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OZET

Bu galisma, 2003-2020 doneminde BRICS-T iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) finansal gelismenin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalar {izerindeki etkisini panel veri analizi
yontemiyle incelemektedir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Finansal gelisme endeksindeki %1°lik artis, Ar-Ge
harcamalarinin yaklasik %0,65 oraninda artmasina yol agmaktadir. Ayrica kisi bagina gelir diizeyi de Ar-Ge
harcamalarini pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonuglar, finansal sistemin gelismisliginin inovasyon kapasitesini
artirmada kilit rol oynadigini ve yiikselen ekonomilerde Ar-Ge yatirimlariin siirdiiriilebilirliginin biyiik 6l¢iide
finansal piyasalara erigim imkanlarina bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma, literatiirdeki Onceki aragtirmalarla uyumlu bulgular sunmakta ve o6zellikle BRICS-T iilkeleri
baglaminda finansal gelisme ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskinin politika yapicilar i¢in Onemini
vurgulamaktadir. Finansal piyasalarin derinlestirilmesi, girisim ve risk sermayesi fonlarinin etkinlestirilmesi ve
finansal istikrarin saglanmasi, Ar-Ge yatirnmlarini tegvik edecek temel politika alanlari olarak dne ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ar-Ge Harcamalar1, BRICS-T Ulkeleri, Panel Veri Analizi, inovasyon
ABSTRACT

This study examines the effect of financial development on research and development (R&D) expenditures in
BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey) during the period 2003-2020 using
panel data analysis. According to the findings, financial development has a positive and statistically significant
effect on R&D expenditures. A 1% increase in the financial development index leads to an approximate 0.65%
increase in R&D expenditures. In addition, per capita income also positively affects R&D expenditures. These
results reveal that the sophistication of the financial system plays a key role in increasing innovation capacity
and that the sustainability of R&D investments in emerging economies largely depends on access to financial
markets.

The study presents findings consistent with previous research in the literature and emphasizes the importance of
the relationship between financial development and R&D investments for policymakers, particularly in the
context of BRICS-T countries. Deepening financial markets, activating venture and private equity funds, and
ensuring financial stability stand out as key policy areas that will encourage R&D investments.
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1. GIRIS

Bilgi temelli ekonomilerin 6ne ¢iktig1 giiniimiiz diinyasinda, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin en
onemli dinamiklerinden biri aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleridir. Ar-Ge harcamalari,
yalnizca teknolojik yeniliklerin gelistirilmesine degil, ayn1 zamanda iiretkenligin artmasina, yeni is
alanlarmin  dogmasma ve uluslararasi rekabet giiciiniin giiclendirilmesine dogrudan katki
saglamaktadir( Konuk, 2025). Ozellikle 20. yiizyilin sonlarindan itibaren hiz kazanan dijitallesme,
kiiresellesme ve sanayi 4.0 siireci, iilkelerin inovasyona dayali bir biiyiime modeli benimsemelerini
zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda Ar-Ge harcamalari, gelismis ekonomilerin kalkinma
stratejilerinde merkezi bir rol oynarken; gelismekte olan {ilkeler agisindan da siirdiiriilebilir biiyiime ve
yapisal doniigiim igin vazgegilmez bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Ar-Ge yatimmlarinin siirdiiriilebilirligi ve Olg¢eklenebilirligi ise biiylik Olglide finansal sistemin
gelismislik diizeyine baghdir. Finansal gelisme, fon arz ve talebi arasindaki dengeyi saglayarak
sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesine aracilik etmektedir. Derinlesmis finansal piyasalar, risk
sermayesi, girisim sermayesi fonlari, uzun vadeli krediler ve sermaye piyasalar1 araciliftyla yenilikei
projelerin finansmanini kolaylagtirmaktadir. Buna karsilik, finansal sistemin zayif oldugu {ilkelerde
Ar-Ge gibi yiiksek maliyet ve risk iceren yatinmlarin fonlanmasi giliglesmekte, bu da inovasyon
kapasitesini sinirlandirmaktadir. Dolayisiyla, finansal gelisme ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki
iligkinin incelenmesi, hem mikro diizeyde firmalarin yenilik performansini hem de makro diizeyde
ekonomik biiyiime, istihdam ve gelir dagilim1 gibi gostergeleri anlamak agisindan kritik 6nemdedir.

Literatiirde bu iligkiyi ortaya koyan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Guellec ve Van Pottelsberghe
(2003), OECD iilkeleri iizerinde yaptiklar1 ¢calismada kamu Ar-Ge harcamalarinin 6zel sektdr Ar-Ge
faaliyetlerini destekledigini, ancak bazi durumlarda asir1 kamu miidahalesinin 6zel yatirimlarin
cazibesini azaltabildigini gostermistir. Peterson ve Jeong (2010) ise ABD firmalar1 igin Ar-Ge
harcamalarmin marka degeri ve finansal performans {izerindeki olumlu etkilerini vurgulamis, Ar-
Ge’nin firmalarin rekabet giiclinli uzun vadede artiran stratejik bir yatirrm oldugunu ortaya koymustur.
Benzer sekilde Dave vd. (2013), S&P 500 sirketlerinde Ar-Ge yatirimlarinin finansal siirdiiriilebilirligi
gliclendirdigini belirtmistir. Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalarda da Ar-Ge harcamalarinin ekonomik
bliylimeyi ve verimliligi artirdigi (Tuna vd., 2015; Tekeoglu vd., 2019), yiiksek teknoloji ihracatini
tesvik ettigi (Satrovic&Muslija, 2018) ve firmalarin finansal performansmi iyilestirdigi (Caglar
&Nisel, 2017) tespit edilmistir. Bu bulgular, finansal gelisme ve Ar-Ge arasindaki iliskinin farkl iilke
gruplarinda degismekle birlikte genellikle tamamlayict bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Ozellikle yiikselen ekonomiler i¢in bu iliskinin 6nemi daha da artmaktadir. BRICS iilkeleri (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile Tiirkiye, son yirmi yilda ekonomik biiyiimelerini
siirdiiriirken ayn1 zamanda teknoloji yogun sektorlerde rekabet giiciinii artirma ¢abasi igerisindedir.
Ancak bu iilkelerde finansal piyasalarin derinligi, kurumsal yapilar1 ve inovasyon ekosistemleri
farklihk gostermektedir. Ornegin Cin, giiclii devlet destekli politikalarla Ar-Ge yatirimlarini hizla
artirarak kiiresel teknoloji yarisinda 6nemli bir aktdr haline gelirken; Brezilya ve Giiney Afrika gibi
iilkelerde finansal kisitlar nedeniyle Ar-Ge yatirimlarimin daha sl kaldigi goriilmektedir.
Tirkiye’de ise Ar-Ge harcamalar1 2000°1i yillardan itibaren artis géstermesine ragmen hala gelismis
ekonomilerin gerisinde kalmakta, bu da finansal gelisme ile inovasyon arasindaki iliskinin daha
dikkatle incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Bu ¢alisma, 2003-2020 doneminde BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) iilkeleri i¢in finansal gelismenin Ar-Ge harcamalar1 tizerindeki etkisini panel veri analiziyle
incelemektedir. Caligmanin amaci, finansal sistemin derinliginin Ar-Ge yatirimlarini nasil
sekillendirdigini ampirik olarak test etmektir. Literatirde BRICS iilkeleri veya Tiirkiye iizerine
bagimsiz arastirmalar bulunmakla birlikte, bu iilkeleri bir biitiin olarak ele alan kapsamli bir analiz
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sinirhidir. Bu yoniiyle ¢aligma, literatiire iki agidan katki saglamaktadir: Birincisi, BRICS-T {ilkelerinin
ele alinmasiyla finansal gelisme ve Ar-Ge arasindaki iliskinin farkli kalkinma diizeylerinde nasil
isledigine dair ozgiin kanitlar sunulmaktadir. ikincisi, politika yapicilar igin finansal sistemin
giiclendirilmesiyle Ar-Ge yatinmlarimin tesvik edilmesi arasindaki bagin alti cizilmekte, bdylece
siirdiiriilebilir bitylime ve kalkinma stratejilerine somut oneriler getirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Guellec& Van Pottelsberghe (2003), OECD iilkeleri lizerine yaptiklar1 kapsamli analizde kamu Ar-Ge
harcamalarinin 6zel sektdr Ar-Ge yatirimlan {izerindeki etkilerini arastirmistir. Panel veri analiziyle
elde edilen bulgular, kamu Ar-Ge harcamalarinin genellikle 6zel sektor yatirimlarini tamamlayict bir
islev gordiigiinii ortaya koymustur. Ozellikle iiniversiteler ve kamu arastirma merkezleri araciligiyla
yapilan harcamalarin firmalarin kendi Ar-Ge faaliyetlerini tesvik ettigi belirlenmistir. Ancak bazi
iilkelerde kamu harcamalarinin asiriya kagmasi 6zel sektoriin motivasyonunu zayiflatabilmektedir.
Caligma, Ar-Ge politikalarinin tasarlanmasinda kamu ve 6zel sektor yatirimlarinin dengeli bir sekilde
uyumlastirilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Peterson&Jeong (2010), ABD firmalarinda reklam ve Ar-Ge harcamalarinin marka degeri ve firma
diizeyinde finansal performans iizerindeki etkilerini incelemistir. Panel veri analizi ile yapilan
arastirmada, Ar-Ge harcamalarinin uzun vadede marka degerini ve finansal performansi artirdigi,
reklam harcamalarinin ise daha kisa vadeli etkiler yarattigi bulunmustur. Calisma, firmalarin kurumsal
marka degerini giiclendirmede Ar-Ge yatirimlarinin stratejik dneme sahip oldugunu ve siirdiiriilebilir
rekabet avantaj1 sagladigini gostermektedir.

Dave vd. (2013), ABD’de S&P 500°de listelenen bilgi teknolojisi sirketlerinde Ar-Ge harcamalariin
finansal siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini incelemistir. Panel veri analizleri, Ar-Ge harcamalarinin
uzun vadeli finansal dayanikliligi giliglendirdigini gostermektedir. Caligma, 6zellikle teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilir biiylime i¢in Ar-Ge harcamalarina 6ncelik
vermesi gerektigini ortaya koymustur. Ayrica, kriz donemlerinde Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarin
firmalarin toparlanma hizini artirdigina dair bulgular elde edilmistir.

Tuna vd. (2015), Tirkiye orneginde Ar-Ge harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
zaman serisi yontemleriyle analiz etmistir. 1990-2013 donemini kapsayan calismada, Ar-Ge
harcamalarmin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Bulgular, Tirkiye’nin siirdiiriilebilir biiylime silirecinde Ar-Ge yatirimlarina Oncelik vermesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismada, Ar-Ge harcamalariin etkisinin uzun vadede daha
belirgin oldugu, kisa vadede ise simirli katk sagladigi vurgulanmistir.

Freihat&Kanakriyah (2017),Urdiin’de Ar-Ge harcamalarimin firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Firma verileri kullanilarak yapilan regresyon analizleri, Ar-Ge
harcamalarmin karlilik ve piyasa degerini artirici bir rol oynadigini géstermektedir. Ayrica ¢alismada,
Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin uzun vadeli bilylime stratejileri agisindan kritik 6nemde oldugu
vurgulanmigtir. Urdiin drnegi, gelismekte olan iilkelerde Ar-Ge harcamalarmin hem mikro hem de
makro diizeyde ekonomik performansi gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir.

Caglar &Nisel (2017), Tirkiye imalat sanayiinde pazarlama ve Ar-Ge harcamalarinin firmalarin
finansal performansi lizerindeki etkilerini arastirmistir. Firma diizeyinde yapilan analizlerde, Ar-Ge
harcamalarmin karlhilik, biiylime ve piyasa degeri lizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugu
goriilmiistiir. Buna karsilik, pazarlama harcamalarinin performans iizerindeki etkisi daha sinirh
kalmigtir. Calisma, Tiirk imalat sektoriinde siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek icin Ar-Ge
yatirimlariin 6ncelikli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, yenilik¢i yatirnmlarin firmalarin uzun
vadeli stratejilerinde belirleyici rol oynadig1 vurgulanmistir.
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Ayaydin vd. (2018), calismalarinda BRICS-TM iilkeleri i¢in 2000-2015 yillar1 verilerini kullanarak
arastirma gelistirme ve inovasyon yatirimlarinin finansal gelisme {izerine etkisini arastirmiglardir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore arastirma gelistirme ve inovasyon yatirimlar: finansal gelismeyi
pozitif etkilemektedir. Ilaveten nedensellik testi sonuclarina gére Ar-Ge yatirimlarindan finansal
gelismeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmustir.

O’Connell vd. (2018), Avrupa firmalarinda Ar-Ge programlarinin basarist ile gelistirme
harcamalarinin muhasebelestirilme kararlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Panel veri yontemiyle
ylriitiilen ¢alismada, basarili Ar-Ge programlarinin firmalarin bu harcamalari aktiflestirme egilimini
artirdig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, muhasebe politikalarinin yalnizca finansal raporlama iizerinde
degil, ayn1 zamanda yatirim kararlar1 iizerinde de dogrudan etkili olabilecegini gostermektedir.
Calisma, Ar-Ge muhasebesinin firmalarin stratejik kararlariyla uyumlu bir sekilde ele alinmasinin
onemine dikkat cekmektedir.

Satrovic&Muslija (2018), Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknoloji ihracati {izerindeki
etkilerini ARDL modeli ile incelemistir. 1990-2016 donemi verilerini kapsayan calismada, Ar-Ge
harcamalarmin uzun doénemde yiiksek teknoloji ihracatini artirdigi tespit edilmistir. Bulgular,
Tirkiye’nin dis ticaret yapisinda yiliksek katma degerli {irlinlerin paymi artirmak icin Ar-Ge
yatirimlarini artirmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica, kisa vadede Ar-Ge harcamalarinin etkisinin
sinirli oldugu, ancak uzun donemde inovasyon kapasitesini gili¢lendirerek ihracat performansini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Tekeoglu vd. (2019), Tirkiye ekonomisi lizerine yaptiklari ¢galigmada Ar-Ge harcamalarinin verimlilik
iizerindeki etkilerini incelemistir. Ulusal diizeyde yapilan analizlerde, Ar-Ge yatirimlarinin isgiicii
verimliligini artirarak ekonomik biiylimeyi destekledigi bulunmustur. Calisma, &zellikle imalat
sanayinde Ar-Ge harcamalarinin iiretim siireglerinde teknolojik gelismeleri hizlandirdigint ve
firmalarin uluslararasi rekabet giiclinii artirdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye nin
stirdiiriilebilir biiyiime stratejilerinde Ar-Ge yatirimlarina dncelik verilmesi gerektigini gostermektedir.

Destek vd. (2020), Tiirkiye’de finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi zaman serisi
analizleriyle arastirmigtir. Bulgular, finansal gelismenin bazi durumlarda gelir esitsizligini
artirabilecegini, ancak uzun vadede finansal kapsayicilik ve teknolojik inovasyonla birlestiginde
esitsizligi azaltabilecegini ortaya koymustur. Calisma, finansal gelisme politikalarinin sadece sermaye
piyasalarinin derinlesmesine degil, ayn1 zamanda toplumun tiim kesimlerinin finansal sisteme
erisimine odaklanmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Ravselj&Aristovnik (2020), Slovenya’daki firmalar ile kiiresel diizeydeki biiyiikk Ar-Ge sirketlerini
karsilagtirarak Ar-Ge harcamalarinin kurumsal performans iizerindeki etkilerini arastirmigtir. Panel
veri analizine dayanan calismada, hem ulusal hem de uluslararas1 dlgekte Ar-Ge harcamalarinin
firmalarin karliliklarini, piyasa degerlerini ve rekabet avantajlarini artirdigi tespit edilmistir. Slovenya
omeginde Ar-Ge yatinmlarinin ozellikle ihracat¢i firmalar uluslararasi pazarlarda daha etkin bir
sekilde faaliyet gostermelerini sagladigi ortaya konulmustur. Calisma, Ar-Ge yatirimlarinin
stirdiriilebilir kurumsal biiylime i¢in kritik bir unsur oldugunu gii¢lii bi¢imde desteklemektedir.

Petrovic&Lobanov (2020), 16 OECD iilkesini kapsayan arastirmalarinda Ar-Ge harcamalarinin CO:
emisyonlar1 lizerindeki etkilerini incelemistir. ARDL yaklagimi ile yapilan analiz, uzun vadede Ar-Ge
yatirmmlarinin emisyonlar1 azaltic1 yonde etkili oldugunu gostermistir. Bununla birlikte kisa vadede
bazi iilkelerde Ar-Ge yatirimlarinin enerji yogun teknolojilere yonelmesi nedeniyle emisyonlar artirict
etkiler de gozlenmistir. Bu sonug, Ar-Ge yatirimlarinin gevresel etkilerinin yalnizca miktarina degil,
ayni zamanda niteligine de bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, g¢evresel siirdiiriilebilirlik
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politikalarinin  Ar-Ge harcamalarimin  yo6nlendirilmesiyle daha etkili hale getirilebilecegini
vurgulamaktadir.

Satrovic vd. (2020), Tiirkiye’de kamu Ar-Ge harcamalari, inovasyon ve yatirim arasindaki iliskiyi
incelemistir. ARDL modeli kullanilarak yapilan analizlerde, kamu Ar-Ge harcamalarinin inovasyonu
tesvik ederek sermaye birikimi {izerinde pozitif etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica, yatirimlarin
siirdiiriilebilirliginde kamu destekli Ar-Ge’nin 6nemli bir rol oynadigr vurgulanmistir. Caligma,
Tiirkiye’nin teknoloji yogun sektorlerde rekabet avantaji elde edebilmesi i¢in kamu Ar-Ge
harcamalarimin stratejik bir politika araci olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Rjoub vd. (2021), Tiirkiye’de g¢evresel bozulmanin belirleyicilerini incelerken finansal gelismenin
moderator roliinii degerlendirmistir. ARDL ve nedensellik analizleri sonucunda, finansal gelismenin
cevresel bozulmay artirici etkiler yaratabilecegi, ancak siirdiiriilebilir finans politikalar1 ile bu etkinin
sinirlandirilabilecegi tespit edilmistir. Caligma, finansal gelisme ile ¢evresel siirdiiriilebilirlik
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ve politika yapicilarin yesil finansman araglarin1 devreye
sokmasi gerektigini gostermektedir.

Cetin vd. (2021), Tiirkiye iizerine yaptiklar1 calismada finansal gelisme, teknolojik inovasyon ve gelir
esitsizligi arasindaki iliskiyi zaman serisi yontemleriyle analiz etmistir. Bulgular, teknolojik
inovasyonun gelir esitsizligini azaltici yonde etkiler yarattigini; ancak finansal gelismenin esitsizlik
iizerindeki etkilerinin karmasik oldugunu gostermistir. Ozellikle kisa vadede finansal gelismenin gelir
dagilimini bozabilecegi, uzun vadede ise inovasyonla birlestiginde esitsizligi azaltabilecegi tespit
edilmistir. Calisma, finansal gelisme ve teknolojik yenilik politikalarinin esgiidiimlii bir sekilde
ylriitiilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Akga (2021), Tiirkiye’de finansal gelisme ve ¢evresel bozulma arasindaki iligkiyi Augmented ARDL
yaklagimiyla incelemistir. 1980-2018 donemi verilerini kapsayan calismada, Cevresel Kuznets Egrisi
hipotezi dogrulanmis, yani ekonomik biiyiime siirecinde baslangicta ¢evresel bozulma artarken belirli
bir gelir seviyesinden sonra azalmakta oldugu bulunmustur. Ayrica finansal gelismenin kisa vadede
cevresel bozulmayi artirdigi, uzun vadede ise daha siirdiiriilebilir bir yapiya katk: sagladigi sonucuna
ulasilmistir. Bu bulgular, ¢evresel politikalarin ekonomik biiyiime ve finansal gelisme ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Erglin & Ergiin (2021), gelismekte olan iilkeler 6rnegi iizerinden Ar-Ge harcamalar ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri analizi ile yiiriitilen ¢alismada, 2000°1i yillardan
itibaren ekonomik kalkinma siirecinde olan iilkelerden elde edilen veriler degerlendirilmistir. Bulgular,
finansal sistemin gelismis oldugu iilkelerde Ar-Ge harcamalariin artis gosterdigini, dolayisiyla
finansal aracilik kapasitesinin firmalarin yenilik¢i yatirimlarin1 destekledigini ortaya koymustur.
Ayrica, Ar-Ge harcamalarinin da finansal gelismeye geri besleme etkisi oldugu, yani teknolojik
ilerleme yoluyla finansal piyasalarin derinlesmesini sagladigi sonucuna ulagilmistir. Caligma,
gelismekte olan iilkelerde inovasyonun siirdiiriilebilir biiylime i¢in finansal altyapi ile birlikte ele
alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Kihombo vd. (2021), Bati Asya ve Orta Dogu (WAME) iilkelerinde Ar-Ge harcamalari, finansal
gelisme ve CO: emisyonlart arasindaki etkilesimi incelemistir. Panel veri teknikleri ve nedensellik
testleri kullanilarak yapilan ¢aligmada, Ar-Ge yatirimlarinin uzun vadede emisyonlar azaltict etki
yarattig; buna karsin finansal gelismenin enerji tiiketimini artirarak cevresel bozulmaya neden
olabilecegi tespit edilmistir. Sonuclar, Ar-Ge’nin ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir faktor
oldugunu ve gevresel politikalarin finansal gelisme ile birlikte yenilik¢i teknolojilerle desteklenmesi
gerektigini gostermektedir. Bu baglamda, ¢evre dostu inovasyonlarin finansmaninin kolaylastirilmast,
ozellikle karbon yogun sektorlerde siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in 6nem arz etmektedir.
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Godil vd. (2021), Hindistan ekonomisi 6zelinde finansal gelisme, Ar-Ge harcamalari, kiiresellesme ve
kurumsal kalite degiskenlerinin enerji tiiketimi iizerindeki etkilerini QARDL ydntemiyle analiz
etmistir. Calismanin bulgulari, Ar-Ge harcamalarinin enerji tiikketimini uzun vadede azalttigini, yani
teknolojik gelismeler sayesinde enerji verimliliginin arttigini ortaya koymustur. Ote yandan, finansal
gelisme ve kiiresellesmenin enerji tikketimini artirict etkileri oldugu, kurumsal kalitenin ise bu etkiyi
kismen sinirlayabildigi tespit edilmistir. Calisma, Hindistan gibi enerji talebi yliksek ve hizla biiyiiyen
ekonomilerde Ar-Ge politikalarinin enerji verimliligiyle dogrudan iliskili oldugunu gostermekte ve
siirdiiriilebilir kalkinma i¢in politika yapicilara yol gosterici sonuglar sunmaktadir.

Sun vd. (2021), dijital finansal kapsayiciligin Ar-Ge inovasyonuna etkisini Cin ekonomisi iizerine
yapilan bir uygulama ile incelemistir. Panel veri analizi ve nedensellik testlerinin kullanildigi
calismada, dijital finans araglarinin (mobil ddeme sistemleri, internet bankacilig1 vb.) firmalarin Ar-Ge
harcamalarini artiric1 yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin
dijital finans sayesinde daha kolay fon bulabildigi ve bunun yenilik faaliyetlerini tesvik ettigi
goriilmiistlir. Sonuclar, finansal kapsayiciligin yalnizca bireyler icin degil, firmalarin inovasyon
kapasitesi agisindan da kritik 6neme sahip oldugunu ortaya koymakta ve dijitallesmenin Ar-Ge’Fye
olan katkisini1 vurgulamaktadir.

Rahman &Howlader (2022), Giiney Asya’daki gelismekte olan bir ekonomide firma diizeyinde Ar-Ge
harcamalarmin performans ve firma degeri iizerindeki etkilerini incelemistir. Panel veri analizine
dayanan ¢alisma, Ar-Ge harcamalariin hem karlilik gdstergelerini hem de piyasa degerini artirici bir
rol oynadigimi ortaya koymustur. Ayrica sonuglar, Ar-Ge yatirimlarinin 6zellikle uzun vadede firma
degerinde belirgin iyilesmelere yol actigini, kisa vadede ise maliyet baskisi yaratabildigini
gostermektedir. Bu durum, firmalar i¢in Ar-Ge harcamalarinin stratejik bir yatirim alanmi olarak
goriilmesi gerektigini kanitlamaktadir.

Jabari vd. (2022), Tirkiye’de finansal sektor gelisimi, digs bor¢ ve yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iliskiyi ele almistir. Panel veri analizi sonuglari, finansal gelismenin yenilenebilir enerji
titketimini artirdigini, dis borcun ise bu siireci olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Bulgular, finansal
piyasalarin etkin isleyisinin ¢evre dostu enerji yatirimlarini destekledigini ve enerji doniisiim siirecinde
finansal sistemin kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Ginesti vd. (2023), Avrupa firmalarinda yonetim kurulu yapis1 ve denetim komitesi 6zelliklerinin Ar-
Ge harcamalarina etkisini aragtirmistir. Calismada kurumsal yonetim verileriyle panel regresyon
teknikleri kullanilmistir. Bulgular, bagimsiz iiyelerin varliginin ve giiclii denetim komitelerinin Ar-Ge
harcamalarmi artirdigim1  gostermektedir. Ayrica, denetim komitesinin biiyiikliigli ve tecriibesi de
firmalarin Ar-Ge’ye daha fazla kaynak ayirmasina yol agmaktadir. Caligma, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin inovasyonu destekleyici bir rol iistlenebilecegini ve sirketlerin yenilik kapasitesini
artirabilecegini vurgulamaktadir.

Tung&Hoang (2023), yiikselen ekonomiler 6meginde Ar-Ge harcamalarimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gére Ar-Ge yatirimlari uzun vadede
ekonomik biiyiimeyi olumlu yodnde etkilemektedir. Bulgular, gelismekte olan iilkelerin Ar-Ge
harcamalarm artirarak teknoloji yogun sektorlerde rekabet giicli kazanabilecegini gostermektedir.
Ayrica calismada, Ar-Ge’nin biliylime {izerindeki etkisinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi;
ozellikle Ar-Ge yogun ekonomilerde etkinin daha giiclii oldugu belirtilmistir. Bu bulgu, politika
yapicilar i¢in Ar-Ge’nin kalkinma stratejilerinde kilit rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bataineh vd. (2023), uluslararasi firmalar diizeyinde Ar-Ge ve yesil inovasyonun igletmelerin rekabet
avantaji saglamasindaki rollinii arastirmustir. Panel veri analizleri sonucunda, c¢evre dostu Ar-Ge
yatirimlarinin firmalara siirdiiriilebilir rekabet giicii kazandirdigi tespit edilmistir. Calisma, yesil
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inovasyonun yalnizca c¢evresel fayda saglamakla kalmadigini, aym zamanda isletmelerin finansal
performansim1 da artirdigim1 gostermektedir. Bu bulgular, siirdiiriilebilirlik temelli inovasyon
politikalarinin firmalarin stratejik yonelimlerinde oncelikli hale gelmesi gerektigine isaret etmektedir.

Gulaliyev vd. (2024), Israil ve Giiney Kafkasya iilkelerinin karsilastirmali verilerini kullanarak Ar-Ge
harcamalarinin  makroekonomik etkilerini analiz etmistir. Bulgular, Israil’in yiiksek Ar-Ge
yatirimlarinin ekonomik biiylimeye giiclii katkl sagladigini, buna karsin Giiney Kafkasya iilkelerinde
etkilerin sinirhi oldugunu gostermektedir. Calisma, iilkeler arasindaki Ar-Ge kapasitesi farkliliklarinin
ekonomik biiyiime dinamiklerini dogrudan etkiledigini ve Ar-Ge politikalarmin ulusal kalkinma
stratejilerinde belirleyici bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Le (2025), uluslararas: diizeyde yaptig1 ¢alismada finansal kisitlarin Ar-Ge yatirimlart iizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Calismada farkl gelismislik diizeyine sahip ¢ok sayida iilkenin panel verileri
kullanilarak regresyon analizleri yapilmis, finansal kisitlarin firmalarin inovasyona yonelik yatirim
kararlari1 belirgin bicimde smirladig: tespit edilmistir. Ozellikle gelismis finansal piyasalarin
bulundugu {ilkelerde firmalarin dis finansman kaynaklarina erisim kolayliginin Ar-Ge yatirimlarini
destekledigi, buna karsilik finansal piyasalari zayif olan iilkelerde yatirnm harcamalarimin diistik
kaldig1 goriilmiistiir. Bu sonuglar, finansal gelismenin Ar-Ge faaliyetleri i¢in tamamlayici bir rol
oynadiint ve sermaye piyasalarinin etkinliginin {lkelerin inovasyon kapasitesine dogrudan
yansidigini gostermektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu arastirmada, finansal gelismenin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalar {izerindeki etkisi,
20032020 donemi i¢in BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
orneginde panel veri regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan veriler Diinya
Bankasi’ninveri tabanindan ve IMF’den elde edilmistir. Modelde bagimli ve bagimsiz degiskenler
logaritmik doniistime tabi tutulmus ve bu sekilde analize dahil edilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmistir: Ar-Ge harcamalarinin GSYIH igindeki
payinin logaritmasi (LAR), finansal gelisme endeksinin logaritmasi (LF) ve kontrol degiskeni olarak
kisi basina diisen GSYIH nin logaritmas1 (LGDP).

Tablo 1. ve Tablo 2.’de analizde yer alan verilerin agiklamalar1 ve {ilke grubuna yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Veri Yil Arah@1 ve
Kaynag

LAR Logaritmik Arastirma ve Diinya Bankasi, 2003-
Gelistirme Harcamalar1 2020
(%GSYIH)

LF Logaritmik Finansal IMF, 2003-2020
Gelisme Endeksi

LG Logaritmik Kisi Bagi Diinya Bankasi, 2003-
GSYIH 2020
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Tablo 2. Analize Dahil Edilen BRICS-T Ulkeleri

1 Brezilya

Rusya

Hindistan

Cin

Giiney Afrika

A B AW

Tiirkiye

Asagida yer alan 1 nolu esitlikte logaritmik doniisiimleri yapilan denklem gosterilmektedir:

LARn = ﬂo + ﬂlLFit + ﬁZLGit T U, (D

BRICS-T iilkelerinin yer aldig1 modelde “i”, birim boyutu, “t” zaman boyutu ifade etmektedir.
i=(1...6) ve (t=2003...2020)

Panel veri analizlerinde, modelde klasik yaklagimin uygun olup olmadigini ya da birim ve/veya zaman
etkilerinin mevcut bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla gesitli testler uygulanmaktadir
(Ertiirkmen ve Konuk, 2025) . Bu baglamda en sik kullanilan yontemler F testi ve Breusch—Pagan LM
testidir. Calismada da s6z konusu testlerden yararlanilmigtir. Bu testler, degiskenlerin birimler
arasinda farklilik gosterip gostermedigini sinamaktadir. Eger seriler birimler arasinda farklilik
gostermiyorsa klasik modelin kullanilabilecegi kabul edilmektedir. F testine iliskin hipotezler su
sekilde formiile edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020):

Ho: Birim ve/veya zaman etkisi yoktur.
Hi: Birim ve/veya zaman etkisi vardir.

Panel regresyon modellerinde klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasinda ise
Breusch—Pagan LM testi kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri soyledir:

Ho: Birim ve/veya zaman etkilerinin varyansi sifirdir.
Hi: Birim ve/veya zaman etkilerinin varyans1 sifirdan farklidir.

Diger bir ifadeyle, temel hipotezin kabul edilmesi durumunda modelde birim/zaman etkisi olmadigi,
reddedilmesi halinde ise bu etkilerin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. LM ve F testlerinin
sonuclari, ¢alismada modelde birim ve/veya zaman etkilerinin mevcut oldugunu gostermistir. Bu
noktadan sonra s6z konusu etkinin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Her iki model de tutarli sonug¢ verebildiginden, etkinlik acisindan hangisinin daha uygun oldugunu
ortaya koymak i¢in Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testinde hipotezler su sekilde
kurulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020):

Ho: Aciklayici degiskenler ile hata terimi arasinda iligki yoktur.
Hi: Aciklayict degiskenler ile hata terimi arasinda iligki vardir.

Caligmada, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari {izerindeki etkisini test etmek amaciyla kullanilan
modeller arasinda hangi yaklagimin uygun olduguna iliskin sonuglar Tablo 3.’te sunulmaktadir.
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Tablo 3. Panel Veri Regresyon Analizi Tahminci Testleri

Istatistik Degerleri Olasilik (Prob)Degerleri
F Testi 24.22% 0.000
LM Testi 117.00* 0.000
Hausman Testi 0.21* 0.9001

Tablo 3.’te F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 6zetlenmistir. F testine gore elde edilen olasilik
degerinin 0.05’ten kiiciik (p=0.000<0.05) cikmasi, Ho hipotezinin reddedilmesine yol agmis ve
modelde birim/zaman etkilerinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla %5 anlamlilik
diizeyinde, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalar1 {izerindeki etkisini agiklayan modelde klasik
yaklagimin (havuzlanmis EKK) uygun olmadigi belirlenmistir.

Benzer sekilde, Breusch—Pagan LM testi bulgular1 da bu durumu desteklemektedir. Test istatistiginin
(x*=117.00) ve olasilik degerinin (p=0.000<0.05) anlamli ¢ikmasi, temel hipotezin reddedilmesine ve
birim/zaman etkilerinin varliginin teyit edilmesine isaret etmektedir. Boylelikle LM testine gore de
klasik modelin gegerli olmadig1 sonucuna varilmastir.

F ve LM testleri birim/zaman etkilerinin varligini ortaya koyduktan sonra, bu etkinin sabit mi yoksa
tesadiifi mi oldugunun belirlenmesi amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Tablo 3.’te gorildigii
iizere, olasilik degerinin 0.05’in iizerinde (p=0.90>0.05) olmasi, Ho hipotezinin reddedilmemesi
gerektigini gostermektedir. Buna gore, analizde kullanilacak en uygun yaklasimin tesadiifi etkiler
modeli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Model i¢in tesadiifi etkiler yaklasimi belirlendikten sonra, heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon sorunlarinin olup olmadigini test etmek amaciyla ek varsayim sinamalar1 yapilmistir.
Bu dogrultuda, heteroskedasiteyi incelemek iizere Levene (1960) ile Brown ve Forsythe (1974) testleri
uygulanmis olup, sonuglar Tablo 4.’te sunulmustur.

Tablo 4. Heteroskedasite Test Sonuglari

X? Prob. Degeri
W0 5.7648* 0.000
W50 4.1998" 0.001
W10 5.6409%* 0.000

* Not: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Analizler sonucunda, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari tizerindeki etkisini inceleyen modelde
tesadiifi (rassal) etkiler yaklasimimin uygun oldugu belirlenmistir. Ancak bu modelin gecerliligini
sinamak amactyla cesitli varsayim testleri uygulanmustir. Ilk olarak, modelde heteroskedasite
sorununun olup olmadigim test etmek icin Levene (1960)ileBrown ve Forsythe (1974)testlerinden
yararlanilmigtir. Tablo 4.’te sunulan sonuglar, tiim olasilik degerlerinin 0.05’in altinda ¢ikmasi
nedeniyle Ho hipotezinin (“heteroskedasite yoktur”) reddedildigini gostermektedir. Bu bulgu, tilkeler
arasinda heteroskedasite probleminin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelde otokorelasyon olup olmadigi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu (1999) En lyi Degismez LBI
testleri ile incelenmistir.
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Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuglari

ModifiedBhargava vd. Durbin Watson 0.2173

Baltagi —-Wu LBI 0.4917

Tablo 5.’teki sonuglar her iki test istatistifinin de 2’nin altinda oldugunu ortaya koymus, bu da Ho
hipotezinin (“otokorelasyon yoktur”) reddedilmesine yol a¢mustir. Dolayisiyla, tesadiifi etkiler
modelinde otokorelasyon sorununun bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Birimler aras1 korelasyonun varlig1 ise Friedman testi ile degerlendirilmistir. Tablo 6.’da verilen
sonuglara gore p degerinin 0.0456 (<0.05) ¢ikmasi, Ho hipotezinin (“birimler arasi korelasyon yoktur”)
reddedilmesine neden olmustur. Bdylelikle, modelde iilkeler arasinda korelasyon sorununun var
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuclari

X Prob. Degeri

Friedman Testi 11.310%* 0.0456

Not: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerinin ayni anda bulunmasi,
tesadiifi etkiler tahmincisinden elde edilen sonuglarin giivenilirligini zayiflatmaktadir. Bu nedenle,
analiz Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile yeniden gerceklestirilmistir. Tablo 7.°de sunulan
sonuclara gore, BRICS-T iilkeleri i¢in 2003—2020 donemi verileri kullanilarak elde edilen bulgular
finansal gelisme endeksi (LF) ile kisi basma gelir degiskeninin (LG) Ar-Ge harcamalari {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiler yarattigin1 gostermektedir.

Tablo 7. Driscoll- Kraay Direnc¢li Tahminci Sonuglari

Katsay1 DriscollKraaySt t P>itl
LF 0.6551 0.1361 4.81 0.000
LG 0.2959 0.1045 2.83 0.012
Sabit -0.9405 0.4295 -2.19 0.043

Prob(Olasihk) 0.000

Not: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Direngli tahminciden elde edilen katsayiya gore, finansal gelisme endeksindeki %1°lik bir artis, Ar-Ge
harcamalarmi yaklagik %0.65 oraninda artirmaktadir. Sonu¢ olarak, finansal gelismenin Ar-Ge
harcamalar1 iizerinde %35 anlamlilik diizeyinde pozitif ve giiclii bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmus, ayrica bu bulgularin literatiirdeki ¢aligmalarla biiyiik 6lciide ortiistiigii goriilmiistiir.

4. SONUC

Bu ¢alismada finansal gelismenin Ar-Ge harcamalar {izerindeki etkisi 2003-2020 donemi igin
BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye) drneginde panel veri
analiziyle incelenmistir. Oncelikle model seciminde yapilan F ve LM testleri, klasik modelin uygun
olmadiginm1 ve birim/zaman etkilerinin varligin1 ortaya koymustur. Hausman testi sonucunda ise
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tesadiifi etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi belirlenmigtir. Daha sonra modelde
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlari tespit edilmis, bu nedenle
Driscoll-Kraay direngli tahminci yontemi kullanilmstir.

Analiz bulgularia gore, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalar lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Finansal gelisme endeksinde meydana gelen %]1°lik artis, Ar-Ge
harcamalarmin yaklasik %0,65 oraninda artmasina yol agmaktadir. Ayrica kontrol degiskeni olarak
modele dahil edilen kisi bagina gelir diizeyinin de Ar-Ge harcamalar iizerinde pozitif etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, finansal sistemin gelismisliginin inovasyon kapasitesi iizerinde
belirleyici bir unsur oldugunu ve yiikselen ekonomilerde Ar-Ge yatirimlarinin siirdiiriilebilirliginin
biiyiik 6l¢iide finansal piyasalara erisim imkanlarina bagli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar literatiirdeki pek ¢ok ¢alismayla uyumludur. Guellec& Van Pottelsberghe (2003)
kamu harcamalarinin 6zel sektér Ar-Ge’sini tamamlayici nitelikte oldugunu, Peterson&Jeong (2010)
ile Dave vd. (2013) firmalarin marka degeri ve siirdiiriilebilirligi agisindan Ar-Ge’nin stratejik 6nemini
ortaya koymusglardir. Tirkiye oOrneginde Tuna vd. (2015) ve Tekeoglu vd. (2019) Ar-Ge
harcamalarmin ekonomik biiylimeyi ve verimliligi artirdigin1 gdstermistir. Bu ¢alismada da benzer
sekilde, finansal gelismenin Ar-Ge harcamalart lizerinde giiglii bir etkisi bulundugu tespit edilmistir.

Bu sonuglardan hareketle politika yapicilar agisindan bazi dneriler gelistirilebilir. Oncelikle finansal
piyasalarin derinlestirilmesi, kredi mekanizmalarinin etkinlestirilmesi ve sermaye piyasalarinin
genisletilmesi, Ar-Ge yatirimlarina yonelik fon akisimi hizlandiracaktir. Ayrica girisim sermayesi, risk
sermayesi fonlar1 ve devlet destekli finansman mekanizmalarinin etkin kullanimi, 6zellikle yenilikgi
ancak finansmana erisimde zorluk yasayan firmalar i¢in kritik 6neme sahiptir. Bunun yani sira, Ar-Ge
yatirimlarinin siirdiiriilebilirligi i¢in finansal sistemin istikrar1 ve giivenilirligi de giiclendirilmelidir.

Sonug olarak, finansal gelisme ve Ar-Ge yatirimlar arasindaki pozitif iliski, BRICS-T dilkeleri icin
ekonomik biiylime ve kalkinma stratejilerinde dikkate alinmasi gereken temel bir unsurdur. Calisma,
yiikselen ekonomilerde inovasyon kapasitesini artirmada finansal gelismenin kilit bir rol oynadigin
ortaya koymakta ve literatiire BRICS-T 6zelinde 6nemli bir katki sunmaktadir.
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