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ARTICLEINFO

Yenilik, giiniimiizde iilkeler ve firmalar agisindan rekabet avantaji saglayan temel unsurlardan biri olarak
one ¢ikmaktadir. Bu baglamda, yenilikleri etkileyen faktorlerin belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Her ne kadar yaratici fikirler ve icatlar yenilik siirecinde kritik rol oynasada bu fikirlerin ticarilestirilmesi
Ve pazara sunulmast i¢in finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak literatiir incelendiginde, yenilik ile
finansal gelisme arasindaki iliskinin ¢ogu ampirik ¢alismada yeterince ele alinmadigr goriilmektedir. Bu
nedenle bu ¢aligmada, s6z konusu iligkiyi teorik ve ampirik olarak incelemek amaglanmaktadir. Panel
veri analiz siireglerinin kullanildig aragtirmada, 14 gelismekte olan ve 17 geligmis tilkenin 1980-2019
donemine ait verileri kullanilmigtir. Modellerin tahmininde Beck-Kats, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay
gibi alternatif ve daha direngli tahminciler kullanilmustir. Analizler EViews10 ve Stata 15 paket
programlart ile yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, finansal gelismenin yenilikler iizerinde genel
olarak anlamli, ancak negatif yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerin is diinyasi ve politika yapicilari igin 6nemli ipuglari sunmaktadir.

Degerlendirme ve onerilere sonug kisminda yer verilmistir.
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Innovation has emerged as one of the key factors providing a competitive advantage for countries and
firms in today's global environment. In this context, identifying the factors that influence innovation is of
great importance. Although creative ideas and inventions play a critical role in the innovation process,
financial resources are required to commercialize these ideas and bring them to market. However, a
review of the literature reveals that the relationship between innovation and financial development has
been largely overlooked in many empirical studies. | Therefore, this study aims to examine this
relationship theoretically and empirically. In the research using panel data analysis processes, data from
14 developing and 17 developed countries for the period 1980-2019 were used. Alternative and more
robust estimators such as Beck-Kats, Parks-Kmenta and Driscoll-Kraay were used in estimating the
models. Analyses were conducted using the EViews10 and Stata 15 packages. As a result of the analysis,
it was concluded that financial development has a generally significant but negative effect on innovations.
These results provide important clues for the business world and policy makers in both developed and
developing countries. Evaluations and recommendations are included in the conclusion section.

Atif: Soydan, S. & Bars, S. (2026). Finansal gelisme ve teknolojik yenilik iliskisi: Gelismekte olan ve gelismis tilkeler iizerine ampirik bir
inceleme. Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 19-36. DOI: https://doi.org/10.52791/aksarayiibd.1807455
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Yenilikler, uluslarin uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve rekabet avantaji saglanmalarinda kritik rol
oynamaktadir. Ancak hem mikro diizeyde firmalar hem de makro diizeyde ekonomiler agisindan yenilik iiretmek

oldukca zordur. Yenilik¢i siirecler; belirsizlik oranlarinin yiiksek olmasi, uzun zaman dilimlerine yayilmasi, ahlaki
tehlike, asimetrik bilgi, vergisel sorunlar gibi ¢esitli engellerle kars1 karsiya kalmaktadir (Hall, 2002, s. 7). Ayrica yenilik
faaliyetlerinin dogasi geregi basarisizlik riski de oldukg¢a yiiksektir. Bu zorluklarin yani sira, yenilik¢i firmalarin sermaye
yetersizligi de dnemli bir engel teskil etmektedir. Yeterli finansmana sahip olmayan girisimlerin, yenilik¢i projelerini hayata
gecirmesi oldukea giiclesmektedir. Dolayisiyla, yeniligi etkin bicimde tesvik edebilmek i¢in projelerin dogru degerlendirilmesi,
finansman maliyetlerinin azaltilmasi, risklerin yonetilmesi, yoneticilerin izlenmesi, kit kaynaklarin verimli sekilde tahsis
edilmesi gibi siireglerde etkin bir finansal sisteme gereksinim duyulmaktadir (Hsu vd., 2014). Bu baglamda yenilik denilince
ilk akla gelen iktisatcilardan birisi olan Joseph A. Schumpeter, bu alandaki katkilariyla 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle
ekonomik biiylimede yeniligin itici gii¢ oldugunu vurgulayan Schimpeter, yenilik¢i girisimeiligi merkezine alan bir biiytime
anlayis1 gelistirmistir. Schumpeter her ne kadar yenilik alaninda 6nemli bir etki yaratmus olsa da yenilik ile finansal gelisme
arasindaki iligki konusunda ayni diizeyde bir ilgi ve etki olusturamamustir. Schumpeter finansal sistemin islevlerini basariyla
yerine getirmesi durumunda, teknolojik yeniliklerin ve dolayisiyla ekonomik kalkinmanin daha kolay ger¢eklesebilecegini
vurgulamustir. Ozellikle uzun vadeli, yenilik projelerinin hayata gecirilebilmesi icin girisimcilerin ihtiyac duydugu finansmanin
saglanmasinda finansal sistemin 6nemli bir rolii oldugunu belirtmistir. Bu sayede, yeniliklerin gergeklestirilmesi kolaylasacak
ve ekonomik kalkinmaya olumlu katkilar saglayacaktir.

Finansal gelisme ve yenilik arasindaki iliski sadece Schumpeter tarafindan degil, pek ¢ok arastirmaci tarafindan incelenmis ve
literatiirde 6nemli yer edinmistir. King ve Levine (1993), gelismis bir finansal sistemin basarili yeniliklerin gergeklesme
olasiligim artiracagimi ve bunun sonucunda ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagini belirtmislerdir. Ote yandan, finansal sektorde
yasanan olumsuzluklarin yenilik faaliyetlerini azalttigini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. Levine
(1997), finansal sistemin bilgiye daha diisiik maliyetle erigim saglayabilecegini, sermaye birikimini kolaylastirabilecegini ve
bu faktorlerin teknolojik yenilikleri destekleyerek ekonomik kalkinma ve biiylimeye katk: sunabilecegini 6ne siirmiistiir. Tee
vd. (2014), gelismis finansal piyasalarinin ve bankacilik sistemlerinin, ekonomik biiyiimeyi destekleyen unsurlar oldugunu
vurgulamislardir. Ayrica, yenilik¢i firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin gesitli finansman yontemlerine ihtiyag
duyduklarini ve bu noktada finansal sisteminin kritik bir rol {istlendigini ifade etmislerdir.

Bu dogrultuda, s6z konusu literatiir ¢er¢evesinden hazirlanan bu ¢aligmada, teknolojik yeniliklerin hayata gegirilmesinde
onemli rol oynayan finansal sistemin, yenilikler iizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, finansal
geligsme ve yenilik arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik diizeyde ele alinarak analiz edilmistir. Caligmanin literatiire su
yonleriyle katki saglamasi beklenmektedir: (i) Literatiir incelendiginde, finansal gelismeyi temsilen genellikle para arzi
tanimlart (M1, M2), 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, reel faiz orani, kapitallesme orani gibi dar kapsamli
gostergelerin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak bu degiskenlerin finansal gelismenin tiim boyutlarimi yansitmada yetersiz
kaldig diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan olusturulan ve finansal sistemin erisim,
derinlik, etkinlik gibi temel unsurlarin1 dikkate alarak 6l¢iim yapan finansal gelisme endeksi kullanilmigtir. Béylece temsil
giicli yliksek ve giincel bir degisken aracilifiyla yapilan analiz ile literatiirdeki Sl¢tim ile ilgili eksikligin giderilmesi
hedeflenmektedir. (ii) Finansal gelisme ve yenilik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sayica az olmasinin yanisira bu iki
degisken arasindaki iligkinin niteligi ya da yonii konusunda bir goriis birligine varilamamustir. Bazi ¢aligsmalarda pozitif iligki
bulunurken, bazi arastirmalarda negatif ya da anlamsiz iligkilere rastlanmustir. Bu ger¢evede, s6z konusu iligkinin ampirik
olarak sinanmasiyla mevcut tartigmalarin daha net bir zemine oturtulmasi ve bulgularin literatiirdeki farkli yaklagimlarla
karsilagtirilmasina imkan saglamasi beklenmektedir. (iii) Caliymada, modele ek agiklayic1 degiskenler dahil eklenerek, modelin
aciklayicihigi ve giivenirligi artirilmak istenmistir. Bu dogrultuda ¢aligma, finansal gelisme ve teknolojik yenilik iligkisini hem
teorik hem de ampirik agidan daha kapsamli bigimde ele alarak literatiirdeki mevcut ¢aligsmalari tamamlayici ve derinlestirici
bir nitelik tasimaktadir.

Finansal gelisme ve yenilik arasindaki iligkinin ampirik olarak incelendigi caligmada, IMF tarafindan yapilan iilke
smiflandirmasina gore belirlenen, 14 gelismekte olan ve 17 gelismis olan iilkeye ait 1990-2019 dénemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Caligmada her iki tilke grubu i¢in ayr1 ayr1 olusturulan modeller, panel veri analiz teknikleri kullanilarak Parks-
Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileri ile test edilmistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilmis
ve bu dogrultuda oneriler gelistirilmistir.

Caligma dort ana boliimden olusmaktadir: Girisi takip eden ikinci bolimde, finansal gelisme ile yenilik arasindaki iligkiyi
inceleyen ampirik literatiir yer almaktadir. Uciincii boliimde, calismanin veri seti, model cercevesi ve yontemsel yaklasim
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aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde elde edilen analiz bulgularma yer verilirken, son bdlimde ¢alismanin genel sonuglari
Ozetlenmis ve bulgular dogrultusunda politika dnerilerine yer verilmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Finans-yenilik arasindaki iligki hem firmalarin hem de devletlerin dnemle {izerinde durdugu konulardan biridir. Ciinkii pek ¢ok
iktisatc1, gelismis bir finansal sistemin, yenilik¢i projelere sahip girisimcilere gerekli finansmani saglayarak bu projelerin
hayata gegirilmesini kolaylastiracagini savunmaktadir. Bu yaklagima gore, finansal sistem, yenilik¢i fikirlerin diigiik maliyetle
finanse edilmesini, bilgiye hizli ve etkili erisimi miimkiin kilarak, yenilik siireglerini destekleyen temel yapilardan biri haline
gelmektedir. Literatiir incelendiginde, finans-yenilik arasindaki iliskinin genellikle pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Ancak
bazi ¢aligmalarda negatif etkin yoniinde sonuglar elde edildigi de gériilmektedir. Bu durum, finans-yenilik iligkisine dair farkli
iilkeler, donemler ve yontemler baglaminda farkli sonuglarin ortaya cikabilecegini gostermektedir. Asagida bu iliskiyi
inceleyen bazi caligmalarin kisa 6zetlerine yer verilmistir.

Tadesse (2005), 38 iilkeye ait 10 farkli sektorde faaliyet gosteren isletmelerin veri setinden yararlanarak, finansal sistemdeki
gelismenin tilkeler aras1 verimlilik farkliliklar: izerindeki etkisini panel regresyon teknikleri araciligi ile incelemistir. Arastirma
sonucunda, isletmelerin gergeklestirdigi teknolojik gelismelerle finansal gelisme arasinda pozitif ve giiglii iliski oldugunu
belirtmistir.

Sharma (2007), firma diizeyindeki panel verilerini kullanarak 57 {ilkenin finansal gelismesinin kiigiik firmalarin yeniligi
tizerindeki etkisini belirlemek igin ¢ok degiskenli regresyon analizleri yapmustir. Yazar, kiiciik firmalarda yapilan arastirma ve
geligtirme (ar-ge) harcamalarinin biilyiik firmalara gore daha fazla yenilikle sonuc¢landigini ve dig finansmana bagimliligin
yiiksek oldugu sektorlerde bu etkinin daha fazla oldugunu vurgulamistir.

Benfratello vd. (2008), italyan firmalarinin 1991-2000 dénemi verilerini kullanarak banka sube sayisiyla ar-ge harcamalari
arasindaki iligkiyi panel veri regresyon modelleri ile aragtirmiglardir. Aragtirmacilar finans ve bankacilik sektoriinde
gerceklesen gelismelerin; dig finansmana bagimli, kiigiik ve teknoloji alanindaki sirketlerin yenilik basarisini olumlu
etkiledigini belirtmislerdir.

Hsu vd. (2010), gelismekte olan ve gelismis olan 34 iilkenin verilerini kullanarak, kredi piyasasi ve hisse senedi piyasasi
gelisgiminin {ilkenin patent sayisi ile temsil edilen yeniligi nasil etkiledigini panel regresyon modelleri araciligi ile
aragtirmiglardir. Aragtirmanin temel bulgularinda, hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismelerin yeniligi tesvik ettigi, kredi
piyasalarinda yasanan gelismelerin ise yeniligi engelledigi, ayrica finansal gelismenin yenilikler iizerindeki etkisinin
geligmekte olan iilkelerde fazla oldugu goriilmiistiir.

Xiao ve Zhao (2012), Diinya Bankasi’min Yatirrm Iklimi Anketini kullanarak 46 iilkeye ait 28.000 firmanin finansal
geligsmesinin firma yenilikleri {izerindeki etkisini ¢ok degiskenli mikroekonometrik regresyon modelleri ile incelemislerdir.
Aragtirma bulgularina gore, bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerin etkileri net degilken, hisse senedi piyasasinda yasanan
geligsmeler firma yeniliklerini bilyiik oranda artirmaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan gelisme ile yenilik arasindaki iligki
devlet sahipligi diizeyi ile agiklanabilmektedir. Ulkelerde bankalarin devlet miilkiyeti az ise bankacilik sektdriindeki gelismeler
firmalarin yeniliklerini artirirken, bankalarda devlet miilkiyetinin yiiksek olmasi durumunda ise bankacilik sektoriindeki
gelismeler firma yenilikleri iizerinde fazla etki gostermemektedir. Yazarlar olumsuz etkilerin kiiciik firmalarda fazla
goriildiigiinii belirtmislerdir.

Hanley vd. (2011), Cin’in ¢ok sayidaki iline ait veri seti ile bolgesel yenilikler tizerinde bolgesel finansal gelismisligin etkisini
panel veri tahmin yontemleri ile aragtirmislardir. Arastirma sonuglarma gore, bir bdlgenin finansal gelismisligi bolgesel
yeniliklerin (patentleme) basarisi lizerinde bilyiik 6l¢iide pozitif etkiye sahiptir.

Hsu vd. (2014), kredi ve hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismenin, yenilikler iizerindeki etkisini sabit etkiler panel
regresyon modeli aracilifi ile analiz etmigler ve olarak iilkeler arasi bulgular sunmuslardir. Yazarlar, 1976-2006 dénem
araligina ait gelismis ve gelismekte olan 32 iilke verileri ile yaptiklari analizler sonucunda kredi ve hisse senedi piyasalarinin
yenilikler tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica galismada, dis finansa bagimliligin yiiksek ve ileri teknoloji
tiretiminin fazla oldugu isletmelerde gelismis hisse senedi piyasalarina sahip tilkelere gore daha fazla yeniliklerin yapildigi
belirtmislerdir.
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Meierrieks (2014), 51 iilkenin 1993-2008 dénemine ait verileriyle finans-yenilik iligkisini panel regresyon modeli aracilig: ile
arastirmig ve finansal aracilarin yenilikgi faaliyetlerini pozitif etkileyebilecegini belirtmistir. Bu baglamda yazar, devletlerin
finansal sistemin gelismesini saglayacak ekonomik politikalarla yenilik¢i kapasiteyi artirabilecegini vurgulamistir.

Tee vd. (2014), 1998-2009 dénemi i¢in 7 Dogu Asya iilkesinin verilerini kullanarak finansal sistemdeki gelismenin patent
bagvurularina etkisini panel veri analiz yontemleriyle incelemislerdir. Bulgulara gore, finansal gelismeyle patent bagvurulari
arasinda pozitif yonde iliski bulunmaktadir. Yazarlar, analize dahil olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin yenilik faaliyetlerini
desteklemede onemli oldugunu belirtmislerdir.

Aristizabal-Ramirez vd. (2017), 6zel sektore saglanan krediler ile patent sayisi arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemiyle
incelemislerdir. 2006-2013 dénem araligina ait 18 gelismekte olan iilkenin verileri ile iki agamali Probit modeli kullanmislardir.
Yazarlar, finansal gelismenin kaynak tahsisi saglayarak ve yatirimlar iyilestirerek yenilikleri artirabilecegi sonucuna
ulagmuglardir. Literatiiriin genelinin aksine, gelismekte olan {ilkelerde finansal gelisme firmalarin yenilik faaliyetlerini negatif
etkileyebilecegini ve bu negatif etkinin firma biiytlikltigi ile iliskili oldugunu, finansal gelismeden bir tek biiyiik firmalarin
kazangli ¢ikabilecegini vurgulamiglardir.

Demirci (2017), 1990-2014 dénem araligina ait Tirkiye nin yillik verileri ile 6zel sektorde goriilen ar-ge harcamalariyla
finansal gelisme arasindaki iliskiyi etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi yontemleri ile arastirmustir. Arastirma
sonucunda iki degisken arasinda pozitif yonli iliski oldugu bulgusuna ulagsmistir. Yazar kisa dénem igin hisse senedi
piyasasmin gelismisliginden, uzun donem igin ise kredi piyasasinin gelismisliginden ar-geye dogru nedensellik iligkisinin
oldugunu belirtmistir.

Kogak (2018), Tiirkiye’nin 1974-2014 donem araliina ait yillik verileri ile finans-yenilik arasindaki iliskiyi test etmistir.
Kogak arasgtirmasinda esbiitiinleme testi [Hatemi-j (2008)] ile dinamik en kiigiik kareler tahmin yontemini [Stock, Watson
(1992)] kullanmustir. Arastirma sonucunda uzun dénemde finans-yenilik arasinda pozitif iliski bulmustur.

Law vd. (2018), 1996-2010 donem araligina ait 75 iilkenin verilerini kullanarak patent bagvuru sayisi ve 6zel sektore verilen
krediler arasindaki iliskiyi GMM analiz yontemi ile test etmislerdir. Arastirma sonucunda yenilik ve finansal gelisme arasinda
dogrusal olmayan ters U seklinde iligski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Asimakopoulos vd. (2019), 50 iilkenin 1990-2016 donemine ait verileri ile finans, biiylime ve yenilik arasindaki iligkiyi
dinamik panel esik deger yontemi kullanarak incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore, finansal gelisme yenilik¢i faaliyetler
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir.

Kapidani ve Luci (2019), 15 gelismekte olan {ilkenin 1996-2016 dénemine ait verilerini kullanilarak finans ve yenilik arasindaki
iliskiyi ¢cok degiskenli panel regresyon modeli kullanarak test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, bankacilik sektoriiniin
yiiksek oranda kredilendirmesi patent bagvuru sayisini pozitif etkilemektedir.

Zhu vd. (2020), 1990-2016 dénem araligina ait 50 iilkenin verileri ile finans sistemindeki gelismenin yenilikler ve yeniliklere
dayal1 biiylimeyi nasil etkiledigini test etmislerdir. GMM’den elde edilen sonuglara gére, finansal gelismenin fazla oldugu
iilkelerde yenilik orami diisiiktiir. Yazarlar finans sektoriiniin yenilik tizerindeki etkisinin gelismis iilkelerde olumlu yonde
oldugunu, ancak bu etkinin ¢ok kii¢iik oldugunu vurgulamislardir.

Yiiksel Cakirca (2022), Tiirkiye’de 1980-2019 donemine ait yillik verileri kullanarak yenilik ve finans iliskisini ARDL yontemi
kullanarak test etmistir. Bulgular, finans ile yenilik arasinda ters U seklinde iliski oldugunu gostermistir.

Atsu ve Adams 2023 yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda 1980-2019 dénem araligina ait 29 OECD iilkesinin verileri ile
finans-yenilik iligkisini GMM ve Tam Degistirilmis Siradan En Kii¢iik Kareler tahmincileri ile test etmiglerdir. Bulgulara gore,
kurumsal kalite, beseri sermaye, ticaret ve finansal gelisme yenilik faaliyetlerini pozitif etkilerken; dogrudan yabanci yatirimlar
ise negatif etkilemektedir. Ayrica bulgulara gére finans-yenilik arasinda dogrusal olmayan iliski bulunmaktadir.

Yukarida 6zetlenen literatiir incelendiginde, finansal gelisme ile yenilik arasindaki iliskinin niteligi konusunda farkli sonuglara
ulasildig1 ancak genel olarak pozitif yonlii iliskiye isaret eden ¢alismalarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Pozitif iliskiyi ortaya
koyan calismalarda ise bu iliskinin, belirli kosullarin saglanmasi durumunda ortaya ¢iktigi vurgulanmaktadir. S6z konusu
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kosullar arasinda iilkelerde giiglii finansal kurumlarin varligi, ekonomik refah diizeyi, finans sektoriiniin rekabet ortamu,
finansal kurumlarin miilkiyet yapisi, devletlerin uyguladigi ekonomi gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda, finansal
gelisme ile yenilik arasindaki iligkinin, yalnizca finansal gostergelere degil, ayn1 zamanda kurumsal ve ekonomik yapiya da
bagli olarak degistigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica bu ¢aligmalarda finansal gelismenin temsili olarak genellikle geleneksel
degiskenlerin (para arzi, bankacilik sektorii kredileri, reel faiz orani, kapitallesme orani, hisse senedi piyasasi degiskenleri vs.)

kullanildig1 gortilmektedir.

2. VERIi, YONTEM VE AMPIiRIiK ANALiZ

2.1. Veri

Calismada IMF siniflandirmasina gére belirlenen 14 gelismekte olan ve 17 gelismis olan iilkeyi kapsayan genis bir veri seti
kullanilarak analiz yapilmustir. Arastirmanmn zaman araligt 1990 ile 2019 yillari arasmi (Belirtilen dénem araliginin
se¢ilmesindeki neden kullanilan degiskenlerin bir kisminin bu donem araliginda verilerinin mevcut olmasidir) kapsamakta
olup, bu dénemlerdeki dengeli panel verileri kullanilarak finansal gelisme ile teknolojik yenilik arasindaki iliski panel veri
analiz yontemleri ile incelenmistir. Calismaya dahil edilen iilkeler sunlardir: Bulgaristan, Brezilya, Sili, Kolombiya, Mistr,
Hindistan, iran Islam Cumbhuriyeti, Kosta Rika, Meksika, Tayland, Filipinler, Tunus, Giiney Afrika, Tiirkiye, Almanya,
Belgika, Avusturya, Yunanistan, Danimarka, Hollanda, Finlandiya, Fransa, Japonya, Norveg, Portekiz, Yeni Zelanda, Ispanya,
Birlesik Krallik, Isvigre, Amerika Birlesik Devletleri ve Isveg’tir.

Caligsmanin hipotezi ise sOyledir:
Ho: Finansal gelisme ve teknolojik gelisme arasinda iligki yoktur.
Hi: Finansal gelisme ve teknolojik yenilik arasinda iliski vardir.

Analizin temelini olusturan ve finansal geligsme ile yenilik arasindaki iligkiyi modelleyen denklem esitlik 1°de sunulmustur.

LPATENT;, = By + B1FD; + B LGDP;; + B3TRADE,, + B4HC; + BsFDI; + &5 1)

B1 B2 B3 B Bs

Modelde sabit sayiy1 U; aciklayici degiskenlerin tahmin edilecek katsayi parametrelerini ise sirasiyla © =,
simgeleri temsil etmektedir. ﬁ 1 katsayis1 FD degiskeninin LPATENT {izerindeki etkisini, ﬁ 2 katsayis1t LGDP degiskeninin
etkisini, ﬁ 3 katsayis1 TRADE degiskeninin etkisini, ﬁ 4 katsayis1t HC degiskeninin etkisini, ﬁ 5 katsayis1 FDI degiskeninin

etkisini gostermektedir. Hata terimi E, tilkeler i, donem aralig: ise t simgesi ile gosterilmektedir. PATENT ve GDP degiskenleri
yiiksek degerler icerdiginden, analizde bu degiskenlerin logaritmalar1 kullanilmstir. Diger agiklayici degiskenler (FD, TRADE,
HC, FDI) ise endeks ya da oran tiiriinde olup, deger araliklar1 kiigiik oldugundan logaritmalar1 alinmaksizin orijinal halleriyle
modele dahil edilmistir. iktisat teorisine gére, FD, LGDP, TRADE, HC ve FDI degiskenlerinin yenilik gdstergesi olarak ele
alinan LPATENT iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkide bulunmasi beklenmektedir. Bu degiskenlere iliskin 6zet bilgiler
asagida sunulmustur.

LPATENT, ilgili iilkenin patent basvuru sayilaridir ve yenilik ¢iktilarinin 6l¢limiinde kullanilmaktadir (WDI, 2023).
Arastirmada yararlanilan patent basvuru sayisinin (yerlesik olanlar igin) verilerine Diinya Bankasi1 veri tabanindan ulasilmstir.

FD, finansal gelismeyi temsil eden genel finansal gelisme endeksi olarak kullanilmaktadir. Bu endeks, finansal kurumlar ve
finansal piyasalar agisindan erisim, etkinlik ve derinlik boyutlarina gore olusturulmustur. S6z konusu bilesenlerin detayli
siralamasi Sekil 1°de verilmistir (IMF, 2021).
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Sekil 1. Finansal Gelisme Endeksi

Kaynak: IMF, 2021.

Sekil 1°de yer alan FD, finansal kurum ve finansal piyasa endekslerinin toplamuidir. FL, FM, FID, FLA, FIE, FMD, FMA, FME
FD’yi temsil etmektedir. Her gosterge 0 ile 1 arasinda deger almakta minimum degeri 0, maksimum degeri 1 olmakta, diger
degerler bu minimum ve maksimum degerlere gore 6l¢giilmektedir (IMF, 2023). Yiiksek degerin olmasi daha yiiksek finansal
geligsmeyi gostermekte daha diisiik degerin olmasi ise daha diisiik finansal gelismeyi gostermektedir. IMF nin veri tabanindan
finansal gelisme endeksi verilerine (1980 yilindan itibaren) kolay ulagilmaktadir. Finansal gelisim endeksine erisimin kolay
olmasi, ayrica giincel bir endeks olmasi ¢alismada kullanilmasina etkili olmustur.

Modele agiklayici degiskenler eklenerek testler yapilmistir. Bu agiklayici degiskenler LGDP, TRADE, HC ve FDI’dir. GDP,
kisi basina diisen GSYH’yi temsil etmektedir. GDP, GSYH'nin iilke niifusuna boliinmesiyle elde edilmektedir. GDP verileri
sabit 2015 ABD dolari cinsindendir (WDI, 2023). GDP degiskenin verilerine Diinya Bankasi veri tabanindan ulasilmigtir. Ticari
acikligi temsilen TRADE simgesi kullanilmistir. Mal ve hizmetlerde dis denge mal ve hizmet ihracatiyla mal ve hizmet ithalati
arasindaki farktir (WDI, 2023). Bu degiskenin verilerine Diinya Bankasi veri tabanindan ulagilmistir. HC, beseri sermayeyi
temsil etmektedir. Beseri sermaye, tiretime dahil olan kiginin bilgi, beceri, tecriibe gibi sahip oldugu degerlerdir. Bu degiskenin
verilerine Penn World Table veri tabanindan ulagilmigtir. Caligmada dogrudan yabanci yatirimi temsilen FDI simgesi
kullanilmigtir. Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede yerlesik olan bir kisinin, bagka bir iilkede yerlesik bir isletme {izerinde
onemli bir yonetsel etkiye sahip olacak sekilde yaptigi sinir 6tesi yatirimlar: ifade etmektedir. FDI verileri cari ABD dolari
cinsinden olup (WDI, 2023), degiskenin verileri Diinya Bankasi’ndan alinmustir.

2.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler icin Tanimlayici Istatistik ve Korelasyon Analizleri

Tanimlayici istatistik ile korelasyon analizlerine ait sonuglar Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1’in panel A kisminda yer alan
tanimlayici istatistik degerlerine gére, LGDP degiskeni ortalamasi (3.662) ve medyani (3.707) en yiiksek degiskendir. En
yiiksek maksimum degeri (31.23) FDI degiskenine aitken, minimumu en yiiksek olan LGDP’dir. Standart sapmasi (5.020) en
fazla olan degisken ise TRADE degiskenidir. Modelde 420 g6zlem bulunmaktadir. Tablo genel olarak degerlendirildiginde
TRADE ve FDI degiskenlerinin standart sapma degerlerinin, diger degiskenlere kiyasla daha yiiksek oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bir degiskenin standart sapmasi, verilerin ortalamadan ne kadar saptigin1 gosterir. Veriler ne kadar heterojen ise
standart sapma da o kadar yiiksek olur. Bu baglamda TRADE degiskeninin standart sapma degerinin yiiksek olmasi; iilkeler
arasindaki giimriik tarifeleri, disa agiklik diizeyi, ticaret politikalar1 ve kiiresel ticaret savaslar1 gibi unsurlardan kaynaklanabilir.
FDI degiskenindeki yiiksek standart sapma ise; faiz oranlarindaki degisiklikler, doviz kuru dalgalanmalari, iilkeye duyulan
yatirim giiveni, yasal diizenlemeler ve iilkede yasanan istikrarsizliklar gibi faktorlerle agiklanabilir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistik ve Korelasyon Analizleri (Gelismekte Olan Ulkeler)

Panel A: Tanimlayia istatistik

LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI
Ortalama 2.648 0.360 3.662 -1.633 2.335 2.769
Medyan 2.614 0.351 3.707 -1.813 2.344 2.100
Maksimum 4.289 0.739 4.143 15.63 3.186 31.23
Minimum 0.903 0.124 2.723 -19.73 1.413 -0.290
Std. Sapma 0.713 0.128 0.288 5.020 0.401 2.921
Gozlemler 420 420 420 420 420 420
Panel B: Korelasyon Matrisi
Degisken LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI

LPATENT 1 0.556 -0.091 0.201 -0.080 -0.231
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FD 0.556 1 0.245 0.359 0.381 0.058

LGDP -0.091 0.245 1 0.1860 0.557 0.313

TRADE 0.201 0.359 0.186 1 0.064 -0.201
HC -0.080 0.381 0.557 0.064 1 0.477

FDI -0.231 0.058 0.313 -0.201 0.477 1

Tablo 1’in Panel B kisminda yer alan korelasyon matrisi, modelde kullanilan degiskenler arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Tabloda genel olarak korelasyonlar yiiksek olmamakla birlikte LPATENT ile FD degiskenleri arasinda ve HC ile LGDP
arasinda pozitif ve %50’nin tizerinde korelasyon goriilmektedir.

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Degiskenlerine Ait Grafikler

1990-2019 donemine ait, 14 gelismekte olan iilkenin LPATENT, FD, LGDP, TRADE, HC ve FDI degiskenlerine iliskin
verilerle olusturulan grafikler, Grafik 1°de sunulmaktadir.
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Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkeler Degiskenlerine Ait Grafikler

Grafik 1’de, her bir degiskenin donemsel dalgalanmalari ve genel seyri agik¢a gézlenebilmektedir. Buna gore; (i) LPATENT
degiskeni, zaman iginde ani artiglar, keskin diisiisler ve duraganlik dénemleri sergileyerek genel olarak dalgali bir seyir
izlemektedir, (ii) FD degiskeni, sik araliklarla yasanan ciddi inis ve ¢ikiglarla birlikte zaman i¢inde yiiksek diizeyde degiskenlik
gostermektedir, (iii) LGDP degiskeni, bazi dénemlerde duragan bir goriinim sergilerken, diger dénemlerde belirgin inig
¢ikislara sahne olmaktadir, (iv) TRADE degiskeni, 6zellikle sifir degeri etrafinda dalgalanmalar sergilemekte olup bu durum
disa aciklik oranlarinda iilkeler arasi belirgin farklara isaret etmektedir, (v) HC degiskeni, baz1 donemlerde hizl diisiisler, bazi
donemlerde de yiikselis egilimi gostermektedir ve (vi) FDI degiskeni, belirli donemlerde yiiksek degerlere ulasmakta, diger
donemlerde ise diisiisler gostererek genel olarak hafif dalgali bir goriiniim arz etmektedir.

2.1.3. Gelismis Ulkelerin Tanmimlayic: Istatistik ve Korelasyon Analizleri

Finansal gelisme ve yenilik arasindaki iliskiyi analiz etmeden 6nce, 6n bilgi saglamak amaciyla tanimlayici istatistikler ve
korelasyon matrisi testleri uygulanmis; elde edilen bulgulara iligkin bilgiler Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’nin Panel A
kisminda yer alan tanimlayici istatistik degerlerine gore LGDP degiskeninin ortalamasinin (4.571), meydaninin (4.578) ve
minimum degerinin (4.164) oldugu goriilmektedir. Bu degerler diger degiskenlerle karsilastirildiginda daha yiiksektir. Ote
yandan, maksimum degeri (86.48) ve standart sapmasi (6.046) en yiiksek olan degisken FDI’dir. Modelde toplam 510 gozlem
bulunmaktadir. Tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, 6zellikle TRADE ile FDI degiskenlerinin standart sapmalarinin
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yiiksek oldugu dikkat ¢cekmektedir. Standart sapmanin yiiksek olmasi, ilgili verilerin ortalama degerden biiyiik sapmalar

gosterdigi ve dolayisiyla dagilimin homojenlikten uzak, daha degisken oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistik ve Korelasyon Analizleri (Gelismis Ulkeler)

Panel A: Tanimlayia istatistik

LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI
Ortalama 3.587 0.678 4571 1.741 3.205 3.735
Medyan 3.325 0.682 4578 1.561 3.265 1.884
Maksimum 5.588 1.000 4.940 16.94 3.774 86.48
Minimum 1.839 0.306 4.164 -12.61 1.940 -36.140
Std. Sapma 0.869 0.151 0.168 5.105 0.375 6.046
Gozlemler 510 510 510 510 510 510
Panel B: Korelasyon Matrisi
Degisken LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI
LPATENT 1 0.409 0.210 -0.010 0.561 -0.128
FD 0.409 1 0.486 0.133 0.478 0.133
LGDP 0.210 0.486 1 0.657 0.798 0.081
TRADE -0.010 0.133 0.657 1 0.4649 0.199
HC 0.561 0.478 0.798 0.465 1 -0.023
FDI -0.128 0.133 0.081 0.199 -0.023 1

Tablo 2’nin Panel B kisminda yer alan korelasyon matrisi ise, modeldeki degiskenler arasindaki iligkileri 6l¢en korelasyon
katsayilarimi gostermektedir. Buna gére HC ile LPATENT, HC ile LGDP, TRADE ile LGDP ve TRADE ile LGDP birbirleriyle

%50’nin lizerinde korelasyona sahip degiskenlerdir.

2.1.4. Gelismis Ulkeler Degiskenlerine Ait Grafikler

Gelismis 17 iilkenin 1990-2019 donemine ait verileri kullanilarak olusturulan LPATENT, FD, LGDP, TRADE, HC ve FDI
degiskenlerine iligkin grafiksel gosterimler Grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 2 geligmis iilkelere ait degiskenlerin zaman igerisindeki degisimini ortaya koymaktadir. LPATENT degiskeni zaman
icerisinde belirgin dalgalanmalar gostermekte, bazi donemlerde hizli artiglar, bazi donemlerde ise diisiisler ve duraganliklar
sergilemektedir. Bu durum, yenilik faaliyetlerinin dénemsel olarak ivme kazandigini ya da yavagladigini gostermektedir. FD
degiskeni, ciddi inis-¢ikisli dalgalanmalar, finansal piyasalardaki ani degisimleri, krizleri veya toparlanma siireclerini
yansitabilir.

2.2. Yontem

Arastirmada kullanilan veri seti, ok sayida iilkenin 1990-2019 dénemine ait gozlemlerinden olustugundan modelin tahmininde
panel veri analiz siiregleri kullanilmustir. Panel veri analizleri, modelde birim ya da zaman etkilerinin varligima gore farkli
yaklagimlar sunmaktadir. Klasik model birim ya da zaman etkilerinin olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Sabit etkiler
modeli, birim veya zaman etkilerinin oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Bu modelde, her bir birim veya zaman i¢in farkli
sabit terimler kullanilir. Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modelinde oldugu gibi birim veya zaman etkilerinin oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Bu model, birim veya zaman etkilerini tesadiifi degiskenler olarak ele alir. Ampirik
aragtirmalarda klasik model, sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina bazi testler yapilarak
elde edilen sonuca gore karar verilmektedir. Boylelikle ulagilan sonuglarin dogruluk pay: ylikselmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2012, s. 163-164).

Aragtirmada birim veya zaman etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla F-Testi, Breusch Pagan Lagrange Carpani
(LM) ile Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM), Olabilirlik Oran1 (LR) ve Score testleri gibi gesitli istatistiksel testler
kullanilmustir. Bu testlerde HO hipotezi, birim etkisinin olmadigini; H1 hipotezi ise birim etkisinin oldugunu ifade etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 164-176). Ayrica birim ve zaman etkisinin varligi belirlendikten sonra, uygun tahmincinin
belirlenmesi Hausman (1978) testi gibi yontemler kullanilarak sabit etkilerin mi tesadiifi etkilerin mi gegerli olacag
belirlenmektedir (Wooldridge, 2003, s. 289). Bu siire¢ aragtirmanin giivenirligini artirmak igin kritik dneme sahiptir.

Panel veri analizlerinde, tahmin edilecek modelin gegerliligini smamak i¢in birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve
otokorelasyon gibi bazi varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada birimler arasi korelasyon i¢in Friedman’in
testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ve Frees’in testleri; degisen varyans igin Wald testi (degistirilmis) ve
Otokorelasyon i¢in Baltagi-Wu (LBI) Yerel En Iyi Degismez Otokorelasyon ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson (DW) testleri yapilmigtir. Arastirmada olusturulan modeller ig¢in uygulanan temel varsayim testlerinin
bulgularma gore birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon gibi varsayim sorunlarinin oldugu tespit
edilmistir. Bu tiir varsayim sorunlarinin etkilerini gidermek veya azaltmak amaciyla, arastirmada daha direngli standart hatalar
kullanilmis, bagka bir ifadeyle bu sorunlari dikkate alan 6zel tahmincilerle (Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay)
model tahminleri yapilmstir (Yerdelen Tatoglu 2012, s. 241-242). Bu tahmincilere ait kisa agiklamalara asagida yer verilmistir.

2.2.1. Parks-Kmenta Tahmincisi

Parks-Kmenta tahmincisi, panel veri analizlerinde otokorelasyon, degisen varyans gibi sorunlari1 gidermeyi amaglar. Parks-
Kmenta tahmincisinde Oncelikli arastirilan model en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilir, elde edilen kalintilar
otokorelasyon ve degisen varyansi hesaplamak i¢in kullanilir. Daha sonra genellestirilmis en kiigiik kareler yontemiyle yeniden
tahmin edilir ve bu siirec B katsayilari sabit sayiya yaklasincaya kadar tekrarlanir. Fakat bu yontemin uzun dénemli ekonometrik
panellerde iki dezavantaji bulunmaktadir. Birinci dezavantaj Parks-Kmenta yontemi, bazen diisiik standart hatalar iiretebilir,
bu durumda giivenirligini azaltabilir. Tkinci dezavantaj ise N>T oldugu durumlarda NxN boyutlu yatay kesit kovaryans
matrisini tahmin edilmesinin her zaman i¢in miimkiin olmamasidir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 253).

2.2.2. Beck-Katz Tahmincisi

Parks-Kmenta tahmincisinin N>T oldugu ve diisiik standart hatalar tiretmesi nedeniyle NxN boyutlu yatay kesit kovaryans
matrisini tahmin edemeyebilecegi gozlemlenmistir. Bu nedenle 1995 yilinda Beck ve Katz, Parks-Kmenta yontemini yararl
bulamamis ve PCSE (panel diizeltilmis standart hatalar1) onermislerdir (Beck Katz, 1995, s. 645). Bu yontem daha kiigiik
paneller i¢in daha yararli goriilmiistiir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 260).
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2.2.3. Driscoll ve Kraay Tahmincisi

Driscoll ve Kraay’in tahmincisi, N’nin biiyiik olma durumunda Parks-Kmenta ile PCSE yaklagiminin dogru sonuglar vermekte
yetersiz kalabilecegi diislincesi ile gelistirilmis alternatif bir yontemdir. Driscoll ve Kraay yaklasimi, hem N hem de T biiyiik
veya kiiciik oldugunda dahi daha giivenilir ve dogru sonuglar verme potansiyeline sahiptir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 266).

2.3. Ampirik Analiz

2.3.1. Gelismekte Olan Ulkeler icin Analiz Bulgulart

Yapilan ampirik aragtirmada 1990-2019 donemine ait verilerine ulagilabilen, IMF tarafindan belirlenen kategoriye gore 14
gelismekte olan ve 17 gelismis tilkenin verileri kullanilarak ayri ayr1 analizler gergeklestirilmistir. Analizlere iliskin sonuglara
asagida yer verilmektedir.

2.3.1.1. Gelismekte Olan Ulke Grubu i¢in Tahminciler Arasinda Karar Vermek Amaciyla Yapilan On
Testler

Gelismekte olan tilkelerin verileri ile olugturulan modelde birim ve zaman etkisinin varliginin belirlenmesi i¢in yapilan LR, F,
LM ile Score testlerinin bulgular1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Yapilan On Testler

Testler Test Istatistigi (birim) Test Istatistigi (zaman)
F testi 51.00 (p=0.00)"" 51.00 (p=0.00)""
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) 1842.70 (p=0.00)""

Diizeltilmis Lagrange Carpani Testi (ALM) 1534.91 (p=0.00)""

LR testi 336.75 (p=0.00) " 0.00 (p=1.00)

Score testi 28135.40 (p=0.00)""

Not: ™ simgesi %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3 degerlendirildiginde su sonuglara ulasilmaktadir: (i)F testi sonuglarma gére hem birim hem de zaman etkisi test edilmis,
elde edilen p degeri (p=0.00<0.05) oldugundan Ho hipotezinin reddedilmis, birim ve zaman etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmustir. (ii) LM ve ALM testleri ile yapilan analizde p degeri p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmekte, birim
ve zaman etkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (iii) Birim etkisinin sinandig1 LR test sonucunda p degeri p=0.00<0.10
oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte, birim etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (iv) Zaman etkisinin test edildigi LR
testinde ise p degeri (p=0.100>0.10) oldugundan, Ho hipotezi kabul edilmis ve zaman etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmstir. (v)
Son olarak, Score testi ile birim etkisi test edilmis ve elde edilen p degeri p=0.00<0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmis,
birim etkisinin varlig1 teyit edilmistir.

Bu iilke grubu i¢in olusturulan modelde, sabit etkilerin mi yoksa tesadiifii etkilerin mi gegerli oldugunu belirlemek amaciyla
yapilan Hausman testinin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Gelismekte Olan Ulke Grubu i¢in Hausman Test Sonucu

Testler Test Istatistigi
Hausman Testi 6.24 (p=0.2837)
Sonug Tesadiifi etkiler

Tablo 4 incelendiginde, p degeri (0.2837)>0.10 oldugu i¢in, sabit etkiler modeline kiyasla tesadiifi etkiler modelinin tercih
edilebilir oldugu sonucuna ulagilmstir.

2.3.1.2. Gelismekte Olan Ulke Grubu igin Temel Varsayim Test Sonuglart

Geligsmekte olan tilke grubu i¢in olusturulan modele iliskin temel varsayim testleri Tablo 5’de sunulmus olup, su sonuglara
ulagilmustir: (i) Temel varsayimlardan degisen varyans durumunun test edildigi Degistirilmis Wald test sonucuna gore p degeri
(0.00)<0.05 oldugundan, Ho hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans sorununun varligi belirlenmistir. (ii)
Otokorelasyon sorununun test edildigi DW ve LBI test sonuglarinda DW=.2107921 ve LBI= .3025476’dir. Her iki test
istatistigi de kritik deger olan 2’nin oldukga altinda kalmistir. Bu nedenle, otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi
reddedilmis ve modelde otokorelasyon sorunu bulundugu sonucuna ulagilmstir. (iii) Birimler arasi korelasyonun test edildigi
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Friedman test sonucuna gore p degeri (0.00) < 0.05’tir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmekte, birimler arasi korelasyon
sorununun oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Benzer sekilde Frees testi sonuglart da birimler arasi korelasyonun oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkeler icin Temel Varsayim Test Sonuglar

Testler Test Tiirii Test Istatistigi P Degeri
Breusch-Pagan Lagrange .
Carpant (LM) 397.84 (0.00)
. Friedman’in Testi 397.84 (0.00)™
Birimler Arasi Korelasyon 0.10 (0.0861)
Frees’in Testi 3.700™ 0.05 (0.1119)
0.01 (0.1598)
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi 397.84 (0.00)™
Modifiye Edilmis Durbin- (0.00)™
Otokorelasyon Watson (DW) 2107921
Baltagi-Wu (LBI) .3025476

Not: "™ simgesi %1 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Modelde birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu tiir
sapmalarin bulundugu modellerde, standart yontemlerle yapilan tahminler giivenilir olmayabilir. Bu nedenle, sz konusu
varsayim ihlallerine karsi ya daha direngli standart hatalar kullanilmali ya da uygun alternatif tahmin yontemleri tercih
edilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 241-242). Bu baglamda, varsayim sapmalarina kars1 daha giivenilir ve tutarli sonuglar
verdigi bilinen Beck-Katz, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 277) tahminciler kullanilmustir.

2.3.1.3. Gelismekte Olan Ulkeler Grubu icin Sabit Etkiler Model Modellerinde Parks-Kmenta, Beck-
Katz ve Driscoll-Kraay Tahmin Yontemlerine Ait Sonuglar

Modele iligkin Beck-Katz, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincileri ile elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Gelismekte Olan Ulke Grubu igin Sabit Etkiler Modeline ait Beck-Katz, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay
Tahmincileri Sonuglart (Bagimli Degisken: Patent Bagvuru Sayisi)

Beck-Katz Parks-Kmenta (Genel AR) Driscoll-Kraay

Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 P
FD -0,07 0,66 -0,07 041 -0,40™ 0,004
LGDP 1,18™ 0 1,14™ 0 0,94™ 0
TRADE 0,003 0,17 0,001 0,51 0,01 0,11
HC -0,06 0,35 0,13™ 0 0,53™ 0
FDI 0,001 0,78 -0,001 0,51 -0,001 0,71
Sabit -10,57™ 0 -10,53™ 0 -9,14™ 0

R-squared = 0,897 Wald chi2(5)=1155,2 Prob > F =0,00

Wald chi2(5)=389,56 Prob > chi2=0,00 R-squared=0,4834

Prob > chi2 = 0,00

Not: ™, ™ ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihg1 gdstermektedir.

Beck-Katz tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir. Beck-Katz test sonucuna gére [Wald chi2(5)=389,56 ve Prob > chi2
= 0,00] model biitiin olarak anlamlidir. Beck Katz testinin sonucuna gore FD ve LPATENT arasinda istatistiksel olarak anlaml
ilisgki bulunmamaktadir. Modelde yer alan kontrol degiskenlerden LGDP ve LPATENT arasinda pozitif, anlamli iliski vardir.
Buna gore, LGDP’de gerceklesen %1°lik bir artis LPATENT’i %1,18 oraninda artirmaktadir. Diger kontrol degiskenler
TRADE, HC ve FDI ile LPATENT arasinda anlamli bir iligki gézlenmemistir.

Parks-Kmenta tahmin sonuglarina gore de FD ve LPATENT arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmamaktadir.
Modelde yer alan kontrol degiskenlerden LGDP ve LPATENT arasinda anlamli, pozitif yonde iligki bulunmustur. LGDP’deki
%1’lik bir artig LPATENT’1 %1,14 artirmaktadir. TRADE ve FDI kontrol degiskenleri ile LPATENT arasinda anlamli iligki
bulunmazken; HC ile LPATENT arasinda pozitif ve anlamli iliski saptanmustir. HC’deki %1°1ik bir artig, LPATENT’i %0,13
artirmaktadir. Parks-Kmenta testi sonucuna gore [Wald chi2(5)= 1155,29 ve Prob> chi2 =0,00] model biitiin olarak anlamlidir.

Driscoll-Kraay test sonuglarina gore [R-squared = 0,4834 ve Prob>F = 0,00] model genel olarak anlamlidir. Sonuca gére FD
ve LPATENT arasinda pozitif yonde, anlamli iliski bulunmaktadir. FD’deki %1 °lik bir artis LPATENT’1 %0,04 azaltmaktadir.
Modelde yer alan kontrol degiskenlerden LGDP ve HC ile LPATENT arasinda %1 diizeyinde pozitif yonde anlaml: iliski
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bulunmaktadir. LGDP’deki %1°lik bir artis LPATENT’T %0,94 artirmakta; HC’deki %]1°lik bir artis LPATENT’i %0,53
artirmaktadir. Kontrol degiskenlerden TRADE ve FDI degiskenleri ile LPATENT arasinda ise anlamli bir iligki
bulunmamaktadir.

2.3.1.4. Gelismis Ulkelerde icin Yapilan On Testler

17 gelismis tilkenin verileri kullanilarak olusturulan modelde birim/zaman etkisinin varligini belirlenmek amaciyla yapilan test
sonuglari asagida Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Gelismis Ulkeler icin Yapilan On Testler

Testler Test Istatistigi (birim) Test Istatistigi (zaman)
F testi 146.83 (0.000)™ 146.83 (0.000)™

Breusch-Pagan Lagrange Carpam Testi (LM) 365251 (0.000)™"

Breusch-Pagan Diizeltilmis Lagrange Carpam 3214.94 (0.000)™

Testi (ALM)

LR testi 758.39 (0.000)™ 2.46 (0.058)"
Score testi 1,2e+07 (0.000)™

Not: Parantez igindeki degerler p degerleridir. ™, ™ ve ™ simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 gdstermektedir.

Modelde birim/zaman etkisinin varligini belirlemek i¢in yapilan testlerden ulasilan sonuglar su sekildedir: (i) F testi sonucunda
p degeri (0,00) 0.05°den kii¢lik olup, HO hipotezi reddedilmis, birim ve zaman etkisinin varlig1 tespit edilmistir. (i) LM ve
ALM test sonuglarina gore p degerleri (0.00) 0.05”den kiiciik olup, HO hipotezi reddedilmis ve birim ve zaman etkisinin varlig1
belirlenmistir. (iii) LR testinde de p degeri (0.00) 0.10’dan kii¢iik oldugundan sifir hipotezi reddedilerek, birim ve zaman
etkilerinin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. (iv) Score testine gore de p degeri (0.00) 0.05’den kiigiik oldugundan HO
hipotezi reddedilmis ve birim etkisinin varlig1 belirlenmistir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin gegerli oldugunu belirmek amaciyla Hausman testi yapilmustir.
Test bulgularina Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Gelismis Ulkeler icin Hausman Testi Sonucu

Testler Test Istatistigi
Hausman Testi 49.29 (0.000) ™
Sonug Sabit etkiler

Not: Parantez igindeki deger p degerleridir. ™ simgesi %1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

Hausman testi sonucunun yer aldigi Tablo 8’e gore p degerinin (0.00) 0.05’den kiigiik oldugu goriildiigiinden sifir hipotezi
reddedilmistir. Boylece, modelde %1 6nem diizeyinde sabit etkilerin gecerli oldugu tespit edilmistir.

2.3.1.5. Gelismis Ulkeler icin Temel Varsayim Test Sonuglart

Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon gibi durumlarla karsilasilabilmektedir.
Karsilagilan bu durumlar modelin etkinligine mani olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 208). Bu nedenle modelin temel
varsayimlari sinanmali ve temel varsayim sorunlari ile karsilasilirsa direncgli tahminciler kullanarak model olusturulmalidir.
Gelismis 17 iilke i¢cin yapilan temel varsayim test bulgularina Tablo 9°da yer verilmistir.

Tablo 9. Gelismis Ulkeler icin Temel Varsayim Test Sonuglari

Testler Test Tiirii Test Istatistigi P Degeri
Breusch-Pagan Lagrange .
Carpani (LM) 969.89 (0.00)
.. Friedman’in Testi 45.41 (0.000)™"
Birimler Arasi Korelasyon 0.10 (0.0861)
Frees’in Testi 3.370™ 0.05 (0.1119)
0.01 (0.1598)
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi 146.83 (0.00)™
Modifiye Edilmis Durbin- 1314 (0.00)™
Otokorelasyon Watson (DW) '
Baltagi-Wu (LBI) 2772

[Pr——

Not: Parantez i¢indeki degerler p degerleridir. ve " simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermetkedir.
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Geligmis iilke grubu i¢in yapilan temel varsayim testlerinin degerlendirilmesinde su sonuglara ulagilmistir: (i) Degisen varyans
durumunun test edildigi Degistirilmis Wald test sonucuna gore p degeri (0.00) 0.05’den kiigiikk oldugundan Ho hipotezi
reddedilmekte, degisen varyans sorunu bulunmaktadir. (ii) Otokorelasyon sorununun test edildigi DW ve LBI test sonuglarina
gore DW=.1314 ve LBI=.2772 oldugu goriilmektedir. Bu degerler kritik deger olan 2’den kiigiik oldugundan otokorelasyon
yoktur seklinde kurulan Ho hipotezini reddedilmekte, yani modelde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. (iii) Birimler arasi
korelasyonun varlig1 Friedman ve Frees testleri ile incelenmistir. Her iki testin p degeri (0.00) 0.05°den kiiciik oldugundan,
birimler arasi korelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmis, birimler arasi korelasyon sorunu oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Modele uygulanan temel varsayim test sonuglari incelendiginde, birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin  varhigi tespit edilmistir. Bu tiir varsayimlardaki sapmalar, standart hata tahminlerinde yanilgilara yol
acabileceginden, ya direngli standart hatalar kullanilmal1 ya da uygun tahmin yontemleri tercih edilmelidir (Yerdelen Tatoglu,
2012, s. 241-242). Ozellikle Beck-Katz, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincileri, bu ii¢ varsayimda ortaya cikan
sapmalara karg1 daha dayanikli sonuglar tiretmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 277). Bu sebeple, ¢alisgmada bu tahmin
yontemlerinden faydalanilmustir.

2.3.1.6. Gelismis Ulkeler Grubu Icin Sabit Etkiler Modeline Ait Beck-Katz, Parks-Kmenta ve
Driscoll-Kraay Tahmin Sonug¢lart

IMF siniflandirmasina gore gelismis iilke grubunda yer alan 17 iilkeye iliskin sabit etkiler modeli kapsaminda, Beck-Katz,
Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmin yontemleri uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Gelismis Ulkeler i¢in Sabit Etkiler Modeline Ait Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglart
(Bagimli Degisken Patent Bagvuru Sayis1)

Beck-Katz Parks-Kmenta (Genel AR) Driscoll-Kraay
Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 P
FD -.33 0.001 .011 0.54 17 0.12
LGDP 1.24 0.00 1.18 0.00 -.23 0.28
TRADE -.001 0.70 .001 0.29 .01 0.08
HC .36 0.00 -.03 0.40 .20 0.03
FDI -.001 0.26 -.00 0.03 -.001 0.27
Sabit -120.62 0.00 -10.28 0.00 5.58 0.03
R-squared = 0,973 Wald chi2(5) = 1172,72 Prob > F = 0,00
Wald chi2(5) = 1842,94 Prob > chi2 = 0,00 R-squared = 0,09
Prob > chi2 = 0,00
Not: Parantez igindeki degerler p degeridir. ™", ™ ve * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir..

Beck-Katz test sonucuna gore [Wald chi2(5)=1842,94 ve Prob > chi2 = 0,000] model biitiin olarak anlamlidir. FD ile
LPATENT degiskenleri arasinda %1 diizeyinde negatif yonlii ve anlamli iligki bulunmaktadir. FD’de gergeklesen %1 ’lik artis
LPATENT’i %0,33 azaltmaktadir. Kontrol degiskeni LGDP ve HC kontrol degiskenleri ile LPATENT degiskeni arasinda %1
diizeyinde anlamli ve pozitif iliski bulunurken, TRADE ve FDI degiskenlerinin LPATENT ile iligkisinin olmadig1
goriilmektedir.

Parks-Kmenta tahmincisi ile elde edilen bulgular incelendiginde; FD ve LPATENT arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmadig: goériilmektedir. Diger yandan, modelde yer alan kontrol degiskenlerinden LGDP ile LPATENT arasinda
pozitif ve anlamli iligki bulunmaktadir. Bu bulguya gére, LGDP’de meydana gelen %1’lik bir artis, LPATENT degerinde
yaklagik %1,18’lik bir artisa yol agmaktadir. Kontrol degiskenlerinden TRADE ve HC ile LPATENT arasinda bir iliski
saptanamamugtir. FDI ile LPATENT arasinda ise anlamli ve negatif yonlii iligki belirlenmistir. Ayrica, Parks-Kmenta
tahmincisine iligkin modelin genel gegerliligi Wald istatistigi ile test edilmis ve [Wald chi2(5)=1172,72 ve Prob> chi2 =0,00]
sonucuna gore modelin biitiin olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen bulgulara gore, model genel olarak anlamlidir [R-squared = 0,09 ve Prob>F = 0,00].
Ancak, FD ile LPATENT arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilememistir. LGDP ve FDI degiskenleri ile
LPATENT arasinda da anlamlt iligki bulunmamaktadir. Buna karsilik, TRADE degiskeniyle LPATENT arasinda %10
diizeyinde; HC degiskeniyle LPATENT arasinda da %5 diizeyinde pozitif ve anlamli iligki saptanmustir.

Ulke gruplar igin toplu analiz sonuglarina Tablo 11°de yer verilmistir.
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Tablo 11. Ulke Gruplar icin Toplu Analiz Sonuglar:

Parks-Kmenta

Beck-Katz (Genel AR) Driscoll-Kraay
Bagimsiz Bagimli Degisken PATENT
Degiskenler
Anlamlt
FD (Negatif Yonlii)
LGDP Anlaml Anlaml Anlaml
(Pozitif Yonlii) (Pozitif Yonlii) (Pozitif Yonlii) R
TRADE Gelismekte Olan Ulkeler
R Anlamlt
HC Anlamli (Pozitif Yonlii) (Pozitif Yonli)
FDI
Anlamlt
FD (Negatif Yonlil)
Anlamlt Anlaml
LGDP (Pozitif Yonlii) (Pozitif Yonli)
Anlaml
TRADE (Pozitif Yonlii) Gelismis Ulkeler
PR, Anlaml
HC Anlamli (Pozitif Yonlii) (Pozitif Yonlii)
Anlaml
FDI (Negatif Yonli)

Ulke gruplari igin toplu analiz sonuglarmm (Beck-Katz, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincilerinin sonuglari) yer aldig
Tablo 11°e gore FD ile LPATENT arasindaki iliski soyledir: (i) Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan testlerin sonucunda;
Driscoll-Kraay tahmincisine gore anlaml, negatif yonlii iliski oldugu, Parks-Kmenta ve Beck-Katz tahmincilerinin test
sonuglarina gore anlamli iligkinin olmadig1 goriilmektedir. (ii) Gelismis tilkeler i¢in yapilan Beck-Katz tahmincisinin sonucuna
gore anlamli, negatif iliski varken, Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincilerine gore ise anlamli iligki yoktur. Tablo 11
incelendiginde, FD ile LPATENT arasinda literatiiriin genelinin 6ngdrdiigii pozitif iliskinin aksine negatif iliski bulgulanmustir.

3. SONUC VE ONERILER

Yenilik, firmalar ve ilkeler agisindan rekabet avantaji saglamakta, ayrica uzun vadede ekonomik biiyliimeye Kkatki
saglamaktadir. Porter (1992), isletmelerin uluslararasi pazarlarda varliklarini siirdiirebilmelerini siirekli yenilik yapmalarina
baglayarak rekabet avantajlarini yiikseltebileceklerini belirtmistir. Yeniliklerin ortaya konmasinda yaraticilik agamalarinin,
yeni fikirlerin ve icatlarin onemi fazla olsa da yeniliklerin yapilabilmesi piyasalara, pazarlara g¢ikabilmesi finansman
gerektirmektedir. Ozellikle giiniimiizde ar-ge yatirim asamasindan yenilik asamasina gecene kadar girisimcinin dnemli
miktarlarda finansmana ihtiya¢ duyacagi asikardir. Schumpeter’e (1911) gore, yeniligin belirleyicilerinden biri finansal
geligmedir. Schumpeter 20. yiizyilin baglarinda yeniliklerin finansmani ve ekonomik biiyiimede bankacilik sisteminin sagladigi
kredilerin biiyiik etkiye sahip oldugunu vurgulamistir. O’na gore finansal sistemler, yatirimlar i¢in gereken sermayeye daha
kolay erisim imkani sunmakta, bdylece yenilikler iizerinde olumlu etki gostermektedir. Buradan hareketle, bu ¢alismada
finansal gelismenin yenilik iizerindeki etkisi teorik ve ampirik agidan incelenmistir. Arastirmanin ampirik boliimiinde 1990-
2019 donemine ait verilerine ulasilabilen IMF kategorisine gore gelismekte olan 14 iilke ile gelismis 17 iilkenin verileri
kullanilarak, finansal gelisme ve yenilik arasindaki iligki aragtirilmistir. Modelde, finansal gelisme ve yenilik degiskenlerinin
yani sira GDP, TRADE, HC ve FDI gibi agiklayici degiskenlere de yer verilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin analizinde
panel veri analiz siiregleri kullanilmis olup, analizlerde Stata 15, EViews 10 paket programlari aracilig1 ile ger¢eklestirilmistir.

Analizlerin ilk asamalarinda degiskenlere ve modellere iliskin On testler ve temel varsayim testleri yapilmistir. Sonraki asama
olan model tahminlerinde varsayimlar sapmalarina kars1 daha dayanakl ve giivenilir sonuglar verdigi bilinen Beck-Katz, Parks-
Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincilerinden yararlanilmigtir. Bu tahminlerden finansal gelisme (FD) ile yenilik (LPATENT)
arasindaki iliskiye dair su bulgular elde edilmistir: (i) Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan analizlerde, Driscoll-Kraay
tahmincisine gére FD ile LPATENT arasinda negatif iliski bulunurken, Parks-Kmenta ve Beck-Katz tahmincilerine gore
belirtilen iki degisken arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. (ii) Gelismis tilkeler igin yapilan analizlerde ise Beck-
Katz tahmincisi FD ile LPANTENT arasinda anlaml1 ve negatif iliski oldugunu gostermektedir. Buna karsin Parks-Kmenta ve
Driscoll-Kraay tahmincilerine gore bu degiskenler arasinda anlaml iligki yoktur. Teorik ve ampirik literatiirde, FD ile
LPATENT arasinda pozitif iligki beklenmekle birlikte, bu calismada negatif iligki oldugu belirlenmistir. Bu durum literatiirde
yaygin olarak karsilasilan bir sonug olmasa da, benzer yénde bulgulara ulasan arastirmalar da mevcuttur. Ornegin Xiao ve Zhao
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(2012), Aristizabal-Ramirez vd. (2017), Kapidani ve Luci (2019), Atsu ve Adams (2023), Asmar (2021), Yiiksel Cakirca (2022)
gibi arastirmacilar ¢aligmalarinda FD ile yenilik arasinda anlamli ve ancak dogrusal olmayan, genellikle Ters U seklinde iligki
oldugunu ortaya koymuslardir.

o Gelismekte olan iilkeler igin finansal gelisme ve yenilik arasindaki negatif iligki su faktorlerden kaynaklanabilir: (i) Bu tilkelerde yenilik
icin yapilan yatirimlar, 6rnegin ar-ge yatirimlari, daha diisiiktiir. Bu durumda yenilikler daha az yapilabilmektedir. (ii) Yine bu iilke
grubunda firmalar aras1 rekabet daha diisiik, diisiik rekabet ortaminda firmalar yenilik yapmayabilir. (iii) Gelismis iilkelerde enerji, iletisim,
ulasim gibi alanlarda altyapi yetersizdir, bu faktorler yenilikgi faaliyetleri engelleyebilir. (iv) Baska bir neden finansal sistemle ilgilidir.
Finansal sistemler gelismekte olan iilkelerde az gelismistir. Bu iilkelerde faiz oranlar yiiksek ve krediye erisim zordur, bu nedenle yenilik
projelerinin gergeklestirilmesi zorlasabilir. Ayrica krediye erisimde farkli nedenler (politik nedenler, kayirmacilik vs.) etkili olabilmektedir.
(v) Bunlarmn disinda, dis finansmana olan yiiksek bagimliligin olmasi, kurumsal kalitenin diigiik olmasi, yatirimlarin yetersizligi ve buna
bagli olarak ekonomik kalkinmanin diisiik seviyede seyretmesi, firmalarin biiyiik 6lgiide kiigiik ve orta 6lgekli olmasi gibi nedenler de etkili
olabilir.

e Gelismis iilkeler igin ise kanimizca su faktorler etkili olabilir: (i) Kiiresel finansal sistemde artan risk alma egiliminin olmasi finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agmakta ve yenilikg¢i fikirlerin hayata gegirilmesini olumsuz etkileyebilmektedir. (ii) Ayrica gelismis
tilkelerde pazarlar doymakta, bu sebeple yeni iiriinlerin ve hizmetlerin piyasaya siiriilmesi zorlagmakta ve yenilik faaliyetlerini olumsuz
etkilenebilmektedir.

o Gelismekte olan ve gelismis iilkeleri ortak etkileyecegi diisiiniilen faktorler ise sunlar olabilir: (i) Patent trollerinin olmasi. Patent trolleriyle
iriin elde etme ya da pazarlama diisiincesi olmasa da patent almabilmektedir. Bu durum kiigiik firmalarin patent trollerinin yapildig:
alanlarda patent almalarim1 ve yenilik yapmalarini engellemekte ve yenilik projelerinin hayata gegirilmesi zorlagmaktadir. (ii) Finansal
kaynaklarin ¢ogunlugu kokli, biiyiik firmalarin finans ihtiyacini karsilamakta, kiiciik firmalarm ve yenilik¢i girisimcilerin ise finans
ihtiyaglarim kargilamalar1 zorlasmaktadir. Bu durumda kiigiik firmalar basarili olabilecek projelerini gerceklestirememektedir. (iii)
Bankalar, ahlaki tehlike, ters se¢cim gibi durumlarla karsilasabilmekte, boylece dogru projelere karar verilmesi ve yeniliklerin yapilmasi
zorlasabilmektedir. (iv) Bazi zamanlarda gelismis finansal sistem karmagik diizenlemeler igermektedir. Bu diizenlemelerle yenilikgi
fikirlerin hayata gegirilmesi mesakkatli hale gelmektedir. (v) Onemli baska bir etken de literatiirde yeni yeni kullanilmaya baslanan ve
giincel olan finansal gelisme endeksinin finansal gelismenin gostergesi olarak buradaki analizlerde kullanilmis olmasi negatif iligkinin elde
edilmesinde etkili olabilecegini diigiindiirmektedir.

Finansal gelisme ve yenilik arasinda iligkiyi inceleyen arastirmalar incelendiginde, bu iki degisken arasinda anlamli ve negatif
yonlii iligki tespit eden ¢aligmalarin biiyiik kisminin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nden sonra yayimlandig: dikkat ¢ekmektedir.
Bu durum, yenilik ile finansal gelisme arasindaki negatif iligkinin kriz sonrast dénemde daha belirgin hale geldigini ve bu
durum olast nedenlerden biri olarak Kiiresel Krizi igaret etmektedir.

Elde edilen sonuglara iliskin baz1 politika dnerileri sdyle sunulabilir: (i) Kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin (KOBI) finansmana
erisimi giiclendirilmelidir. Biiyiik 6lcekli firmalarm finansman ihtiyaclar1 daha kolay karsilanabilirken, KOBI’ler bu konuda
cesitli engellerle karsilasmaktadir. Bu durum, yenilikci projelerin hayata gegirilmesini zorlastirmaktadir. KOBI’lere yonelik
uygun maliyetli kredi imkanlar1 gelistirilerek, yenilik faaliyetleri tesvik edilebilir. Béylece patent basvuru sayisi artabilir. (ii)
Ar-ge yatirimlarin tegvik edilmesi dnemlidir. Uygun kredi imkanlar1 saglanarak, vergi indirimleri ve tesvik programlari ile
yenilikei tiriin geligtirme siirecleri desteklenebilir. Bu destekler, firmalarin Ar-ge yatirimlaria yonelmesini saglayarak, uzun
vadede teknolojik gelismeyi ve yeniligi artirabilir. (iii) Arastirma kurumlari, 6zel sektor ve liniversiteler gibi is birlikleri
gelistirilmeli ve tegvik edilmelidir. Bu tiir is birlikleri, bilgi ve kaynak paylagimini artirarak yenilik¢i projelerin daha etkili
sekilde hayata gecirilmesini kolaylastirir. Bu is birliklerin yayginlastirilmasi, patent bagvuru sayilarinda artig saglayabilir.

Son olarak arastirmada karsilasilan kisitlar ve sonraki arastirmalar igin Oneriler sunlardir: Panel veri analizlerinde siklikla
karsilasilan temel problemlerden biri, veri elde etmedeki giigliiklerdir. Bu aragtirmada da iilke sayisinin belirlenmesi, degisken
secimi ve donem araliginin tayini agsamalarina veri erisimine iliskin cesitli kisitlarla karsilagilmig; bu durum modelin kapsamini
dogrudan etkilemistir. Finansal gelisme ile yenilik arasindaki iliskiye dair daha derinlemesine bilgiye ulagmak i¢in, finansal
gelismisligi 6l¢en endekslerin kullanildigt yeni ¢alismalara gereksinim duyulmaktadir. Bu dogrultuda gelecekte yapilacak
aragtirmalarda {ilke sayis1 ve donem aralig1 genisletilerek, kurumsal miilkiyet yapilari, kurumsal kalite gibi farkli degiskenlerin
eklenmesi; ayrica alternatif analiz tekniklerinin uygulanmasi, konuya iligkin daha kapsamli ve giivenilir bulgular elde
edilmesine katki saglayacaktir. Buna ek olarak, finansal gelisme endeksinin alt bilesenleri olan finansal kurumlar ve finansal
piyasalar dikkate alinarak yapilacak analizlerle, iliskinin kurumlar ve piyasalar diizeyinde nasil farklilik gdsterdigi de ortaya
konulabilir. Béylece, finans-yenilik iliskisi daha detayli analiz edilebilir.



YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1 34

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yapay Zeka Kullanim Beyani: Makale igerisinde yapar zeka uygulamalarindan faydalanilmamistir.

Yazar Katkilari: Yazarlar ¢aligmay1 birlikte hazirlamugtir.

Cikar Catismasi: Yazarlar acisindan ya da {iglincii taraflar agisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Aristizabal-Ramirez, M., Botero-Franco, M. C. & Canavire-Bacarreza, G. (2017). Does financial development promote innovation in developing
economies? An empirical analysis. Review of Development Economics, 21(3), 475-496. https://doi.org/10.1111/rode.12314

Asimakopoulos, S., Kim, J., & Zhu, X. (2019). Financial development and innovation-led growth: Is too much finance better?. SSRN Working Paper.
https://doi.org/10.2139/ssrn.3289127

Asmar, A. (2021). The Impact of Financial Development on Innovation [Yiiksek Lisans Tezi, Eastern Mediterranean University (EMU)].

Atsu, F., & Adams, S. (2023). Financial development and innovation: Do institutions and human capital matter? Heliyon. 9(8).

Beck, N., & Katz, J. N. (1995). What to do (and not to do) with time-series cross-section data. American Political Science Review, 89(3), 634-647.

Benfratello, L., Schiantarelli, F., & Sembenelli, A. (2008). Banks and innovation: Microeconometric evidence on Italian firms. Journal of Financial
Economics, 90(2), 197-217. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.01.001

Demirci, N. S. (2017). Finansal gelismisligin 6zel sektor Ar-Ge harcamalarima etkisi: Tirkiye igin esbiitiinlesme, nedensellik, etki-tepki analizleri ve
varyans ayristirmasi (1990-2014). Journal of Accounting & Finance, (74), 157-182. https://doi.org/10.25095/mufad.396864

Hall, B. H. (2002) The financing of research and development. Oxford Review of Economic Policy, 18, 35-51. https://doi.org/10.1093/oxrep/18.1.35

Hanley, A., Liu, W., & Vaona, A. (2011). Financial development and innovation in China: Evidence from the provincial data. Kiel Institute for the
World Economy.

Hatemi-j, A. (2008). Tests for cointegration with two unknown regime shifts with an application to financial market integration. Empirical Economics,
35(3), 497-505.

Hausman, J. A. (1978), Specification tests in econometrics, Econometrica, 46(6), 1251-1271.

Hsu, P., Tian, X., & Xu, Y. (2010). Financial development and innovation: Cross country evidence. Journal of Financial Economics, 112(1), 1-35.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.12.002

Hsu, P., Tian, X. V., & Xu, Y. (2014). Financial development and innovation: Cross-country evidence. Journal of Financial Economics, 112 (1), 116-
135. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.12.002

IMF, (2021). International monetary fund, https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36¢-43b1-ac26-493c5b1cd33b

IMF, (2023). International monetary fund. https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c43b1-ac26-493c5b1cd33b

Kapidani, M., & Luci, E. (2019). The effects on innovation from financial sector development: Evidence from developing countries. Journal of
Competitiveness, 11(2), 84. https://doi.org/10.7441/ joc.2019.02.06

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly Journal of Economics, 108(3), 717-737.
https://doi.org/10.2307/2118406

Kogak, E. (2018). Finansal gelisme ve yenilik (inovasyon): Tiirkiye lizerine ampirik bir arastirma. Kapadokya Akademik Bakus, 2 (1), 12-28.

Law, S. H., Lee, W. C., & Singh, N. (2018). Revisiting the finance-innovation nexus: evidence from a non-linear approach. Journal of Innovation and
Knowledge, 3, 143-153. https://doi.org/10.1016/j.jik.2017.02.001

Levine, R. (1997). Financial development and economic growth: views and agenda. Journal of Economic Literature, 35 (2), 688-726.

Meierrieks, D. (2014). Financial development and innovation: is there evidence of a Schumpeterian finance-innovation nexus? Annals of Economics
and Finance, 15(2), 61-81.

Porter, M. E. (1992). Capital choices: Changing the way America invests in industry. Journal of Applied Corporate Finance, 5(2), 4-16.
https://doi.org/10.1111/j.1745-6622.1992.tb00485.x

Schumpeter, J.A. (1911) The theory of economic development. Harvard University Press, Cambridge.

Sharma, S. (2007). Financial development and innovation in small firms. World Bank Policy Research Working Paper. (4350).

Stock, J. H., & Watson, M. W. (1993). A simple estimator of cointegrating vectors in higher order mtegrated systems. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 783-820.

Tadesse, S. (2005). Financial development and technology. The William Davidson Institute at the University of Michigan Business School.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.681562

Tee, L. T., Low, S. W., Kew, S. R., & Ghazali N. A. (2014). Financial development and innovation activity: Evidence from selected east Asian countries.
Prague Economic Papers, (2), 162-180. doi: 10.18267/j.pep.478

WDI. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Wooldridge, J. M. (2003). Cluster-sample methods in applied econometrics. American Economic Review, 93(2), 133-138.

Xiao, S., & Zhao, S. (2012). Financial development, government ownership of banks and firm innovation. Journal of International Money and Finance
31(4), 880-906. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2012.01.006

Yerdelen Tatoglu, F. (2012). Panel veri ekonometrisi, stata uygulamalari. Beta Yayinevi.


https://doi.org/10.1111/rode.12314
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.01.001
https://doi.org/10.25095/mufad.396864
https://doi.org/10.1093/oxrep/18.1.35
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
file:///C:/Users/PC/Downloads/112(1),
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.12.002
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/112/1
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.12.002
https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5b1cd33b
https://doi.org/10.2307/2118406
https://doi.org/10.1016/j.jik.2017.02.001
https://www.researchgate.net/journal/1529-7373_Annals_of_Economics_and_Finance
https://www.researchgate.net/journal/1529-7373_Annals_of_Economics_and_Finance
https://doi.org/10.1111/j.1745-6622.1992.tb00485.x
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.681562
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2012.01.006

YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1 35

Yerdelen Tatoglu, F. (2013). fleri panel veri analizi (2. Baski). Beta Yayinevi.

Yiiksel Cakirca, S. (2022). Yenilik iizerine {i¢ makale [Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi].

Zhu, X., Asimakopoulos S., & Kim. J. (2020). Financial development and innovation-led growth: is too much finance better?. Journal of International
Money and Finance, 100, 102083.



YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 1

36




