bir inovasyon ¢iktisi olan patent sayisinin da tek bagina
inovasyon gostergesi olarak kullanilmasi® patent alma siirecinin; biitiin icatlarin
veya inovasyonlarin patent almamasi® ya da patentlenebilir olmamasi, patent
almis olan biitiin icatlarin inovasyona doniigememesi ve basta biiylik firmalar
olmak iizere, baz1 firmalarin patent alma egilimlerinin diisiik olmas1 (Dosi, 1988,
S. 1151) gibi birtakim kisitlara sahip olmasi nedeniyle yaniltici sonuglara yol
acabilmektedir. Bu dogrultuda, son zamanlarda inovasyon siirecini temsilen
inovasyonun girdileri ve ciktilarini bir arada ele alan ¢esitli istatistiksel analiz
yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bunlardan Coad ve Rao (2008) ile Lanjouw
ve Schankerman (2004), farkli birgok gostergenin oldugu durumda her bir
bireysel degiskenle iligkili spesifik ve hata varyansimin ayrilarak, korelasyonlu
degiskenlerden ortak varyansin segilmesiyle, farkli gostergelerin sagladigi
bilgilerin birlesik bir endekste 6zetlenmesine izin veren temel bilesenler analizi
yontemini kullanarak inovasyonu Ol¢miislerdir. Bazi ¢aligmalarda ise inovasyon
stirecini temsilen, Farrell (1957) tarafindan gelistirilen teknik etkinlik perspektifi
takip edilerek hesaplanan inovasyon etkinlik endeksi kullanilmistir. Bu
caligmalarin en dikkat cekicilerinden biri olan Cruz-Cazares vd., (2013),
Ispanyol imalat sanayisinde yer alan 362 adet firmanin 1992-2005 yillarini
kapsayan verileri ile teknolojik inovasyon etkinliginin firma performansi
iizerindeki etkilerini arastirdigi c¢alismasini metodolojik olarak iki asamada
analiz etmektedir. Birinci agamada, inovasyon girdilerinin inovasyon ¢iktilart
iizerindeki cari ve gecikmeli etkilerini hesaba katan, zamanlar arasi ¢ikti odakli

1 Bkz: Schmookler (1966), Griliches (1990).
2 Patent alma siirecinin maliyetli olmas1 ve birgok hukuki prosediirden olugmasi nedeniyle bazi

firmalar icatlarin1 patentle korumak yerine, gizlemeyi veya telif hakki almayr tercih
edebilmektedirler (Arundel & Kabla, 1998, s. 130).
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bootstrap veri zarflama analizine (VZA) dayali olan teknolojik inovasyon
etkinligi endeksi, her bir firma icin olusturulmustur. ikinci asamada ise, ilk
asamada olusturulan teknolojik inovasyon etkinligi endeksi, firma
performansiyla iligkisinin incelendigi dinamik panel veri modelinde (sistem-
GMM) aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Ekonometrik analiz sonuglarina
gore teknolojik inovasyon etkinliginin literatiirle uyumlu olarak, firmalarin
performansint pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Fakat modelin tutarliligin
gostermek amaciyla hesaplanan ve inovasyon girdi ve ¢iktilarini ayr1 ayr ele
alan modelin tahmin sonuglarina gore ise, firma performansi iizerinde yalnizca
yiiksek egitimli iggiicliniin pozitif etkisi oldugu belirtilirken, Ar-Ge sermaye
stoku ve patent sayisinin negatif etkisinin oldugu, iiriin yeniliklerinin ise higbir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Firma diizeyinde inovasyon ve biyiime literatiirinde yukaridaki
belirtilen g¢alismalara ilave olarak, bu g¢alismanin analiz kisminda bizim de
kullandigimiz, Avrupa Komisyonu tarafindan her yil yayimlanan, AB
Endiistriyel Ar-Ge Yatirim Skorbordu (The EU Industrial R&D Investment
Scoreboard) veri tabanindan yararlanilarak hazirlanmis ¢alismalar da yer
almaktadir  (IRI-JRC-European Commission, 2017). Bu kapsamdaki
caligmalardan biri olan Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012), AB
Endiistriyel Ar-Ge Yatirim Skorbordu igerisinde yer alan 18 AB iiyesi tilkeden
754 adet firmanin, 2003-2007 donemine ait verileri ile Ar-Ge yogunlugunun
satig biiylimesi iizerinde genel anlamda pozitif etki yaptig1 sonucuna ulasmistir.
Ayrica, bu pozitif iligkinin yiiksek hizda biiyiiyen ve daha ileri teknoloji
yogunluguna sahip sektorler agisindan daha giiclii oldugu belirtilirken, diisiik
teknoloji yogunluguna sahip ve daha yavas biiyliyen firmalar acisindan ise
teorinin aksine negatife doniistiigii tespit edilmistir. AB Endiistriyel Ar-Ge
Yatinm Skorbordu verileri kullanilarak yapilan bir diger énemli c¢aligma ise,
Montresor ve Vezzani'ye (2015) aittir. Kantil tahminciler yardimiyla,
inovasyonun iretim iizerindeki etkilerinin firma tiretim fonksiyonunda en dogru
sekilde nasil analiz edilebilecegini géstermeyi amagladiklari g¢alismalarinda,
diinya genelinden 1024 adet firmaya ait 2002-2010 donemini kapsayan verilerle
Ar-Ge’ye dayali bilgi sermayesini igeren, genisletilmig-Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonu tahmin edilmistir. Yapilan analizler neticesinde, 6l¢ege gore azalan
getirinin yalnizca diisiik teknolojili {irlinler iireten biiylik 6lgekli firmalar igin
gecerli oldugu, yiiksek teknolojili iirlinler iireten firmalarda ise, Olgege gore
artan getirinin mevcut oldugu belirtilmistir.

II. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismada inovasyon ve Dbiiyiime iligskisi, Avrupa Komisyonu
blinyesinde faaliyet gosteren Ortak Arastirma Merkezi (JRC) tarafindan
yiiriitilen Endiistriyel Arastirma ve Inovasyon Ekonomisi (IRI) projesi
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kapsaminda hazirlanan AB Endiistriyel Ar-Ge Yatirim Skorbordu veri tabaninda
yer alan, diinya genelinden se¢ilmis 302 adet yenilikgi firmaya ait 2005-2016
yillarin1 kapsayan veriler kullanilarak analiz edilmistir. 2004 yilindan itibaren
her y1l yayimlanan Ar-Ge Skorbordu, hem AB hem de diinya geneli i¢in en fazla
Ar-Ge yatirim yapan ilk 2500 (bu say1 zamanla degisebilmektedir) yenilik¢i
firmanin verilerini igermektedir. Bu haliyle Ar-Ge faaliyeti gerceklestiren
neredeyse biitiin biiylik aktorleri (6zellikle orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji
sektorlerindeki) kapsamaktadir ve bu diinya genelindeki Ar-Ge harcamalarinin
yaklasik %90’1n1 olusturmaktadir. Skorbordun ana degiskeni sirketlerin bizzat
kendileri tarafindan finanse edilen nakit Ar-Ge (uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak hesaplanan) yatirimlaridir. Ayrica sirketlere ait
toplam net satiglar, faaliyet kari, sermaye harcamalar1 ve ¢aligan sayis1 verileri
de degisken kapsaminda sunulmaktadir (IRI-JRC-European Commission, 2017).
Calismada analizi yapilan donem i¢in baglangigcta yaklasik 10.000 firma
arasindan siirekli verisi bulunan 712 adet firma segilmistir. Ancak, bu 712 firma
arasindan ele alinan donem i¢in 302 firmanin patent verisine ulasilabildigi i¢in
kesit boyutu 302 olarak belirlenmistir. Zaman boyutu olarak 2005-2016
doneminin segilmesinin temel nedeni ise, ancak ilgili donemde veri kaybi
olmaksizin en yiiksek gézlem sayisina ulasilabilmesidir.

Analizde ele alinan firmalarin diinya genelinden olugsmasi nedeniyle,
patent verilerinin elde edilmesinde Diinya Fikri Miilkiyet Orgiiti (WIPO)
tarafindan yaymlanan PCT® (Patent Cooperation Treaty-Patent Isbirligi
Antlagsmasi) veri tabanindan yararlanilmasi uygun goriilmiistiir. Analizde
Hatzichronoglou (1997) ve IRI-JRC-European Commission (2017) takip
edilerek, firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektdrler teknoloji yogunluklarina
gore dort ana gruba ayrilmistir. Buna gore Ar-Ge yogunlugu %5’ten biiyiik
olanlar yiiksek teknoloji sektorleri, %5 ile %2 arasinda olanlar orta-yiiksek
teknoloji sektorleri, %2 ile %1 arasinda olanlar orta-diisiik teknoloji sektorleri ve
%1’den diigiik olanlar ise diisiik teknoloji sektorleri olarak smiflandirilmistir.
Sektorlerin teknoloji yogunluklarina gore hangi gruba dahil edildikleri Tablo
1’de gosterilmektedir. Ayrica, teorik ve ampirik literatlirden hareketle tahmin
edecegimiz biiylime denklemindeki temel agiklayici degisken olan inovasyon,
Cruz-Cazares vd. (2013) metodolojisi takip edilerek girdi ve ¢iktilarin bir arada
dikkate alindigi, veri zarflama analizi yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

3 PCT, 1970 yilinda imzalanan uluslararasi bir patent hukuku sozlesmesidir. PCT ile bir bulus i¢in
farkli bircok ulusal veya bolgesel patent basvurusunda bulunmak yerine, tek bir “uluslararas1”
patent bagvurusunda bulunarak es zamanli olarak ¢ok sayida iilkede patent korumasi talep
edilebilmektedir (WIPO, 2018).
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Tablo 1. Teknoloji Yogunluguna Gére Endiistri Siniflandirmasi

Sektor Gruplari Endistriler- ICB (Industrial Classification Benchmark) 3-Hane

fleri Teknoloji Sektorleri Ilag ve biyoteknoloji; Saglik ekipmanlari ve hizmetleri; Teknoloji
B o L donanim ve ekipmani; Yazilim ve bilgisayar hizmetleri; Elektronik ve
(Ar-Ge yogunlugu %5’ten biiyik)  Elektrikli Ekipmanlar; Genel perakendeciler; Eglence tiriinleri

Orta-ileri Teknoloji Sektorleri Otomobil ve yedek parga; Havacilik ve savunma; Endiistri

B B miihendisligi; Kimya; Kisisel iiriinler; Ev esyalar1 ve yap1 malzemeleri;
(Ar-Ge yogunlugu %2 ve %5 Gepel sanayiler; Alternatif enerji; Petrol ekipmani, servisi ve dagitimi;
arasinda) Elektrik; insaat malzemeleri; Gaz ve su tesisati

Orta-Diisiik Teknoloji Sektorleri
(Ar-Ge yogunlugu %l ve %2 Gida Ureticileri; Destek hizmetleri; Medya; Sabit hatli iletisim; Tiitiin

arasinda)
Diisiik Teknoloji Sektorleri Petrol ve gaz tireticileri; Endiistriyel metal ve madencilik; Endiistriyel
(Ar-Ge yogunlugu %1’in altinda) tasima hizmetleri; Ormancilik ve kagit

A. INOVASYON SURECININ OLCUMU

Ampirik literatlir taramasinda belirtildigi iizere, inovasyon gostergesi
olarak Ar-Ge faaliyetleri gibi girdilerin ve patent sayisi, karlilik ve yiiksek
teknolojili liriin ihracat1 gibi ¢iktilarin tek baslarina kullanilmalarinin inovasyon
siirecinin dogasini tam anlamiyla yansitamamasi ve teori ve uygulama agisindan
birtakim sakincalar barindirmasi nedeniyle ¢calismamizda inovasyon siireci, girdi
ve ¢iktilarin bir arada ele alindig1 nonparametrik bir yontem olan veri zarflama
analizi (VZA) ile hesaplanmigtir. VZA genel anlamda ¢ok sayida ve farkli
birimlerle Ol¢ililmiig, belirli girdi ve ¢iktilar1 iireten karar verme birimlerinin
goreceli etkinliklerini hesaplamaktadir. Temelleri Farrell’in (1957) agirhikli
ciktilar1 agirhikli girdilere oranlayarak olusturdugu teknik etkinlik Olglimii
mantigina dayanan VZA, ilk defa Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
CCR modeli olarak da bilinen, {iretimin Slgege gore sabit getiriye sahip oldugu
varsayimi altinda dogrusal programlama tabanli matematiksel bir etkinlik
yontemi olarak gelistirilmistir. Daha sonralar1 Banker, Charnes ve Cooper
(1984) bu modeli genisleterek dlgege gore degisen getiri durumunu esas alan ve
literatiirde BCC modeli olarak bilinen teknik etkinlik ve dl¢ek etkinligi modelini
gelistirmistir. Calismamizda Olgek biiytikliigli acisindan birbirinden farkl
firmalarin yer almasi ve dolayisiyla hepsinin birden optimal iiretim Olcegine
sahip olamamasi nedeniyle BCC modelinin kullanilmasi uygun goériilmiistiir®
(Alvarez ve Crespi, 2003, s. 238).

4 Ayrica Frantz (1992) firmalarin faaliyette bulundugu piyasa yapisi ve rekabetci yapr (miilkiyet
bi¢imi) nedeniyle de kendileri ig¢in optimal olan &lgekte iiretim yapamayabileceklerini ileri
stirmektedir.
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VZA modelinde karar verilmesi gereken bir baska 6nemli konu ise, girdi
odakl1 ya da ¢ikt1 odakli model yapisindan hangisinin tercih edilecegidir. Girdi
odakl1 yaklasim minimum girdi bilesimiyle arzu edilen ¢ikti miktarinin en etkin
bicimde {iretilmesini, yani girdi minimizasyonunu esas alirken, ¢ikt1 odakli
yaklagim belirli bir girdi bilesimi ile ulasilabilecek maksimum ¢ikti miktarini,
yani ¢ikti maksimizasyonunu esas almaktadir. Buna gore, girdi odakl
yaklagimda diger girdilerden herhangi biri artirllmadan ve ¢ikt1 azaltilmadan
girdi miktarin1 azaltmak miimkiinse ilgili karar verme birimi etkin degildir. Cikt1
odakl1 yaklasimda ise herhangi bir girdiyi artirmadan ve ¢iktiy1 azaltmadan ¢ikt
miktariin artirtlmast miimkiin ise ilgili karar verme birimi etkin degildir
(Charnes, Cooper ve Rhodes, 1981, s. 669). Firmalarin yenilik¢i girdi olan Ar-
Ge faaliyetleriyle maksimum miktarda yenilik¢i ¢iktiya ulasma gayretinde
olmasi nedeniyle, ¢aligmamizda inovasyon siireci c¢ikti odakli ve iki asamali
BCC modeli kullanilarak hesaplanmistir.

Analizde inovasyon girdisi olarak Ar-Ge harcamalari, Griliches (1979)
takip edilerek siirekli envanter yontemiyle (perpetual inventory method)
hesaplanan stok degisken seklinde kullanilmistir. Her ne kadar bazi ¢alismalarda
(Guan ve Chen, 2010) Ar-Ge stokunun yanisira Ar-Ge personeli sayist da
inovasyon girdisi olarak kullanilmis olsa da Ar-Ge harcamalarinin ayn1 zamanda
Ar-Ge personeli ticretlerini de kapsiyor olmasi nedeniyle (Cruz-Cazares vd.,
2013) calismamizda bu degiskene yer verilmemistir. Inovasyon siirecinin ¢iktis
olarak ise ampirik literatiirden hareketle patent sayisi ve firma kar1 degiskenleri
kullanilmistir. Etkinlik skorlarinin karar verme birimi sayisina gore degismesi
nedeniyle her bir firmaya ait inovasyon etkinlik skoru, biitiin firmalarin genel
olarak analiz edildigi ve teknoloji yogunluklarina gore smiflandirilarak analiz
edildigi modeller i¢in ayr1 ayr1 VZA yapilarak elde edilmistir. Alan kisiti
nedeniyle her bir firmaya ait etkinlik skorlarina yer verilememistir. Ancak bunun
yerine biitiin firmalar ve farkli teknoloji yogunluklar i¢in elde edilen degerler,
Tablo 2’de analiz edilen firmalarin yillar itibariyle ortalama inovasyon etkinligi
skoru seklinde sunulmaktadir. Tablo 2 incelendiginde 2005-2016 dénemi i¢in
orta-diisiik teknolojili (0.7797) ve disiik teknolojili (0.6023) firmalarin genel
etkinlik ortalamasinin hem biitiin 6rneklemin (0.2316) hem de yiiksek teknolojili
(0.3357) ve orta-yiiksek teknolojili (0.4043) firmalarin bulundugu grubun
etkinlik ortalamasindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken husus, orta-diisiik ve disiik teknolojili firmalarn orta yiiksek
ve yiksek teknolojili firmalardan inovasyon agisindan daha etkin oldugu
seklinde bir ¢ikarimda bulunulamayacagidir. Ciinkii veri zarflama analizi karar
verme birimleri arasindaki goreceli etkinligin 6l¢iimiine dayanmaktadir ve analiz
edilen o6rnek kiimesinin farklilik géstermesi veya aralarinda ortak bir sinirin
bulunmamas1 durumunda karar verme birimlerinin etkinlikleri hakkinda bir
kiyaslama yapilamamaktadir. Dolayisiyla elde edilen etkinlik skoru mutlak
anlamda bir etkinligi ifade etmemektedir.
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Tablo 2. Yillar itibariyle Ortalama inovasyon Etkinligi Skoru

Yil Biitiin Yiiksek Orta-Yiiksek Orta-Diisiik Diisiik
Firmalar ~ Teknoloji Teknoloji Teknoloji Teknoloji
2005 0.1822 0.4502 0.3790 0.6570 0.4929
2006 0.2426 0.4618 0.3684 0.6803 0.5525
2007 0.2825 0.4597 0.3727 0.6512 0.5671
2008 0.2726 0.4595 0.3922 0.8094 0.5627
2009 0.3005 0.4122 0.3825 0.8664 0.6516
2010 0.1887 0.2768 0.4146 0.8771 0.6097
2011 0.1581 0.2312 0.4315 0.9174 0.6930
2012 0.1589 0.1761 0.4777 0.7876 0.6524
2013 0.2194 0.2313 0.4063 0.8481 0.5717
2014 0.2767 0.3011 0.4066 0.8215 0.6930
2015 0.2651 0.2789 0.3974 0.7719 0.6187
2016 0.2319 0.2902 0.4224 0.6692 0.5624
Genel ortalama  0.2316 0.3357 0.4043 0.7797 0.6023

Nitekim biitiin firmalarin dahil oldugu kiime i¢in yapilan veri zarflama
analizi sonucunda 2005-2016 doneminde ortalama olarak en yiiksek inovasyon
etkinligine sahip ilk 5 firmanin gosterildigi Tablo 3 incelenecek olursa, bu
donemde ortalama olarak en yiiksek inovasyon etkinligine sahip (0.859) firma
olan Panasonic yiiksek teknoloji diizeyindedir. Ayrica en yiiksek inovasyon
etkinligine sahip ilk 5 firmadan 4’iiniin yiiksek teknoloji yogunluguna sahip
sektorlerde faaliyet gosterdigi goriilmektedir.



Firma Dinamiklerinin inovasyon ve Biiyiime iligkisindeki Rolii: En Yiiksek Ar-Ge Yatirimcisi Firmalar Uzerine
Ampirik Kanitlar 277

Tablo 3. 2005-2016 Déneminde Ortalama Olarak Etkin ilk 5 Firma (Biitiin
Firmalar)

Sira  Firma Adi Sektor Ulke Teknoloji Ortalama
Diizeyi Etkinlik
Skoru
1 PANASONIC Eglence iiriinleri Japonya Yiiksek 0.8590
Teknoloji
2 ZTE Teknoloji donanim  Cin Yiiksek 0.8389
ve ekipmani Teknoloji
3 EXXON Petrol ve gaz ABD Diisiik Teknoloji  0.8180
MOBIL tireticileri
4 QUALCOM  Teknoloji donannm  ABD Yiksek 0.8014
M ve ekipmani Teknoloji
5 INTERDIGIT Teknoloji donanim  ABD Yiksek 0.7843
AL ve ekipmani Teknoloji

B. DEGISKENLER VE MODEL

Ampirik literatiirden yola ¢ikilarak firma diizeyinde biiyiimeyi temsilen
net satiglardaki biiyliime degiskeni kullanilmigtir. Biiylimeyi agiklayan temel
degiskenler olarak, ic¢sel biliylime literatiiriiniin teorik cergevesini olusturan
Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991a, 1991b) ve Aghion ve Howitt
(1992) modellerinden ve bu modellerin bir uzantisi olan yari-igsel biiylime
literatiiriindeki Jones (1995a), Kortum (1997) ve Segerstrom (1998)
modellerinden hareketle, inovasyon ve isgliciiniin biiyiime orani verileri modele
dahil edilmistir. inovasyon degiskeni olarak onceki kisimda belirtildigi gibi,
Cruz-Cazares vd., (2013) takip edilerek ¢ikti odakli ve iki asamali BCC
metodolojisine dayali VZA ile belirlenen inovasyon etkinlik endeksi
kullanilirken, isgiiciiniin biiylime orani her bir firma tarafindan istihdam edilen
isgiicli miktarindaki y1illik biiylime olarak hesaplanmistir. Ayrica, sermaye (sabit
sermaye yatirimlari) stokundaki biiylime, firma yas1 ve firma biiyiikligi verileri
de modele kontrol degiskenler olarak eklenmistir. Firma yast firmalarin
kurulusundan itibaren 2016 yilma kadar faaliyette bulunduklar1 yil sayisinin
dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir (Lee, 2010). Modeldeki yillik biiyiime
orani seklinde kullanilan degiskenler, geleneksel logaritmik-fark alma
yontemiyle (Coad, 2009; Tornqvist, Vartia, & Vartia, 1985) elde edilmistir.
Modelde stok degisken olarak bulunan sermaye ve Ar-Ge stoku (inovasyon
etkinlik endeksi igerisinde girdi olarak kullanilan) verileri siirekli envanter
yontemi ile hesaplanmistir (Coe & Helpman, 1995; Griliches, 1979; Hall &
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Mairesse, 1995). Buna gore t aninda sektdr m’de faaliyette bulunan i. firmaya
ait herhangi bir stok degisken asagidaki formiille elde edilmistir:

Stok, =(1- &, ) Stok,_, + 1, t>2005 igin (1)

Burada t = 2005, ...,2016. Stokj; donem basindaki stok degiskenini
(j=sermaye; Ar-Ge), § yipranma (amortisman) oranini® Ve I, ilave yatirimi
temsil etmektedir. Stok olarak hesaplanan degiskenlerin her bir sektdr igin g,
ortalama hizinda biiyiidiigli varsayimi altinda t = 1 anindaki baglangi¢ sermaye

stoku ise soyle tammlanmustir (Hall & Mairesse, 1995, s. 270):

Stok, =1, +(1-5; )1, +(1-5; )2 I, +...

1 (1-5,) = |Oi[1_5" I =— Iji5,- .

t=0 t=0 1+ gm gm +

t =2005i¢in (2)

Inovasyon ve firma diizeyinde biiyiime iliskisi, bu alandaki temel
ampirik literatiir (Coad & Rao, 2008; Coad vd., 2016; Colombelli vd., 2013;
Demirel & Mazzucato, 2012; Garcia-Manjon & Romero-Merino, 2012) de
dikkate almarak asagidaki genisletilmis Gibrat Yasasi® biiyiime denklemleri ile
tahmin edilmistir:

GrSAT, = By, + fuLnSAT, , + B,GrEMK;, + B,,GrSER; + 5,,INOV,
+ BisLNYAS, + Bigsek, + Btilky + y, + @, + &y (3)

(3) numarali denklemde bagimli degisken olarak bulunan GrSAT;;
sembolii, t aninda i. firmanin satislarindaki biiylime oranini ifade etmektedir.
Denklemin sag kisminda agiklayici degisken olarak yer alan LnSAT;;_; sembolii
ise, dogal logaritmasi alinmis satis degiskeninin bir dénem gecikmeli degerlerini
gostermektedir. Ayn1 zamanda firma biiyiikliigliniin gecikmeli degeri olarak da
ifade edilen bu degiskenlerin modele eklenmesinin nedeni, dinamik yakinsama
stirecinin incelenmesine olanak saglayan bir kontrol degisken vazifesi
gormeleridir (Coad vd., 2016, s. 392). Biiyiime siireci agisindan kilit bir role
sahip olan inovasyon siireci, INOV;; sembolii ile gosterilmektedir ve biiyiime
iizerindeki etkisi ancak belirli bir siirenin gegmesiyle gdzlemlenebilecegi igin
(Coad & Rao, 2008; Coad vd., 2016; Demirel & Mazzucato, 2012; Ernst, 2001,
Garcia-Manjon & Romero-Merino, 2012) denklem igerisinde bir dénem

5 Bu alandaki geleneksel literatiir takip edilerek yipranma oraninin Ar-Ge i¢in %15, sermaye icin
%38 oldugu varsayilmistir (Minniti & Venturini, 2017; Montresor & Vezzani, 2015). Hall ve Oriani
(2006) ve Coad ve Rao (2008) Ar-Ge i¢in bu oramin ¢ok diisik oldugunu belirterek, %30
varsayimiyla da hesaplamiglardir. Calismamizda da bu oranin %30 oldugu varsayimiyla ilave
analizler yapilmis fakat sonuglarda anlamli bir farkliliga ulagilamamustir.

6 Robert Gibrat tarafindan 1931 yilindaki “Les inégalités économiques” baslikli ¢alismada ileri
stiriilmiigtiir. Detayl bilgi i¢in bkz. Sutton (1997).
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gecikmesi alinarak kullanilmistir. Diger agiklayict degiskenlerden GrEMK;, ve
GrSER;; sirasityla, t aninda i. firmanin isgi sayisi ve sermaye stokundaki
biiylimeyi ifade ederken, firmanin 6grenme siirecini temsilen (Lotti, 2007)
kullanilan LnYAS;; degiskeni her bir firmanin yaglarinin dogal logaritmasin
ifade etmektedir. Son olarak f; tahmin katsayilarini, y, zamana bagh
makroekonomik soklara yonelik y1l kuklasini, sek;; sektdr kuklasini, tlk;; tlilke
kuklasim, ¢, trendi ve ¢, hata terimini sembolize etmektedir. Firmalar
arasindaki heterojenliklerin inovasyon ve bilylime siireci iizerinde yaratacagi
etkileri anlayabilmek amaciyla (3) numarali denklem Bache, Dahl ve Kristensen
(2013) tarafindan gelistirilen Korelasyonlu-Tesadiifi Etki Panel Kantil
Regresyon (Correlated-Random Effects Panel Quantile Regression) yontemi ve
Parente ve Santos Silva (2016) tarafindan gelistirilen Kiimelenmis Veriye Dayali
Panel Kantil Regresyon (Quantile Regression with Clustered Data) yontemi
kullanilarak test edilmistir. Ayrica Kantil regresyon tahmincisinden elde edilen
sonuglarla karsilagtirma yapmak iizere panel EKK ile tesadiifi etkiler (RE)
tahmincilerinden elde edilen sonuglara da yer verilmistir. Son olarak kantil
regresyon sonuglarinin saglamligini test etmek amaciyla asagidaki (4) numarali
dinamik (bagimli degiskenin gecikmelerinin de dahil edildigi) biiyiime
denklemi, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen Iki Asamali Sistem-Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilarak
tahmin edilmistir:

GISAT, = S,y + 5, GISAT, , + 3,,LnSAT, . + B,,GrEMK,, + 3, GrSER,
+ BsINOV,y + Lo LNYAS, + Byyseki + Poglilky + ¥ + ¢ + &5 (4)

Yukarida bahsi gecen s6z konusu modelleri tahmin etmekte kullanilan
degiskenlere yonelik tanimlayict istatistikler ve Pearson korelasyon matrisi
sirastyla Tablo 4 ve Tablo 5’te, bagimli degiskenlerin dagilimlarina yonelik
hazirlanan Kernel yogunluk tahmini (histogramla birlikte) sonuglarn ise Sekil
1’de sunulmaktadir. Degiskenlere yonelik tanimlayicr istatistik degerlerinin yer
aldig1 Tablo 4’e gore, ortalama olarak en yiiksek satis (0.5738) ve emek (0.3818)
bliyiikliigli oran1 yiiksek teknolojili sektorlerde faaliyette bulunan firmalara aittir.
Ampirik literatiire gére bu degiskenlerin firma diizeyinde biiylimeyi temsil ettigi
hesaba katildiginda, teorik beklentilerle tutarli bigimde arastirma ve gelistirmeye
daha fazla kaynak ayiran yiiksek teknolojili firmalarin daha yiiksek hizda
biiyiidiikleri sonucuna varilmaktadir. Firma diizeyinde biiyiimeyi ifade eden bu
degiskenler orta-diisiik ve diisiik teknolojili firmalar agisindan incelendiginde
ise, biitlin durumlarda ortalama olarak en diisiik (hatta baz1 durumlarda negatif)
biiyiime performansmin bu firmalara ait oldugu goriilmektedir. Ote yandan,
firma diizeyinde biiyiimeyi temsil eden bagimli degiskenin Kernel yogunluk
tahmini yontemiyle elde edilen dagilim grafiklerinin yer aldigi Sekil 1
incelendiginde, analize tabi bagimli degiskenin u¢ gozlemler igerdigi agikca
goriilmektedir.
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Tablo 4. Degiskenlere Yo6nelik Tanimlayicr Istatistikler

Biitiin Firmalar ~ Yiiksek Tek.  Orta-Yiiksek Tek. Orta-Diigiik Tek.  Diisiik Tek.

Gozlem Sayisi 3624 1608 1656 144 216
GrSAT;

Ortalama 0.0404 0.5738 0.3255 0.1279 -0.0062
Standart Sapma 0.1888 0.2129 0.1566 0.1631 0.224
Minimum -1.4601 -1.3746 -1.2828 -1.0252 -1.4601
Maksimum 2.3225 2.3225 0.6069 0.6469 0.5908
LnSAT;

Ortalama 9.0195 8.6591 9.0604 9.9060 10.7987
Standart Sapma 1.3742 1.376 1.1958 0.7899 1.2484
Minimum 4.2628 4.2628 55121 8.367 8.8640
Maksimum 12.8031 12.2768 12.3200 11.5568 12.8031
INOV,

Ortalama 0.2316 0.3357 0.4043 0.7797 0.6023
Standart Sapma 0.2113 0.2651 0.2661 0.2722 0.3248
Minimum 0.0038 0.0043 0.0113 0.1328 0.0833
Maksimum 1 1 1 1 1
GrEMK;

Ortalama 0.2477 0.3818 0.1870 0.1419 -0.0214
Standart Sapma 0.2624 0.2139 0.1971 0.8593 0.1569
Minimum -6.8961 -2.3017 -3.6117 -6.8961 -1.4552
Maksimum 6.9019 2.2529 3.6601 6.9019 0.4191
GrSER;

Ortalama 0.0564 0.0718 0.0450 0.0280 0.0489
Standart Sapma 0.3277 0.4850 0.0492 0.0449 0.1669
Minimum -0.0821 -0.0805 -0.0653 -0.0424 -0.0821
Maksimum 18.3154 18.3154 0.4167 0.2125 1.9429
LnYAS:

Ortalama 4.1014 3.9215 4.3266 3.8452 3.8854
Standart Sapma 0.8557 0.9151 0.7184 0.8733 0.9356
Minimum 0 0 0 2.3025 1.6094
Maksimum 5.8607 5.8522 5.8607 5.0106 4.9487
Ar-Ge Harc. (milyon €)

Ortalama 925.649 1265.524 711.6389 492,731 324.8287
Standart Sapma 1546.09 1828.62 1314.421 560.3866 273.8676
Minimum 9 11.413 9 46.35 18
Maksimum 13672 12864.05 13672 2663.563 1353
PCT Bagvuru Sayist

Ortalama 157.5855 193.6132 142.5827 69.9375 62.8333
Standart Sapma 308.7706 390.9232 236.74 69.6207 63.8525
Minimum 10 10 10 10 10
Maksimum 4123 4123 2483 325 306
Kar (milyon €)

Ortalama 2187.718 2021.405 1471.754 2918.646 8427.597
Standart Sapma 4990.261 4385.184 2887.323 3087.795 12718.62
Minimum -9843.067 -9843.067 -5402.449 -5068 -8195.098

Maksimum 65426.68 65426.68 34273 12673.5 59356.06
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Sekil 1. Satislardaki Biiylimeye Yonelik Kernel Yogunluk Tahmini
i . G’SAT@V(.‘Z"Q'YDKSE“TSK )6 _ : ) * GrSATIS (Orta-Distk Tok.) *

Tablo 5. Pearson Korelasyon Matrisi-Biitiin Firmalar I¢in

GrSATt GI'SATpl LnSATt.l | NOVpl G rSERt GreM Kt LnYASt
GrSAT; 1.000
GrSATy; -0.0753* 1.000
LnSAT:; -0.1309* 0.0181 1.000
INOV¢1 0.0108* -0.0022 0.2520*  1.000
GrSER; 0.0707*  0.0750* -0.0157 -0.0083 1.000
GrEMK; 0.2926* -0.0034 -0.0668* -0.0139 0.0242  1.000
LnYAS: -0.0658* -0.0615* 0.1237* 0.0797* -0.0625 -0.0338 1.000

* sembolii %5 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.
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Buna gore ortalamaya dayali tahminciler yerine bagimli degiskenin tiim
kosullu dagiliminin tahminine izin vererek, u¢ degerlerin de dikkate alinmasini
saglayan kantil regresyon tahmincisinin kullanilmasi modelimiz agisindan daha
uygun gorilmiistiir. Modele dahil ettigimiz degiskenler arasindaki iligkiyi
gosteren Tablo 5’teki Pearson korelasyon analizi sonucuna gore, gecmis
donemde gerceklestirilen inovasyon ile cari donemdeki satis (0.0108) biiylimesi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (p < 0.05) bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica ge¢cmis donemde yapilan inovasyon ile yine ge¢mis
donemdeki satis biliylimesi (-0.0022) arasindaki korelasyon incelendiginde ise,
soz konusu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
bulunmadig1 gézlemlenmektedir. Bu baglamda inovasyonun biiylime {izerinde
etki yaratabilmesi i¢in ancak belirli bir siirenin ge¢mesi ve dolayisiyla modelde
gecikmeli degeriyle birlikte kullanilmasi gerektiginin 6nemi bir kez daha
anlasiimaktadir.

C. PANEL KANTIL REGRESYON

En kigiik karelere dayali standart regresyon teknikleri, bagimsiz
degiskenlerin ‘ortalama firma’ tiizerindeki ortalama etkisini hesaplayan ozet
nokta tahminleri saglamaktadir. Ancak bu sekilde yalnizca ortalama firma
tizerine odaklanilmasi degiskenler arasindaki temel iliskinin bazi Onemli
ozelliklerini gizleyebilmektedir (Coad & Rao, 2008, s. 641). Nitekim ekonomik
soklar, siyasi gelismeler ve dngoriilemeyen doga olaylar1 gibi nedenlerden otiirii
analize konu verilerde asirt u¢ degerlerin bulunmasi halinde, modeldeki bagimli
degisken ve hata terimi normal dagilim varsayimindan uzaklasacak ve boylece
tahmin sonuclar1 sapmali ve tutarsiz hale gelecektir. Bu sorunu dikkate alarak
Koenker ve Bassett (1978), EKK yontemindeki tek bir degere bagh kosullu
ortalama degerin hesaplanmasi yerine bagimli degiskenin tim kosullu
dagiliminin tahminine izin veren medyan hesaplamasini kullanarak, dagilim
kuyruklarindaki u¢ degerleri de dikkate alan daha saglam (robust) bir tahminci
olan kantil regresyon yontemini gelistirmiglerdir. Kantil regresyon yontemi diger
alternatif modellerle kiyaslandiginda, ¢alismada bizim de tercih etmemize neden
olan bazi 6nemli avantajlara sahiptir (Koenker ve Bassett, 1978; Koenker ve
Hallock, 2001). Ilk olarak az énce de belirtildigi gibi, u¢ degerlerin var oldugu
ve hatalarin normal dagilim gostermedigi durumlarda saglam tahmincidir. Bu
ozellik ¢alismamiz agisindan 6nemlidir. Ciinkii tanimlayici istatistikleri gosteren
Tablo 4 ve bagimli degiskenin dagilimmi gosteren Sekil 1 incelendiginde,
modelimizde yer alan bagimli degiskenin u¢ gozlemlere sahip oldugu rahatlikla
goriilmektedir. Ikinci olarak, farkli merkezi egilim ve istatistiksel dagilim
Ol¢iilerinin tahmin edilmesini saglamaktadir. Dahas1 ve ¢alismamiz agisindan en
kritik olani, geleneksel yontemler gibi ortalama firmaya odaklanmak yerine
bagiml degiskenin biitiin (kosullu) dagilimini yani, firmalarin heterojenliklerini
orneklem boyunca dogrudan hesaplayarak degiskenler arasindaki iligkinin daha
kapsaml1 bir resmini ortaya koymaktadir (Montresor & Vezzani, 2015, s. 385).
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Yukarida genel hatlariyla 6zetlenmeye calisilan kantil regresyon
yaklagimi {izerine son yillarda artan miktarda teorik katki saglanmistir. Bu
calismalardan Abrevaya ve Dahl (2008) ile Koenker ve Bassett (1978)’in
standart asimptotik varyans formiilii ve acgiklayic1 degiskenlere dayali standart
bootstrap yaklagimini izleyerek, ilk olarak Chamberlain (1982) tarafindan
ortaya atilan korelasyonlu-tesadiifi etki yaklasimini panel kantil regresyon
yontemine uygulamiglardir. Bireysel etkiler ve aciklayici degiskenler arasindaki
iliskiyi korelasyonlu-tesadiifi etki mantigiyla ele alarak tutarli tahminciler elde
ettikleri modellerinin  zayif tarafi, pratikte korelasyon yapisinin
belirlenmesindeki  gii¢liiktiir. Ayrica Chamberlain  (1982)’in  projeksiyon
yaklagimmi benimsedikleri i¢in yalnizca dengeli panel uygulamalarinda
kullanilabilmektedir. Abrevaya ve Dahl (2008)’a ilave olarak Bache vd., (2013),
bireysel etkiler ve agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonun agirlikli zaman
etkilerini kullanmak yerine, agirlikli ortalama olmaksizin zaman etkilerinin
ortalamasini iiretebilen ve dolayisiyla dengesiz paneller i¢in de uygulanabilen bir
korelasyonlu-tesadiifi etki tahmincisi gelistirmiglerdir. Parente ve Santos Silva
(2016) da yine Koenker ve Bassett (1978)’in geleneksel kantil regresyon
tahmincisini takip ederek, hata terimlerinin kiimelenmis korelasyona sahip
oldugu durumda tutarli ve asimptotik olarak normal olan bir tahminci
gelistirmiglerdir.

Calismamizda (3) numarali biiylime denklemi Koenker (2004) ve
Abrevaya ve Dahl (2008) metodolojisi baz alinarak Bache vd., (2013) tarafindan
gelistirilen korelasyonlu-tesadiifi etki panel kantil regresyon yontemi (CRE) ve
buradan elde edilen sonuglar1 desteklemesi amaciyla ilave olarak, Parente ve
Santos Silva (2016) tarafindan gelistirilen kiimelenmis standart hatalara dayali
(CSE)’ panel kantil regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

I1I. EKONOMETRIK ANALIZ SONUCLARI
A. KANTIL REGRESYON TAHMINCILERINE AIT SONUCLAR

Bu kisimda, teorik ve uygulamali literatiir takip edilerek olusturulan (3)
numarali biiyiime denklemini tahmin etmek tizere kullanilan, Bache vd., (2013)
tarafindan gelistirilen korelasyonlu-tesadiifi etki panel kantil regresyon (CRE) ve
Parente ve Santos Silva (2016) tarafindan gelistirilen kiimelenmis standart
hatalara dayali (CSE) panel kantil regresyon tahmincilerine ait bulgulara yer
verilmistir. Ayrica, kantil regresyon analizinden elde edilen bulgular ile
kiyaslama yapmak amaciyla, literatiirde yaygin bi¢imde kullanilan panel EKK
ve tesadifi etkiler®* (RE) tahmincilerine yonelik analiz sonuglarindan da

7 Analizde firmalar faaliyette bulunduklar: alt sektdr gruplarina gore kiimelenmistir.

8 Calismada kullanilan firmalar, analiz yapilan donem iginde eksik veriye sahip olmama (dengeli
panel) kriterine gore tesadiifi olarak se¢ildigi igin sabit etkiler modeli yerine a priori olarak
tesadiifi etki modeli (Baltagi, 2013) tercih edilmistir. Ayrica tesadiifi etki modeli, kesit ve zaman
etkilerini Dbirlikte dikkate alacak bigimde iki-yonlii (two-way) olarak ve modelde kukla
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yararlanilmistir. Her bir analiz sonucu, biitiin firmalar ile yliksek, orta-yiiksek,
orta-diisiik ve diistik teknolojili firmalar agisindan ayrica incelenmistir.

1. Biitiin Firmalara (Ornekleme) Yonelik Kantil Regresyon
Sonugclari

Calismada ele alinan biitiin firmalara yonelik olarak tahmin edilen EKK,
RE® ve kantil regresyon modellerine ait analiz sonuglart Tablo 6’da
sunulmaktadir®®. Ekonometrik analiz sonuglarini yorumlamaya ilk olarak
calismanin odak noktasinda bulunan inovasyon etkinligi degiskeni ile
baglanacak olursa, RE modeli haricindeki biitiin analiz sonuglarina gore, gecmis
donemde yapilan inovasyonun satiglardaki biiylime {iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Teorik
beklentilerle uyumlu olan bu sonu¢ aymi zamanda, firmalar tarafindan
gerceklestirilen inovasyon faaliyetlerinin onlarin rekabetgi giiclerini artirarak
(Erdem & Koseoglu, 2014) biiyiimelerine olumlu yonde katki yaptigi goriisiinii
savunan 6nemli sayida ampirik ¢alismay1 (Corsino & Gabriele, 2010; Del Monte
& Papagni, 2003; Ernst, 2001; Geroski & Machin, 1992; Mansfield, 1962;
Mowery, 1983; Roper, 1997; Scherer, 1965) da desteklemektedir.

Ortalamaya dayali tahminciler olan EKK ve RE yontemlerinden farkli
olarak bagimli degiskeninin kantiller arasindaki kosullu dagilimini ortaya koyan
kantil regresyon tahmincileri, inovasyonun farkli hizlarda biiyiiyen firmalar
iizerindeki heterojen etkilerinin analiz edilebilmesine olanak saglamaktadir.
Buna gore, CRE ve CSE panel kantil regresyon modellerinin ikisinde de birinci
dortte birlik (0.25) kantilden ii¢lincii dortte birlik (0.75) kantile gecildiginde
inovasyonun satis biiyiimesi {izerindeki etkisinin giderek azaldig1 goriilmektedir.
Baska bir deyisle, biitiin firmalarin dahil edildigi analiz sonucuna gore, nispeten
daha hizli biiyliyen firmalar tarafindan gergeklestirilen inovasyonun biiyiime
tizerindeki pozitif etkisi, daha diisiikk hizda biiyliyenlere (alt kantillere) kiyasla
daha sinirh kalmaktadir. Calismada yari-igsel biiyiime modellerine iliskin teorik
literatiir takip edilerek kullanilan emegin bilylime orani degiskeninin, yine teorik
beklentilerle tutarli bigimde biitiin tahmincilere ait sonuglarda, satiglardaki
biiyiime {izerinde pozitif ve gii¢clii bir anlaml1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Ancak CRE ve CSE Kkantil regresyon tahmincilerine ait analiz sonuglari
incelendiginde, her iki tahmincide de %?25°lik kantilden %75°lik kantile dogru
gidildikge s6z konusu pozitif etkinin azaldigi (Coad vd., 2016 ile aym
dogrultuda) gozlemlenmektedir. Bu durumun baslica nedeni olarak, daha yiiksek

degiskenlerin bulunmasi nedeniyle Wallace ve Hussain (1969) metodolojisi takip edilerek tahmin
edilmigtir.

9Calismadaki RE tahmincisine ait biitiin sonuglarda, “tesadiifi etkiler ile agiklayici degiskenler
arasinda iligki yoktur” bos hipotezini test eden Hausman testine gore, bos hipotez %5 seviyesinde
reddedilememistir.

0Calismanin amaciyla dogrudan iliskili olmamast ve alan kisiti nedeniyle tablolarda kukla
degiskenlere ait katsay1 tahminlerine yer verilmemistir.
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hizda biiytliyen firmalarin bulundugu %75’lik kantile dogru gidildik¢e, daha ¢ok
emek tasarruf eden veya sermaye yogun iretim teknolojisine sahip firmalarin
yer aliyor olmasi gosterilebilir. Nitekim sermaye stokundaki biiyiimenin
satiglardaki biiylime tizerindeki etkisi bu goriisii destekler sekilde, daha diisiik
kantillerde daha kiiciik (pozitif) ve/veya anlamsiz, daha yiiksek kantillerde ise
daha yiiksek (pozitif) ve anlamlidir.

Tablo 6. Biitiin Firmalara Ait Tahmin Sonuglari

GrSAT, EKK RE-iki CRE- Kantil Regresyon CSE- Kantil Regresyon
Yonli %25 %50 %75 %25 %50 %75
LnSATw1 -0.0179***  -0.0149***  (.1837*** 0.1672*** 0.1466*** -0.0118*** -0.0143*** -0.0163***
(0.0025) (0.0022) (0.027) (0.0212) (0.0269) (0.0032) (0.0025) (0.0044)
INOVt1 0.0464*** 0.0162 0.0378*** 0.0474*** 0.0323** 0.0566*** 0.0547*** 0.0378***
(0.0144) (0.0140) (0.0123) (0.0144) (0.0159) (0.0193) (0.0139) (0.0124)
GrSER¢ 0.0262*** 0.0277*** 0.0057 0.0029 0.2046* 0.0135*** 0.1430 0.2895***
(0.0085) (0.0083) (0.058) (0.0682) (0.1203) (0.0018) (0.1617) (0.0943)
GrEMK; 0.1827*** 0.1821*** 0.3828*** 0.3655*** 0.3153*** 0.4112%** 0.4136*** 0.2973**
(0.0105) (0.0103) (0.1026) (0.1019) (0.108) (0.1231) (0.1228) (0.1355)
LnYAS: -0.0046 -0.0067* 0.0015 -0.0045* -0.0079** 0.0036 -0.0011 -0.0092**
(0.0036) (0.0035) (0.0034) (0.0027) (0.0039) (0.0035) (0.0033) (0.004)
Sabit 0.3278*** 0.1242** -0.0417 0.0621** 0.1226*** 0.1253*** 0.2520*** 0.4129***
(0.0337) (0.0551) (0.0394) (0.0295) (0.0387) (0.0477) (0.0432) (0.0643)
Trend -0.0176*** 0.0058 -0.0013 0.0001 0.00127 -0.0099** -0.0122*** -0.0168***
(0.0021) (0.0059) (0.0016) (0.0014) (0.0018) (0.0042) (0.0017) (0.0026)
Ulke kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sekt. kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Y1l kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R2(Pseudo) 0.3026 0.3135 - - - 0.2157 0.2142 0.1765

Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalardir. CSE-kantil regresyon
tahmincisinde sektore gore kiimelenmis standart hatalar kullamilmaktadir. Ulke, sektor
ve yil kuklalariin her biri minimum %10 diizeyinde anlamlidir. Pseudo R? degeri CSE-
kantil regresyon tahmincisi i¢in hesaplanmistir. ##* p < 0.01,** p < 0.05 ve * p < 0.1.

Gegmis donemdeki firma biiyiikliigliniin cari donemdeki satis bliyiimesi
lizerinde yarattig1 etki, CRE modeline ait sonuglarda (Singh & Whittington,
1975 ile benzer sekilde) pozitif olarak saptanirken, CRE disinda analizde
kullanilan biitiin tahmincilere ait sonuclarda negatif olarak tespit edilmistir.
Buradan hareketle genel anlamda, kiigiik 6lgekli firmalarin biyiik 6lgekli
firmalardan daha hizli biiyiidiigi ve dolayisiyla dinamik yakinsama siirecinin
gegerli oldugu yoniinde ¢ikarimda bulunulabilir. Firma biiyiikligi ve biliylime
arasinda negatif iliski bulunduguna dair elde edilen bu sonu¢ ampirik
literatiirdeki birgok ¢alismayla (Akcigit & Kerr, 2018; Coad vd., 2016;
Colombelli vd., 2013; Demirel & Mazzucato, 2012; Evans, 1987; Garcia-
Manjoén & Romero-Merino, 2012; Lee, 2010; Roper, 1997; Sutton, 1997) da
tutarhidir. Ayrica firma diizeyinde biiylimeyi acikladigi diistiniilen bir diger
kontrol degisken olarak modele dahil ettigimiz firma yasinin, ampirik literatiirle
(Lee, 2010) de uyumlu bi¢imde biiylimeyi negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. S6z konusu negatif etki Ozellikle daha yiiksek kantillerde daha
biiyiiktiir (Coad vd., 2016; Czarnitzki & Delanote, 2013). Dolayistyla bu durum,
daha yiiksek biiyiime hizina sahip firmalarda gen¢ligin verdigi dinamizm ve risk
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alma istahinin biiylime performansi lizerinde, yavas biiyliyen firmalara kiyasla
daha yiiksek etkisinin oldugunu gostermektedir.

2. Yiiksek Teknolojili Firmalara Yonelik Kantil Regresyon
Sonugclari

Ar-Ge yogunluklar1 agisindan yiiksek teknolojili sektdrlerde faaliyet
gosteren firmalar i¢in tahmin edilen (3) numarali biiyiime denklemine ait
ekonometrik analiz sonuglar1 Tablo 7’de sunulmaktadir. Yiiksek teknolojili
firmalar tarafindan bir yi1l Once gergeklestirilen inovasyon faaliyetlerinin
satislardaki biiylime iizerine etkisi ele alinan alternatif biitlin analiz yontemlerine
gore, teorik beklentilerle uyumlu bigimde pozitif ve anlamlidir. Bu etkinin
durumu kantiller acisindan degerlendirildiginde genel anlamda, %25’lik
kantilden daha yiiksek hizla biiyiiyen firmalarin bulundugu %75°1lik kantile
dogru gidildikce, bir donem 6nce gergeklestirilen inovasyonun cari dénemdeki
firma biiylimesi {izerine olan pozitif katkisinin biitiin firmalara ait sonugtan farkl
olarak, arttig1 gézlemlenmektedir. Bu sonug¢ inovasyonun yiiksek hizda biiyiiyen
firmalarin (Colombelli vd., 2013; Garcia-Manjon & Romero-Merino, 2012;
Holzl, 2009), ozellikle de yiiksek teknolojili firmalarin (Coad & Rao, 2008;
Stam & Wennberg, 2009) stiin biiyiime performansina 6nemli derecede katki
yaptig1 goriisiinii destelemektedir.

Tablo 7. Yiiksek Teknolojili Firmalara Ait Tahmin Sonuglari

GrSAT, EKK RE-iki CRE- Kantil Regresyon CSE- Kantil Regresyon
Yonli %25 950 %75 %25 950 %75
LnSATw1 -0.0194*** -0.0187*** 0.1115***  0.0998***  0.0715** -0.0084** -0.0205*** -0.0220***
(0.0038) (0.0037) (0.0281) (0.0304) (0.0312) (0.004) (0.0024) (0.0074)
INOV41 0.0512*** 0.0333* 0.0809***  0.1301***  (.1412*** 0.0421***  0.0837*** 0.0594***
(0.0196) (0.0196) (0.0236) (0.0258) (0.0344) (0.0115) (0.0164) (0.0228)
GrSER; 0.0191** 0.0167* 0.0076 0.0039 0.1208 0.0114*** 0.0082*** 0.1379
(0.0090) (0.0089) (0.0579) (0.0919) (0.1398) (0.0025) (0.0014) (0.1954)
GrEMK¢ 0.4239*** 0.4194*** 0.4871*** 0.5195*** 0.4801*** 0.5379*** 0.5483*** 0.4734***
(0.0206) (0.0204) (0.0551) (0.0533) (0.0715) (0.0309) (0.0391) (0.1241)
LnYAS: -0.0096* -0.0096* -0.004 -0.0027 -0.0087 -0.0035 -0.0022 -0.0112***
(0.0054) (0.0054) (0.0045) (0.0049) (0.0066) (0.0031) (0.0022) (0.0033)
Sabit 0.1002** 0.1459%** -0.053 0.0619 0.2030*** -0.0127 0.1081*** 0.2832***
(0.0444) (0.0340) (0.0679) (0.05) (0.0676) (0.036) (0.0169) (0.0641)
Trend 0.0044** 0.0063*** 0.0027 0.0053** 0.0083*** 0.0055*** 0.0045*** -0.0030*
(0.0020) (0.0018) (0.0023) (0.0022) (0.0028) (0.0011) (0.0012) (0.0016)
Ulke kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sekt. kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
RZ(Pseudo) 0.4043 0.4159 - - - 0.3238 0.3341 0.2778

Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalardir. CSE-kantil regresyon
tahmincisinde sektdre gore kiimelenmis standart hatalar kullanilmaktadir. Ulke, sektér
ve yil kuklalarimin her biri minimum %10 diizeyinde anlamlidir. Pseudo R? degeri CSE-
kantil regresyon tahmincisi igin hesaplanmistir. *** p < 0.01,** p < 0.05 ve * p < 0.1.
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Emegin biliylime oraninin satislardaki biiylime iizerine etkisi biitiin
firmalar kapsayan analizde oldugu gibi tahmin sonuglarinin hepsinde pozitiftir
ve bu pozitif etki daha yiiksek kantillere dogru gidildikce azalmaktadir. Yiiksek
teknolojili firmalar i¢in sermaye stokundaki biiylimenin etkisi, ortalamaya dayali
tahmincilere gore pozitif ve anlamliyken, CRE kantil regresyon tahmincisine
gore istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu etki kiimelenmis standart
hatalara dayali kantil regresyon tahmincisi agisindan ise daha diisiik kantillerde
pozitif ve anlamliyken, yliksek kantillere dogru anlamsizlagmaktadir. Buna gore
daha hizl biiyliyen firmalarin yer aldig1 kantillere dogru gidildik¢e inovasyonun
biiylime {izerindeki etkisinin artmasinin, emek ve sermaye stokunun etkisinin ise
azalmasinin sebebi olarak, burada yer alan sektorlerin temel {iretim faktorii
olarak bilgiyi esas alan bilgi-yogun sektorler olmasi gosterilebilir. Ayrica,
bilginin iiretilmesi ve en etkin bigimde kullanilabilmesi i¢in beyaz yakalilar
olarak da adlandirilan, nitelikli beseri sermaye stokuna da ihtiya¢ duyulmasi
nedeniyle, bu sektorlerde emegin biiylime oraninin etkisinin pozitif ve anlamli
oldugu sdylenebilir. Yiiksek teknolojili firmalar agisindan gegmis donemki firma
biiyiikliiglinlin cari donemdeki biiyiime {izerine etkisi CRE tahmincisi disindaki
biitiin tahmincilere gore negatiftir. Firma yasinin biiylime tzerine etkisi
incelendiginde ise genel anlamda bu etkinin negatif oldugu goriilmektedir. S6z
konusu negatif etkinin Ozellikle yiiksek hizla biiyliyen firmalarda daha fazla
oldugu gozlemlenmektedir. Yukaridaki her bir bulgu bir arada diisiiniildiigiinde,
yiiksek teknoloji yogunluguna sahip sektorlerde faaliyette bulunan Apple,
Google ve Microsoft gibi nispeten kiigiik 0Olgekli, geng, hizli biiyiiyen ve
yenilik¢i “siiperstar” firmalar tarafindan gergeklestirilecek inovasyonun firma
biiyiimesi tizerindeki etkisinin ¢ok daha biiyiikk oldugu (Coad & Rao, 2008)
sonucuna varilmaktadir.

3. Orta-Yiiksek Teknolojili Firmalara Yonelik Kantil Regresyon
Sonuglari

Ar-Ge yogunlugu agisindan orta-yiiksek teknolojili sektorlerde faaliyette
bulunan firmalara yonelik tahmin edilen (3) numarali biiylime denklemine ait
sonuglar Tablo 8’de sunulmaktadir. CRE kantil regresyon tahmincisi disinda
uygulanan biitiin ekonometrik analiz sonuglarinda, orta-yiiksek teknolojili
sektorlerdeki firmalar tarafindan bir donem once gerceklestirilen inovasyon ile
cari donem satiglarindaki biliylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
(Bottazzi vd., 2001; Geroski vd., 1993 calismalarina ait bulgularda oldugu gibi)
tespit edilememistir. CRE kantil regresyon tahmincisine gore ise bu iki degisken
arasindaki iligki pozitiftir. Yiiksek teknolojili firmalara ait analizde oldugu gibi
burada da s6z konusu pozitif iligkinin etkisi, nispeten daha yavas hizla biiyiiyen
firmalarin oldugu ilk %25°lik kantilden daha hizl biiyiiyen firmalarin bulundugu
%75’lik dilime dogru gidildikce artmaktadir.
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Tablo 8. Orta-Yiiksek Teknolojili Firmalara Ait Tahmin Sonuglari

GrSAT; EKK RE-Iki CRE- Kantil Regresyon CSE- Kantil Regresyon
Yonli %25 %50 %75 %25 %50 %75
LnSATw1 -0.0072** -0.0073** 0.0073** 0.0039 0.0041 -0.0028 -0.0066** -0.0064***
(0.0032) (0.0032) (0.0034) (0.003) (0.0033) (0.0021) (0.0031) (0.0018)
INOVt1 0.0032 0.0035 0.0458* 0.0597*** 0.0833** 0.0110 -0.0174 -0.0120
(0.013) (0.013) (0.0274) (0.019) (0.0338) (0.0201) (0.012) (0.0105)
GrSERt 0.5845*** 0.5736*** 0.4835*** 0.4072*** 0.4899*** 0.3580*** 0.4241*** 0.4858***
(0.0685) (0.0682) (0.1058) (0.082) (0.0895) (0.1328) (0.0904) (0.0808)
GrEMK: 0.1587*** 0.1588*** 0.2449** 0.1977* 0.1273 0.2330 0.2025 0.1431***
(0.0159) (0.0159) (0.1155) (0.1049) (0.1086) (0.1853) (0.1362) (0.0503)
LnYAS: 0.011** 0.011** 0.0128** 0.0106*** 0.0015 0.0083** 0.0091 0.0087*
(0.005) (0.005) (0.0062) (0.0036) (0.0048) (0.0033) (0.006) (0.0046)
Sabit 0.211*** 0.188*** -0.181*** -0.0679** 0.0835** -0.0130 0.0980*** 0.1871***
(0.043) (0.0424) (0.0497) (0.0321) (0.0425) (0.0276) (0.0368) (0.0238)
Trend -0.0208***  -0.0182***  0.0003 0.0004 -0.0051*** -0.0036** -0.0029** -0.0056**
(0.0022) (0.0022) (0.0012) (0.0011) (0.0016) (0.0014) (0.0012) (0.0022)
Ulke kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sekt. kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R%(Pseudo)  0.4253 0.4239 - - 0.3346 0.34833 0.3294

Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalardir. CSE-kantil regresyon
tahmincisinde sektore gore kiimelenmis standart hatalar kullamlmaktadir. Ulke, sektor
ve yil kuklalarinin her biri minimum %10 diizeyinde anlamlidir. Pseudo R? degeri CSE-
kantil regresyon tahmincisi i¢in hesaplanmigtir. . ***p < 0.01,*xp < 0.05ve *p <
0.1.

Daha once agiklanan oOrneklemlere ait sonuglarda oldugu gibi orta-
yiiksek teknolojili firmalar i¢cin de emegin biiyiime hizinin satiglardaki biiylime
iizerine etkisi pozitif olarak saptanmistir. Sermaye stokunun etkisi ise, alternatif
biitiin durumlarda pozitiftir ve bu etki daha iist kantillere dogru gidildikce
artmaktadir. Ayrica, burada da firmanin bir dénem Onceki biiylikligii ile cari
donem biiylimesi arasinda, CRE tahmincisi disindaki biitiin analiz sonuglarinda
negatif iligki tespit edilmistir.

Diger orneklemlerden farkli olarak, orta-yiiksek teknolojili firmalarin
yast ile biliylimeleri arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Bazi calismalarda
dogal logaritmasi alinmig firma yasi degiskeni 6grenme siirecini temsilen (Lee,
2010) kullanilabildigi i¢in bu sonug, iiretim siirecinde kazanilan tecriibe ve
know-how sayesinde orta-yiiksek teknolojili firma biiylimesinin bu siiregten
pozitif etkilenebilecegi (Lotti, 2007) seklinde yorumlanabilmektedir. Buradan
hareketle daha olgun, hizli biiyiiyen ve kiiciik 6lgekli orta yiiksek teknolojili
firmalar tarafindan gerceklestirilecek inovasyonun bilyliime {izerindeki pozitif
etkisinin, diger firmalara kiyasla daha yiiksek olacagina yonelik ¢ikarimda
bulunulabilmektedir.

4. Orta-Diisiik Teknolojili Firmalara Yonelik Kantil Regresyon
Sonuclar

Ar-Ge yogunluguna gore orta-diisiik teknolojili sektorlerde faaliyette
bulunan firmalarm yer aldig1 gézlem grubuna yonelik tahmin edilen (3) numarali
bliylime denklemine ait ekonometrik analiz sonuglart ise Tablo 9’da
sunulmaktadir. Buna gore orta-diisiik teknolojili firmalar tarafindan bir donem
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once gerceklestirilen inovasyon ile cari donemdeki firma biiyiimesi arasinda,
ortalama dagilimi esas alan panel EKK ve iki yonli RE tahmincilerine gore
istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye (Bottazzi vd., 2001; Geroski vd., 1993
caligmalarina ait bulgularda oldugu gibi) rastlanamamistir. Benzer sekilde, CRE
tahmincisinin ilk %25°’lik ve son %75’lik dilimlerinde yer alan firmalar i¢in de
yine bu iki degisken arasinda anlaml1 bir iliski bulunamamustir.

Tablo 9. Orta-Diisiik Teknolojili Firmalara Ait Tahmin Sonuglart

GrSAT, EKK RE-iki CRE- Kantil Regresyon CSE- Kantil Regresyon
Yonlii %25 %50 %75 %25 %50 %75
LnSATw1 -0.1463***  -0.1307*** 0.1585 0.1591*** 0.2389*** 0.0077 0.0143 0.0144***
(0.0499)  (0.0361) (0.126) (0.0386) (0.07) (0.0318) (0.0159) (0.005)
INOVt1 0.0071 0.0352 0.0810 0.0571** 0.038 0.0953*** 0.0552* 0.0326***
(0.0545)  (0.053) (0.0516)  (0.024) (0.0499) (0.0217) (0.0327) (0.012)
GrSER¢ 1.8273***  1.8131*** 0.9458 0.4391 0.1149 0.7363*** 1.2264*** 1.6561***
(0.5378)  (0.5247) (0.7813)  (0.5832) (0.7333) (0.2826) (0.202) (0.4834)
GrEMK¢ -0.0034 -0.0037 0.001 0.0120 0.0172 0.0011* 0.007* 0.0142***
(0.0146)  (0.0145) (0.0555)  (0.0657) (0.0769) (0.0006) (0.0043) (0.0038)
LnYAS: 0.0678* 0.065* 0.1763 0.0438 0.1345 -0.0189 0.0253*** 0.0435
(0.0358)  (0.0334) (0.2539)  (0.1094) (0.1653) (0.019) (0.0048) (0.0108)
Sabit 0.9895** 0.9745** 1.060 346.05 964.6 -0.1322 -0.2719 -0.2764
(0.421) (0.3781) (1.547) (703.3) (999.4) (0.3866) (0.1725) (0.0473)
Trend 0.0144** 0.0089** -0.0011 -0.0009 -0.0056 -0.0061***  -0.0001 0.0039
(0.0064)  (0.0045) (0.0104)  (0.0052) (0.008) (0.0022) (0.0034) (0.0032)
Ulke kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sekt. kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R?(Pseudo) 0.4161 0.3955 - - - 0.0546 0.0801 0.0636

Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalardir. CSE-kantil regresyon
tahmincisinde sektdre gore kiimelenmis standart hatalar kullamlmaktadir. Ulke, sektor
ve yil kuklalarmin her biri minimum %10 diizeyinde anlamlidir. Pseudo R? degeri CSE-
kantil regresyon tahmincisi i¢in hesaplanmistir. *** p < 0.01,** p < 0.05 ve xp < 0.1.

Ote yandan CRE tahmincisinin %50’lik kantili ile CSE tahmincisinin
biitiin kantillerinde inovasyonun firma satiglarindaki biiyiimeyi teorik literatiirle
uyumlu bi¢imde, pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmigtir. Ayrica CSE
tahmincisine gore, daha yiliksek hizda biiyliyen firmalar tarafindan yapilan
inovasyonun biiyiime lizerindeki etkisinin diger firmalara nazaran daha sinirh
oldugu goriilmektedir. CSE tahmincisi digsindaki analiz bulgularina gore, orta-
diisiik teknolojili firmalar tarafindan istihdam edilen emekteki biiylimenin
satislardaki biiylime iizerinde, istatistiksel olarak anlamli herhangi bir etkisine
rastlanamamistir. CSE tahmincisine gore ise bu iki degisken arasindaki iligki
pozitiftir ve %25’lik dilimden (0.0011) %75°1ik dilime ge¢ildiginde artmaktadir
(0.0142). Sermaye stokunun biiylime {izerindeki etkisi CRE tahmincisi digindaki
yontemlere gore pozitiftir ve bu etki daha {ist kantillere dogru gidildik¢e yine
artis gostermektedir. Firma biiyiikliigii degiskenine ait tahmin degerleri EKK ve
RE yontemlerine gore negatif ve anlamli degere sahipken CRE ve CSE
yontemlerine gore pozitif, negatif veya istatistiksel olarak anlamsiz degerler
alabilmektedir. S6z konusu bulgular neticesinde, orta-diisiik teknolojili
firmalarin gegmis donemdeki firma biiyiikliigiiniin cari déonemdeki biiytimeleri
iizerinde yaratacag etki hakkinda kesin bir yargida bulunulamamaktadir.
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5. Diisiik Teknolojili Firmalara Yonelik Kantil Regresyon Sonuclar:

(3) numarali biiyiime denkleminin tahminine yonelik kullanilan son
orneklem, Ar-Ge yogunlugu agisindan diisiik teknolojili sektorlerde faaliyette
bulunan firmalara aittir ve analiz sonuglar1 Tablo 10’da gdsterilmektedir. Burada
dikkat ceken en kritik nokta, biiylime teorisinde biiylimenin en temel belirleyicisi
olarak kabul edilen inovasyonun, ampirik analiz sonuglarina gore teorinin aksi
yoniinde etkisinin de bulunabileceginin tespitidir. Ozellikle, CSE Kkantil
regresyon modeline ait tahmin sonuclarina bakildiginda diisiik teknolojili
firmalar tarafindan bir y1l 6nce gerceklestirilen inovasyonun cari donemdeki
bliyime {izerindeki etkisinin negatif olabildigi gorilmektedir. S6z konusu
negatif etki daha yavas biiyliyen firmalarin yer aldig1 ilk %25°lik dilimde daha
yiiksek iken, (-0.0792) daha hizli bityiiyen firmalarin bulundugu %75°1lik dilimde
(-0.0294) nispeten daha diigiiktiir. CRE modelindeki ilk %25’lik kantile ait
sonug (-0.1726) da yine bu iki degisken arasindaki iliskinin diisiik teknolojili
firmalar agisindan negatif oldugunu teyit etmektedir. Buna gore, diisiik
teknolojili firmalar tizerine yapilan analizlerden elde edilen bu sonuglar;
inovasyonun biiyiime {izerine genel anlamda negatif etkisinin olabilecegini
belirten Brouwer vd., (1993) ile Freel ve Robson (2004), diisiikk hizda biiyiiyen
firmalar tarafindan gerceklestirilen inovasyonun biiylime iizerine negatif etki
ettigini belirten Coad vd., (2016), diisiik Ar-Ge yogunluguna sahip biiyiik 6l¢ekli
firmalar tarafindan yapilan inovasyonla biiyiime arasinda negatif iliski oldugu
sonucuna varan Demirel ve Mazzucato (2012) ve diisiik teknolojili firmalar
tarafindan gerceklestirilen inovasyonun biiyiime {izerinde negatif etki yarattigini
tespit eden Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) ile Nunes vd., (2012)
caligmalarindaki bulgular1 desteklemektedir.

Tablo 10. Disiik Teknolojili Firmalara Ait Tahmin Sonuglari

GrSAT, EKK RE-iki CRE- Kantil Regresyon CSE- Kantil Regresyon
Yonli %25 %50 %75 %25 %50 %75
LnSATw1 -0.0957***  -0.113*** 0.3690*** 0.3049*** 0.2168* -0.0224 -0.0499* -0.0172**
(0.0366) (0.0389) (0.1298) (0.0889) (0.1156) (0.0372) (0.0282)  (0.0089)
INOVt1 0.0428 0.0408 -0.1726* -0.0139 -0.0287 -0.0792* 0.0147 -0.0294**
(0.0484) (0.0510) (0.0878) (0.0505) (0.0739) (0.0449) (0.0130) (0.0152)
GrSER¢ 0.0257 0.0211 0.0494 -0.0357 0.0272 0.0831*** 0.1820***  0.2179***
(0.0882) (0.0877) (0.332) (0.2077) (0.2041) (0.0230) (0.0674)  (0.0338)
GrEMK¢ 0.5839*** 0.5761*** 0.6688** 0.4067* 0.4904*** 0.5096*** 0.4859 0.4626***
(0.0772) (0.0766) (0.3155) (0.2118) (0.173) (0.0507) (0.4864)  (0.0831)
LnYAS: -0.0436** -0.0468* 0.0079 -0.0147 -0.0366 -0.0227*** -0.0238***  -0.0096**
(0.0212) (0.0243) (0.0302) (0.0291) (0.0336) (0.0072) (0.0046)  (0.0047)
Sabit 1.0662*** 1.2514%** -0.639 0.5606 0.6686 0.3903 0.7123***  0.4789***
(0.4019) (0.4295) (0.6289) (0.4422) (0.6638) (0.3861) (0.2471) (0.0981)
Trend 0.0375*** 0.0381*** -0.0054 -0.0082** -0.0131* -0.0102*** -0.0135**  -0.0203***
(0.0089) (0.0101) (0.0078) (0.0041) (0.0068) (0.0037) (0.0064) (0.0053)
Ulke kukla ~ Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sekt. kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
RZ(Pseudo) 0.5804 0.5797 - - - 0.4462 0.4902 0.4582

Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalardir. CSE-kantil regresyon tahmincisinde
sektore gore kiimelenmis standart hatalar kullanilmaktadir. Ulke, sektor ve yil kuklalarmin her biri
minimum %10 diizeyinde anlamlidir. Pseudo R? degeri CSE-kantil regresyon tahmincisi igin
hesaplanmustir. *** p < 0.01,%* p < 0.05 ve *p < 0.1.
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Ekonomik biiylime acisindan onemli role sahip bir diger degisken olan
emegin bliylime hizi, CSE tahmincisine ait medyan dilimi disindaki biitiin
tahmin sonuclarinda teoriyle tutarli bicimde pozitif ve anlamli deger almaktadir.
S6z konusu pozitif deger, diisiik kantillerden daha yiikseklerine dogru gidildikce
azalmaktadir. Ayrica, CSE disindaki tahmincilere gore sermaye stokundaki artis
ve biiylime arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. CSE kantil regresyon
modeline gore ise, iki degisken arasindaki iligki pozitiftir ve daha yiiksek
kantillerde pozitif etki artmaktadir. Yine diger drneklemlerde oldugu gibi, CRE
disindaki biitiin tahmincilere gore firma biiyiikliigii ile biiyiime arasinda negatif
yonlii iliski bulunmaktadir. Ayrica diisiik teknolojili firmalarin yags1 ve biiyiimesi
arasinda, CRE disindaki biitiin tahmincilere gore negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

B. SISTEM-GMM TAHMINCISINE AiT ANALIZ SONUCLARI

Calismanin ampirik analiz kisminda son olarak, ortalamaya dayali panel
EKK ve RE tahmincileri ile bagimli degiskenin kantiller arasindaki kosullu
dagilimima dayali CRE ve CSE kantil regresyon tahmincileri kullanilarak tahmin
edilen (3) numarali biiyiime denkleminden elde edilen sonuglarin saglamligini
test etmek amaciyla, modele bagimli degiskenin gecikmeli degeri dahil edilerek
olusturulan (4) numarali dinamik biiylime denklemi, Arellano ve Bover (1995)
ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen iki agamali Sistem-GMM
tahmincisi kullanilarak analiz edilmigtir. Calismamizda ele aldigimiz; (i)
orneklemin zaman boyutunun (t=12) kismen dar ve kesit boyutundan (n=302)
oldukca kiigiik olmasi, (ii) modelin dogrusal bir fonksiyonel yapida kurulmus
olmasi, (iii)) modelde kendi ge¢mis degerlerinden etkilenen dinamik yapida bir
bagimli degiskenin bulunmasi, (iv) modelde yer alan agiklayici degiskenlerin
kesin bigimde digsal olmamasi (igsellik sorununun bulunabilme ihtimali) ve (v)
orneklemdeki kesitler kendi icinde deg§isen varyans (heteroskedasticity) ve
otokorelasyon sorununa sahipken kesitler arasinda bdyle sorunlarin
bulunmamasi gibi nedenlerden 6tiirii kantil regresyon yaklagiminin saglamligini
kontrol etmek amaciyla iki asamali sistem-GMM tahmincisinin kullanilmasi
uygun goriilmistiir (Roodman, 2009, s. 87). Son olarak, ampirik literatiirde iki
asamal1 sistem GMM tahmincisine ait standart hatalarin, gézlem sayist sonlu
(kiiciik) oldugu durumlarda asag yonli sapmali oldugu belirtildigi i¢in standart
hatalarin belirlenmesinde, Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen asimptotik
varyansa yonelik sonlu 6rneklem diizeltmesi yontemi kullanilmistir. Buna goére
Tablo 11, (4) numarali dinamik biiyiime denklemine ait sonuglar
gostermektedir. Parametre tahminlerine ait yorumlara gegmeden 6nce modelin
bir biitiin olarak anlamlilifin1 sinamak amaciyla kullanilan Wald testine ait ki-
kare degerlerine bakilacak olursa modelin %1 seviyesinde anlamli oldugu
goriilecektir.
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Tablo 11. Sistem-GMM Tahmincisine Ait Analiz Sonuglar1

GrSAT: Biitiin Yiiksek Orta-Yiiksek Orta-Diisiik Diisiik
Firmalar Teknoloji Teknoloji Teknoloji Teknoloji
GrSAT:, 0.1092*** 0.0589 0.1755** 0.4284* 0.7095***
(0.0306) (0.0442) (0.0828) (0.2555) (0.2517)
LnSAT -0.4158*** 0.0406* -0.3708*** -1.8694** -1.0746**
(0.0985) (0.0212) (0.0805) (0.9186) (0.4914)
INOV, 0.5178*** 0.3612*** 0.5951*** 1.010* -0.6547**
(0.1319) (0.1062) (0.2027) (0.5998) (0.2953)
GrSER; 0.0915%** 0.0236*** -1.3612 7.3755%** 0.5339
(0.0187) (0.0081) (1.1785) (2.7667) (0.5125)
GrEMK; 0.1799* 0.4184*** -0.0706 0.0033 0.6171***
(0.0995) (0.1071) (0.0479) (0.0088) (0.1771)
LnYAS: 0.3036*** 0.2394*** 0.8059*** -0.7105** -0.8464
(0.0939) (0.067) (0.2165) (0.3523) (0.7026)
Trend 0.0065** -0.0263*** -0.0258*** 0.0446** -0.0297**
(0.0025) (0.0029) (0.0044) (0.0193) (0.0123)
Sabit 5.5429%** 1.1952%** -3.7191* 1.9954** 15773*
(1.338) (0.2922) (2.0061) (981.89) (8.2934)
Ulke kuklasi Evet Evet Evet - Evet
Sektor kuklasi Evet Evet Evet - Evet
Y1l kuklast Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 3020 1340 1380 120 180
Wald Istatistigi 554.40%** 285.73*** 1634.25%** 67.04%** 389.50***
Arag degisken sayis1 45 38 40 73 72
Hansen test (p-degeri)  26.34***(0.002) 16.93*(0.051) 14.16(0.117) 0.03(1.000) 0.00(1.000)
AR(1) -6.32%** -5.32%** -3.30*** -5.22%** -4.08***
AR(2) 0.92 -1.42 0.83 -0.73 159

Parantez icerisindeki degerler, Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen asimptotik
varyansa yonelik sonlu 6rneklem diizeltmesinden elde edilen direngli (robust) standart
hatalardir. Ulke, sektor ve yil kuklalarinin her biri minimum %10 diizeyinde anlamlidir.
*xxxp < 0.01,xxp < 0.05ve xp <0.1.

Dinamik biiylime denkleminde yer alan degiskenlere ait tahmin
sonuclarina gegilecek olursa, biiyiime oranlar1 arasindaki otokorelasyonu kontrol
etmek amaciyla modele agiklayici degisken olarak dahil edilen bir yil gecikmeli
biiyiime degiskeni ile satiglardaki biiyiime (yiiksek teknoloji sektorii harig)
arasinda, analize konu orneklemlerin biiylik ¢ogunlugu agisindan pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bdylece, herhangi bir
firmanin gegmis donemde elde ettigi biiyiime performansinin, cari donemdeki
biiylime performansini da etkilemesi olarak bilinen (Cruz-Cazares vd., 2013, s.
1245) “stiredurum etkisi” (inertia effect), ele aldigimiz drneklemler tarafindan da
dogrulanmugtir. Teorik diizlemde biylimenin temel belirleyicisi kabul edilen
inovasyon etkinligi degiskeninin, gegmis donemki degeri ile cari donemdeki
satig bilylimesi arasinda, analize tabi tutulan farkl biitiin 6rneklem sonuglarina
gore anlamli iliski tespit edilmistir. Bu iliski ortalamaya dayali ve kantil
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regresyon tahmincileriyle tutarl olarak, diisiik teknolojili sektorlerde faaliyette
bulunan firmalar igin negatif iken diger biitlin teknoloji gruplarn agisindan
pozitiftir. Emegin biliyiime hizinin satiglardaki biiylime tizerindeki etkisi biitiin
ornekleme ait sonuclar ile yiiksek ve diisiik teknolojili firmalara ait veriler
kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore pozitif ve anlamlhidir. Bununla
birlikte orta-yiiksek ve orta-diisiik teknolojili firmalara ait sonuglara gore bu iki
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliskiye (Minniti &
Venturini, 2017 ile ayni dogrultuda) rastlanamamistir. Sermaye stokundaki
bliyimenin satiglardaki biiylime {iizerine etkisi, diisiik teknolojili firmalar
disinda, teoriyle ve diger ampirik sonuclarla tutarli olarak pozitiftir. Ayrica
gecmis donemdeki firma biiyiikliigiiniin cari donemdeki satig biiyiimesi iizerinde
yarattigl etki, daha Onceki ampirik bulgularla uyumlu bigimde (yiiksek
teknolojili firmalar disinda) negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Sistem-
GMM analizine yonelik sonuglarla ilgili son olarak firma yasi ve biiylime
arasindaki iligkiye bakildiginda, firma yasinin biiylime {izerindeki etkisi, bu iki
degisken arasindaki ampirik literatiiriin ¢ogunlugundan farkli sonuca ulasan
Demirel ve Mazzucato (2012) ile benzer sekilde (orta-disiik ve diisiik teknolojili
firmalar disinda) pozitif ve anlamli bulunmustur. Buradan hareketle firma yasi
ile bilylime arasindaki iligskinin, ele alinan drneklem grubu ve kullanilan analiz
yontemi tercihine olduk¢a duyarli oldugu tespit edilmistir.

SONUC

(3) numaral1 biiyiime denklemi iizerine yapilan ekonometrik analizler
neticesinde, caligmadaki biitiin firmalarin yer aldigi orneklem igin, gec¢mis
donemde yapilan inovasyonun cari donem firma satiglarindaki biiyiime
tizerindeki etkisinin teorik beklentilerle de uyumlu sekilde, pozitif tespit
edilmistir. S6z konusu biiyiime denklemine ait analizler firmalarin farkli biiyiime
hizlarina ve teknoloji (Ar-Ge) yogunluklarina gore ayristirtlmasina neden olan
dinamikler dikkate alinarak yapildiginda ise, olduk¢a dikkat g¢ekici sonuglara
ulagilmaktadir. Nitekim yiiksek, orta-yiiksek ve orta-diisiik teknolojili firmalara
ait analizler genel anlamda yine, s6z konusu iliskinin pozitif olduguna isaret etse
de diisiik teknolojili firmalarin yer aldigi gbézlem grubu dikkate alindiginda,
iliskinin teorik beklentilerin tersi yoniinde olabilecegine dair énemli kanitlara da
ulasilmaktadir. Buna gore, diisiik teknoloji yogunluguna sahip sektorlerde
faaliyette bulunan firmalar tarafindan gergeklestirilen inovasyonun biiyiime
iizerindeki etkisinin analiz yontemlerinin ¢ogunlugu itibariyle negatif oldugu
sonucuna varilmigtir. Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) ve Nunes vd.,
(2012) caligmalarinin diisiik teknolojili firmalara yonelik elde ettigi bulgularla
ayni dogrultuda olan bu sonucun arka planinda su gerekgelerin yattig
sOylenebilir; (i) diisiik teknolojili firmalarin zaten oldukca kit diizeyde olan
sermaye birikimlerini, sonunda inovasyon basaris1 elde etmenin garanti
edilmedigi ve her asamasi belirsizliklerle dolu Ar-Ge faaliyetlerine aktarmalari
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nedeniyle katlanmak zorunda kaldiklar1 batik maliyet (Koellinger, 2008, s.
1319), (ii) bu firmalar tarafindan gergeklestirilen inovasyonun en son teknolojik
bilgiyi biinyesinde barindirmamasi nedeniyle ekonomik bir deger yaratamamasi
(Cruz-Cazares vd., 2013, s. 1242), (iii) bu firmalarin Ar-Ge departmanlarinda
yeterli sayida nitelikli arastirmacinin istihdam edilmemesi ve (iv) bu tir
firmalarin {ist diizey yonetim kademesinde yer alan idarecilerin de inovasyon
siireci konusundaki 6n yargi ve tecriibesizligi nedeniyle, firmanin biiyiimesine
katkr saglayacak, katma degeri yiiksek inovasyonlar1 gerceklestirmeye yonelik
en dogu karar1 alamamalari.

(3) numaral1 biiytime denklemlerine yonelik tahmin sonuglarinda dikkat
ceken en Onemli hususlardan birisi de orneklem gruplar1 arasindan yalnizca
yiiksek teknolojili firmalardan olusan 6rneklem igin, inovasyon etkinligi (INOV+.
1) katsayisinin biitlin analizlerde pozitif ve anlamli olmasidir. Dahasi, bu
katsayinin en yiiksek degere (0.1412) sahip oldugu orneklem de yine yiiksek
teknolojili firmalara aittir. Dolayisiyla, hizl1 biiyiiyen yiiksek teknolojili firmalar
tarafindan gergeklestirilecek inovasyonun satis biiylimesi iizerinde yaratacagi
etki, diger firmalara kiyasla ¢ok daha biiyiik olacaktir. Elde edilen bu sonuclar
acikca gostermektedir ki, inovasyon ve biiyiime iliskisinde firmalarin sahip
oldugu teknoloji yogunlugu ve biiylime hizi gibi dinamikler iligkinin seyri
acisindan oldukca belirleyici bir rol iistlenmektedir. Baska bir deyisle, soz
konusu iliskide firmalarin teknoloji yogunlugu ve biiyiime hiz1 diizenleyici
(moderator) etkiye sahiptir.

Biitiin bu yapilan ekonometrik analizler gercevesinde, yiiksek teknoloji
yogunluguna sahip sektdrlerde faaliyette bulunan Amazon, Apple, Google ve
Microsoft gibi nispeten daha kiigiik dlgekli, geng, hizli bilyliyen ve yenilikgi
“stiperstar” firmalar tarafindan gergeklestirilecek inovasyonun firma biiyimesi
iizerindeki etkisinin, digerlerine kiyasla ¢ok daha biiylik olacagi sonucuna
varilmaktadir. Tam tersi diigiiniildiiglinde, nispeten daha biiyiik 6l¢ekli, olgun ve
yavas biiyliyen disik teknolojili firmalar tarafindan gergeklestirilecek
inovasyonun firma biiylimesi {lizerindeki etkisi, yukarida bahsedilen gerekceler
nedeniyle olumsuz anlamda (negatif) biiyiik olacaktir. Orta-yiiksek ve orta-
diisiik teknolojili firmalara bakildiginda ise, nispeten kiigiik 6l¢ekli, daha olgun
ve hizli biiyliyen yenilik¢i firmalarn biiylime agisindan daha avantajli oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, firmalarin Ar-Ge yatirimindan sorumlu st diizey
yoneticilerinin yatirim karari almadan 6nce firmanm sahip oldugu; teknoloji
yogunlugu, nitelikli insan giicii blyilikligli, boyutu ve yasi gibi dinamikleri
hesaba katmasi gerekmektedir. Aksi takdirde diisiik teknolojili firma 6rneginde
oldugu gibi, ckonomik acidan katma degeri yiliksek {rlinler ortaya
¢ikaramayarak batik maliyete katlanmak zorunda kalacaklardir. Benzer sekilde,
Ar-Ge ve inovasyon projelerinin desteklenmesi hususunda karar veren politika
yapicilarin da biitiin firmalara yonelik tek tip tesvik politikas1 gelistirmek yerine,
firma dinamiklerini ve ihtiyaglarim1 dikkate alan oOzellestirilmis politikalar
gelistirmeleri, etkin kaynak kullanimi agisindan olduk¢a miihimdir. Bu
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dogrultuda, kiigiik 6lcekli yenilik¢i firmalarin sermaye piyasalarindan finansman
saglama yetenekleri, biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla daha diisiik oldugu i¢in bu
tarz firmalar1 daha ¢ok, yenilik projelerinin belirli bir kism1 i¢in geri 6demesiz
hibe destegi ve Ar-Ge yatirimlarindan dogan birtakim maliyetlerini vergi
indirimi yoluyla desteklemek daha etkin bir yol olacaktir. Biiyiik 6l¢ekli firmalar
ise, finansman saglama konusunda daha avantajli olsalar da genellikle, risk
diizeyi daha yiiksek biiyiik hacimli Ar-Ge projelerin yiiriitmeleri nedeniyle bu
firmalara hibe yerine faizsiz ya da diisiik faizli kredi destegi saglanmasi daha
etkin bir politika olacaktir. Ayrica, yasam dongiisiiniin heniiz basinda olan geng
yenilik¢i firmalarin maruz kaldiklart yogun rekabet ortaminda hayatta
kalabilmeleri i¢in, Ar-Ge yatirimlarindan inovasyon fiiretim siirecine gelinceye
kadar gegen siiregte ¢ekirdek sermaye finansmani, erken agsama destegi ve vergi
istisnalar1 gibi birtakim tesvik politikalar1 ile desteklenmeleri daha uygun
olacaktir. Bunlarin yami sira, 6zellikle diigiik teknolojili firmalara yonelik,
nitelikli Ar-Ge personeli ve beseri sermaye sayisinin g¢ogaltilmasi amaciyla
cesitli mesleki egitim kurslar1 ve uygulamali egitim seminerlerini destekleyici
politikalar gelistirmesi de oldukca Onemlidir. Ilave olarak, Romer (1990)
modelinde de belirtildigi iizere, teknoloji rekabet¢ci olmayan ve kismen
dislanabilir bir mal olma niteligi tasidigi i¢in, O6zellikle yiiksek teknolojili
firmalari, belirli bir siire sagladig tekel giicii ile, sonunda inovasyon elde etmek
amaciyla daha fazla Ar-Ge yatirnmi yapmaya tesvik edecek mekanizma patent
korumasidir. Buna gore politika yapicilarin bulus sahiplerinin haklarim
korumaya yonelik, iyi tanimlanmis ve onlar1 yenilik yapmaya tesvik edecek bir
patent (sinai miilkiyet) sistemi gelistirmesi, teknolojik degisim ve biiylimenin
siirekliligi agisindan biiyiik onem tasimaktadir.

Son olarak, inovasyon ve firma diizeyinde biiyiime iligkisini ele alacak
gelecekteki calismalar i¢in, bu ¢alismada bulunan birtakim kisitlarin giderilmesi
halinde daha etkin sonuglar elde edebilecekleri bazi tavsiyelerde bulunulacaktir.
Caligmada analiz edilen toplam 302 firmanin yalnizca 30 tanesi orta-diisiik ve
diisiik teknolojili firmalardan olusmaktadir. Bu sektorlere ait firma sayisi
artirllabildigi takdirde daha saglam tespitlerde bulunulabilecektir. Calismada ele
alman firmalara yonelik yiiksek teknolojili ihracat verisine ulasilamadigi igin
analize dahil edilememistir. Inovasyon ¢iktilarindan biri sayilan ihracat
degiskeninin de VZA yonteminde kullanilmasi, buradan elde edilen gostergenin
inovasyon siirecini daha iyi temsil etmesini saglayacaktir. Bunlara ilave olarak,
firma yas1 ve firma biiyiikliigi gibi dinamiklerin modele inovasyon degiskeni ile
etkilesimli hallerinin de dahil edilmesi halinde, analiz hakkinda daha
derinlemesine yorumlarda bulunulabilecektir. Benzer sekilde, emek degiskeni
vasif, egitim ya da cinsiyet durumuna goére siniflandirilarak modele dahil
edilebilmesi durumunda galigmanin derinligi daha da artacaktir.
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