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Ulkelerin ekonomik géstergeleri arasinda olan hisse senedi piyasalarina kiiresel rekabet, iiniversite — sanayi isbirligi,
kiiresel inovasyon ve ekonomik biytiklik gibi faktorlerin etkisi giintimiizde ilgi ¢eken konulardir. Calismada borsa
endeksi (BE), kiresel rekabet endeksi (RE) ve kiiresel rekabet endeksini olusturan alt degiskenlerden inovasyon
kapasitesi endeksi (IKE), kisi basina gayrisafi yurtici hasila (GSYH) ve arastirma gelistirme faaliyetlerinde tiniversite
sanayi isbirligi endeksi (USIE) degiskenleri kullanilmistir. Analizler G20 ilkelerine ait olan 2007 — 2017 yillart arast
panel veri setl ile gerceklestirilmistir. Westetlund Esbiitinlesme Testi sonuglarina gére BE ile RE arasinda uzun
donem iliski s6z konusu degildir. Panel ARDL modeli sonuglarina gore ise BE ile IKE, USIE ve GSYH arasinda
uzun doénem iliski tespit edilmigtir. Analiz sonuglari, dissal soklarin yani olagandist durumlarin etkisinin bir dénemde
yaklasik %71’inin hata dizeltme mekanizmasi ile ortadan kalktigini gostermektedir. Bu degiskenlerin tamami uzun
dénemde BE’ni olumlu etkilemektedir. En fazla etki ise USIE icin elde edilmistir. Universitede tretilen bilimin
topluma yansitilmasinin ve sanayide kullanilmasinin tilke ekonomisi tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir.
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Financial Markets, Competitiveness, Innovation and University-Industry Cooperation:
G20 Case

Abstract

The effects of factors such as global competition, university-industry collaboration, global innovation and economic
development on stock markets which are among the economic indicators of countries are of interest today. Stock
market index (BE), global competition index (RE) and the variables used in obtaining global competition index (RE)
which are innovation capacity index (IKE), per capita gross domestic product (GDP), university industry
cooperation index in research and development activities (UTI) were used in this paper. The analyses were carried
out with the panel data set between 2007 and 2017, which belongs to G20 countries. There is no long-term
relationship between BE and RE according to Westerlund Cointegration Test results. According to the results of the
panel ARDL model, a long-term relationship was found between and IKE, UTT and GDP. The results of the
analysis show that approximately 71% of the effects of external shocks, i.e. unusual conditions, have disappeared
with error correction mechanism in a period. All of these variables have a positive effect on BE for the long term.
The maximum effect was obtained for USIE. Contributions of university education to the society and its application
in industry have positive effects on the country’s economy.
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Girig

Ulkelerin ekonomik géstergeleri arasinda gosterilen hisse senedi piyasalari ile ilgili endeksler arasinda
bir iligkinin var olup olmadigina, var ise hangi yonli olduguna, elde edilecek iliskinin politika yapicilar,
yatrimctar ve isletmeler icin yararli bir bilgi olup olmayacagina dair konular &zellikle finansal
ekonometristlerin ilgisini cezbetmektedir. Kiiresel rekabet, tiniversite-sanayi igbitligi, kiiresel inovasyon ve
ekonomik gelisme konulart literatiirde Gzellikle son dénemde siklikla karsilasilan kavramlardir. Diinya
Bankast, OECD ve INSEAD (Institut Européen d'Administration des Affaires - Avrupa Isletme Enstitiisii) gibi
dinyanin 6nde gelen kurumlar tarafindan olusturulan bu kavramlarla ilgili endeksler icerikleri itibariyle
bircok bilimsel calismada kullanilmaktadir. Gunlik yasantimiz icerisinde iyiden iyiye yer edinen
kiresellesme ile birlikte bu tir endeksler de bilgiye dogrudan erisebilmek adina politika yapicilar,
isletmeler, yatirimcilar ve daha bir¢ok paydas icin elde edilmesi zor olan bilgileri tek bir rapor icerisinde
sunmaktadir.

Bu calismada Tirkiye’nin de icerisinde yer aldigi G20 tlkelerine ait 2007 — 2017 yillart arast veriler
kullanilarak kiiresel rekabet endeksi, inovasyon kapasitesi endeksi, Gniversite sanayi isbirligi endeksi ve
ekonomik biytime ile ilgili Glke borsalarinin endeksleri arasindaki iliski incelenmektedir. Bu baglamda,
calismada Oncelikle kiiresel rekabet endeksi, tiniversite-sanayi isbirligi endeksi ve kiiresel inovasyon endeksi
ile ilgili bilgiler sunulacaktir. Calisma literatiir taramasi, yontem ve bulgular ile devam edecek ve sonug
kismu ile sonlandirilacaktir.

Kiiresel Rekabet Endeksi

Rekabet edebilirlik, bir ilke ekonomisinin serbest ticaret ve piyasa kosullart altinda, ulusal ve
uluslararasi piyasalarin taleplerini karsilayan mal ve hizmetleri tretebilme gliciine hangi 6lciide sahip
oldugunu aciklayan bir kavramdir. Ekonomilerin rekabet edebilirligi, tiretim faktorlerinin etkin ve verimli
kullanlmasiyla ifade edilmektedir. Rekabet edebilitlik bir Gilkenin verimlilik ve etkinlik kapasitesini ortaya
koyan en 6nemli faktérlerden biridir. Bu kapsamda Diinya Ekonomik Forumu tarafindan rekabet
edebilirlik; bir tlkenin tretkenlik seviyesini gosteren kurumlarin, politikalarin ve faktdrlerin bir birlesimi
olarak tanimlanmaktadir (Kiresel Rekabetcilik Raporu 2014-2015).

Kiresel Rekabet Endeksi tlkelerin rekabet edebilirliklerini, etkinliklerini ve verimliliklerini belitleyen
faktorleri farkl agirlik ortalamalart ile ortaya koymaktadir. Endeks kapsaminda yaymnlanan raporlarin temel
amaci, ulkelerin rekabet diizeylerini etkileyen unsurlari belitleyerek ilgili iilkenin glicli ve zayif yanlarini
ortaya ¢ikarmak ve politika yapicilara, yatirimeiara, isletmelere ve kamuya yol gosterici olmaktir. Dinya
Ekonomik Forumu (WEF), tarafindan 2005 yilindan beri her yil yayinlanan endeks ulusal rekabet
edebilitligin mikroekonomik ve makroekonomik temellerini dl¢en kapsamlt bir aractir (Diinya Ekonomik
Forumu Kiresel Rekabetcilik Endeksi, 2017).

Universite - Sanayi Igbirligi

Teknolojik ve bilimsel iletlemenin 6nemi, endiistriyel toplumdan kiiresel diizeyde bilgi toplumuna
geciste kendini gOstermektedir. Bilgiye dayali toplumlarda, Universiteler girisimci olarak inovasyonda
6nemli bir rol oynamaktadir. Bu cer¢evede, bilime, teknolojiye, inovasyona ve Ar — Ge'ye kaynak ayiran
tlkelerin, sosyal ve ekonomik refah ve kuresel rekabet agisindan lider konumda olduklart gérilmektedir
(Public-University-Industry Cooperation, 2018).

Universite-sanayi isbirligi, bilginin ve teknolojinin aktarimiyla iliskili oldugundan, bu isbirligi,
sirketlerin ve dolayst ile ekonomilerin daha rekabetgi hale gelmelerine yardimet olan son derece 6nemli bir
calisma alanidir. Ar — Ge yatirimlarinin etkinligi, bilimsel ve teknolojik sistemdeki yerel sirketler ve
kurumlar arasindaki etkilesimlere baglidir. Sanayilesmis tlkelerin ekonomileri ve inovasyon seviyeleri
incelendiginde {iretilen bilginin sanayide dogrudan kullanildigi ve boylece kiresel pazarlarda rekabetci
avantajlar elde ettikleri goriilmektedir (Mascarenhas, Ferreira ve Marques, 2018). Universiteler ve
endustriler arasindaki isbirligi, bilgi transferini kolaylastirabilir ve yeni bilgi ve teknolojinin tiretimini tegvik
edebilir (Leydesdortf ve Meyer, 2006; Enkel, Gassmann ve Chesbrough, 2009; Freitas ve Rossi, 2013).

Universiteler ve endiistri arasindaki isbirligi, hali hazirda kiiresel anlamda ilgi odagindadir.
Hikimetler, Giniversiteler ve endustri, tim taraflar icin faydalt olacak iyi ve etkili isbirligi ile ilgilenmektedir.
Universite-sanayi isbirligi, bilgi ve teknolojinin aktarimiyla iliskili oldugundan bu isbirligi, sirketlerin
ekonomileri daha rekabetci hale getirmelerine yardimct olan son derece 6nemli bir calisma alamidir
(Mascarenhas vd., 2018). Universite sanayi isbirligini ve dolayistyla bu iki taraf arasindaki bilgi ve teknoloji
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transferini tesvik etmek icin akademisyenler, politikacilar ve sirketler bilim ve teknoloji politikalarina her
zamankinden daha fazla dikkat etmektedirler (Seppo ve Lilles, 2012).

Kiiresel Inovasyon Endeksi

Inovasyon kapasitesi, bir organizasyonun rekabet avantajina sahip olmasi icin en Onemli
kavramlardan biridir. Tnovasyon-yenilik-yenilesim kavrami sosyal ve ekonomik iyilesmeye deger katan
yenilik seklinde yapilabilir. Inovasyon isgiicii ve toplam faktor verimliligi iizerine katkida bulunarak,
tlkelerin verimliligini ve rekabet glictinii artirmakta ve bdylece ekonomik biyiimeye katkida
bulunmaktadir. Aynt zamanda istihdam kapasitesini pozitif yonde etkileyen inovasyon bir tlkenin refah
diizeyine katkida bulunmaktadir (Kiresel Rekabet Endeksi Degerlendirmesi, 2017).

Kiresel Inovasyon Endeksi (KIE) iilkelerin inovasyon ile ilgili politikalari ve uygulamalart aracthgiyla
giiclii ve zayif yonlerini acikea ortaya koymaya yonelik tasarlanmistir (Kiiresel Inovasyon Endeksi, 2017).
Kiiresel Inovasyon Endeksi iilkelerin inovatif arastirmalar icin ayirdiklari kaynaklari detaylt bir sekilde
incelemektedir. Diinya Fikri Haklar Orgiitii (WIPO), Cornell Universitesi ve INSEAD isbirligi ile
hazirlanan rapor, inovasyon ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskiye dikkat ¢ekerek bu denklemde
inovasyonu, ekonominin itici giicti olarak tanimlamaktadir.

Kiiresel Inovasyon Endeksi iilkelerin inovasyon kapasitelerini belirlerken novasyon girdileri ve inovasyon
¢ktilars olmak tizere iki kategori olusturmaktadir. Inovasyon girdileri iilke ekonomisinde inovasyon
faaliyetlerinin temel bilesenleri olan kurumlar, insan kaynagi, altyapi, piyasa ve is dinyasinin
gelismisliginden olusurken inovasyon ciktilari ise bu girdiler tarafindan tiretilen makale ve patent sayist gibi
bilissel ve teknolojik triinlerle temsil edilmektedir INSEAD, 2007).

Literatiir Ozeti

Doanh Le, Phuong Thao Pham ve Bach Le (2019) calisgmalarinda 2000 — 2015 dénemi igin 25 Asya
tlkesi verisini kullanarak inovasyon ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
inovasyon aktivitelerini temsilen patent basvurusu sayist kullanidmistir. Finansal piyasalar ise bankacilik
sektoril ve hisse senedi piyasalart ayriminda incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére bankacilik sektoriiniin
ve hisse senedi piyasalarinin gelisimi patent bagvurusu sayisit artirmaktadir. Fakat finansal yapi ile
hesaplanan bankacilik sektdriintin ve hisse senedi piyasalarinin etkilesimi inovasyonla iliskili degildir.

Zhang ve Matthews (2019) calismalarinda 1994 — 2016 déneminde ASEAN dlkelerinin ekonomik
butinlesmelerini, bankacilik sektori rekabetciliginin - gelisim ve yakinsama 6zelliklerini  aragtirarak
incelemislerdir. Calismada tekelci rekabet pazar yapisina dogru bir yakinsama oldugu bulgularina
ulagtlmistir. Asya banka sektorii kiiresel cevreye karst oldukea hassas ve kiiresel ¢cevreden yogun bir sekilde
ctkilenmektedir. Asya finansal krizi ve kiresel finansal kriz ddnemlerinde rekabetcilik zayiflamis,
yakinsama yavaslamistir fakat finansal biitiinlesme politikast genel olarak limli seviyede basarilidir.

Tan, Wang, Yang ve Chang (2019) ¢alismalarinda, 2009 — 2016 dénemine ait 127 tlkenin verilerini
kullanarak finansal rekabetcilik ve finansal acikligin dogrudan yabanct sermaye yatirtmlari tizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gére finansal rekabetcilik ve finansal acikligin gelisimi
tilkelere gelen dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Ayrica finansal rekabetgilik ve finansal
aciklik bazi gelismis tlkelerin dogrudan yabanct sermaye acisindan neden kot durumda oldugunu
actklamakta 6nemli faktotlerdir.

Ayaydin, Cam, Barut ve Pala (2018) calismalarinda BRICS — TM iilkelerinin 2000 — 2015 verilerini
kullanarak ar — ge ve inovasyonun finansal gelisme tzerindeki etkisini arastirmuglardir. Calismada
degiskenler arasinda esbiitinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem denklem katsayilarina gore;
ar — ge ve inovasyon yatirimlari finansal gelismeyi olumlu etkilemektedir. Ayrica ar — ge yatirimlarindan
finansal gelismeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Corbae ve Levine (2018) ABD bankacilik verilerini kullandiklari calismalarinda rekabetin, istikrar;
rekabetin risk etkisinin, etkinlik ve banka rekabetciliginin, para politikalarinin etkinligi tizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Rekabetin artmasi bankalarin etkinlik ve kirdganligini artirmaktadir. Ekonomiler banka
denetimine yogunlasarak ve kaldirag gereksinimlerini azaltarak rekabetin kirtlganlik etkisinden
kurtulabilirler. Rekabetci kosullarda bankalarin bor¢ verme kosullari, merkez bankalarinin dahil oldugu faiz
oranlart degisikliklerine karst fazla tepki verdiginden para arz mekanizmasi bankalarin rekabeti tarafindan
sekillenmektedir.
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Oztirk ve Goégmen Yageilar (2018) calismalarinda 2004 — 2016 dénemi BIST verilerini kullanarak
inovasyon etkinligi ve finansal kisitllik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére
finansal kisithiik ile inovasyon etkinligi arasinda ters yonlu iliski bulunmaktadir. Finansal kisitlilik
inovasyon etkinligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica bor¢ oranmnin artmasi da inovasyon etkinligini
azaltmaktadir. Diger degiskenlerin tersine firma yasinin ve piyasa degerinin defter degerine oraninin
artmast inovasyon etkinligini olumlu etkilemektedir.

Kayalvizhi ve Thenmozhi (2018) calismalarinda 1996 — 2005 dénemi verileriyle 22 gelismekte olan
ckonomi igin teknoloji, kiltir ve kurumsal yonetimin gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini nasil
etkiledigini arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gbre gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen en 6nemli faktdr teknolojidir. Teknoloji ve inovasyon kapasitesindeki artislar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarint artirmaktadir. Kurumsal yonetim seviyesi arttikca dogrudan yabanct sermayeye olan
etkisi de artmaktadir. Kulttrel faktorler de dogrudan yabanct sermaye yatirimlaring etkilemektedir.

Sathappan (2018) calismasinda yiiksek egitim ve endistri arasindaki ishirligi olanaklarint arastirmistur.
Calismada tiniversite dekanlari, okul yoneticileri, sirket yoneticileri ve yoénetim kurulu baskanlariyla yapilan
goriismelerden elde edilen veriler kullanilmistir. Universite — sanayi isbirligi 6grenciler acisindan 6nemlidir.
Cunki isbirligi sayesinde Universiteler 6grencilere yitksek kalitede egitim verebilecek ve Ogrenciler is
hayatinin igerisinde yer alabileceklerdir. Isbirligi sayesinde Malezya'nin ekonomik gelisimine katk
saglayacak bilgili ve yetenekli calisanlar ortaya cikacaktir. Universiteler daha yenilikgi, isletmeler ise
verimlilik sayesinde daha karli hale gelecektir. Fakat isbirligi ¢cabalari cogunlukla tniversiteler tarafindan
gosterilmektedir. Tsletmelerin ar — ge departmanlarinda tiniversitelerin aktif rol almalari desteklenerek
Universitenin bilgi birikimi yenilikeiligi gelistirmekte kullanilmalidur.

Solovjova, Rupeika-Apoga ve Romanova (2018) ¢alismalarinda Riga Uluslararast Finans Merkezi’nin
rekabetcilik artts yontnd, uluslararast finansal merkezlerin kurulusunu etkileyen faktorlerin incelenmesi
temelinde analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore; uluslararast finansal merkezlerin gelisim ve
rekabetciligi; bankacilik sisteminin gelisimine, menkul kiymetler borsasinin gelisimine, glivenli bankacilik
sistemine ve yurirliikteki yasalara baghdir. Bankaciik endistrisinin ve finansal kaynaklarin tekrar
dagitdmasinin 6nemi géz ardi edilmemelidir. Riga, bir finansal merkez olarak rekabeteiligini &zel
hizmetlere odaklanarak artirabilir.

Citak ve Iltas (2017) “Ar — Ge Yatirimlarinin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi ve BIST
Teknoloji Endeksi Firmalarinin Etkinliklerinin Degerlendirilmesi” isimli ¢alismalarinda Borsa Istanbul
Teknoloji Endeksi’nde yer alan firmalarin Ar — Ge yatirimlarinin etkinliklerini 2013, 2014 ve 2015 yillarina
ait verileri kullanarak analiz etmigtir. Analiz yontemi olarak VZA kullandmustir. Ar — Ge Yogunlugu ve Ar
— Ge /Aktifler degiskenleri girdi, Aktif Karhlik Orani ve PD/DD Oram degiskenleri ¢iktt olarak
kullantlmigtir. Calismada ele alinan firmalarin saf teknik etkinlik diizeylerinin géreli olarak yiksek oldugu
ve 2015’te bes firmanin tam saf teknik etkinlige sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Topaloglu, Erkol ve Karakozak, 2017 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda BIST teknoloji sektoriinde
faaliyet gbsteren firmalarin Ar — Ge yatirimlarinin hisse senedi getirilerine ve hisse senedi fiyat volatilitesine
etkisini 2011-2015 yillart arasint panel regresyon yontemi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda Ar — Ge
yatirimlart ve Ar — Ge yogunlugunun pay senedi getirilerine etkisinin incelendigi, Ar — Ge yatirimlari ve Ar
— Ge yogunlugunun fiyat volatilitesine etkisi incelendigi iki model kurmuslardir. Sonu¢ olarak BIST
Teknoloji Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalar icin Ar — Ge yatirimlarinin, pay senedi getirileri ve
pay senedi fiyat volatilitesini etkileyen 6nemli faktérlerden biri oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ar — Ge
yatrimlart ile pay senedi getirileri arasinda pozitif iliski tespit ederek Ar — Ge yatirimlarinin hissedarlar
tarafindan olumlu karsilandigini ve firma degerini pozitif yonde etkileyen projeler olarak degerlendirdigini
iddia etmektedirler.

Hancioglu ve Tirkoglu (2017) “Degisen Rekabet Anlayist ve Strdiiriilebilirligin Tsletmeler Uzerindeki
Etkileri BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki Isletmelerin Etkinliginin Arastirilmast” isimli calismalarinda
BIST strduartlebilirlik endeksinde yer alan 27 isletmenin 2013-2015 yillarint kapsayan finansal verileri
kullanilarak etkinliklerini veri zarflama analizi modellerinden Siper Aylak Tabanli Model vasitastyla analiz
etmislerdir. Kullandiklari yontemle, incelenen isletmelerin hem finansal etkinliklerini bulmus hem de
etkinlik siralamast yapmus ve etkin bulunan isletmelerin de siralamasint elde etmislerdir. Sonug olarak veri
zarflama analizi yonteminin isletmelerin etkinliklerinin degerlendirilmesinde anlamli sonuglar verdigi
sonucuna ulasmiglardir.
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Ozcan, Agirman ve Yilmaz, 2014 yilinda yaptiklari calismada BIST te islem géren teknoloji ve bilisim
firmalarinin Ar — Ge yatrimlaninin bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini, 2000-2013 dénemini
kapsayan veri setine panel veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Sonug olarak Ar — Ge harcamalarindan
hisse senedi getirilerine herhangi bir nedensellik sonucuna ulasamamis ancak hisse senedi getirilerinden Ar
— Ge harcamalarina bir nedensellik oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Uyguladiklart hata diizeltme modeli
sonugclart ortaya ctkan kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde giderildigini ortaya koymustur.

Nicholas (2008) “Inovasyon Hisse Senedi Piyasasinda Hizli Yiikselislere Neden Oluyor mu?” isimli
calismasinda borsada 1910 ve 1939 yillart arasinda kurumsal patentli varliklarin degerlenmesini incelemistir.
Yatiimcilarin  teknolojik yeniliklere 1920’lerde 1910’lara gbre daha fazla 6nem verdikleri sonucuna
ulasmustir. 1920’lerin sonlarinda inovasyon borsa endeksi i¢in itici gii¢ durumundayken buyitk buhranin
yasanmast ile birlikte bu ivme hiz kesmistir. 1930’lu yillarda ileri teknoloji kullanan firmalarin daha az
gelismis teknoloji kullanan firmalara gore avantajli konumunun ortadan kalktig1 sonucuna ulasmistir.

Aghion, Bloom, Blundell, Griffith, ve Howitt, 2005 yilinda yaptiklart calismada pazarda triin rekabeti
ve inovasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel veri kullanildiklart calismalarinda 1973 ve 1994 yillart
arast Ingiltere’de faaliyet gésteren 311 firmaya ait veri kullanmislardir. Gelistirdikleri modele gére rekabet
geri kalmis firmalarin (muhtemel rekabet¢i ortamda diger firmalarla rekabet eme glicinden yoksun
firmalar) yeniklik yapmadaki cesaretini kirsa da birbiriyle stki bir yarista olan firmalari yenilik yapmaya
tesvik etmektedir. Rekabet — inovasyon iliskisine gbre, U-seklinin hem artan hem de azalan kesimlerine
dagitilan endistrilerle, tersine ¢evrilmis bir U seklini aldigina dair kanitlar elde etmislerdir.

Nickell (1996) “Rekabet ve Firma Performanst” isimli calismasinda Ingiltere’de faaliyet gosteren 670
isletme tizerine analiz yapmustir. Yaptgi calismada rekabetin firma performansint artiracagt beklentisinin
dogrulugunu arastirmistir. Arastumada teorik olarak bu hipotezin dogru olduguna dair kanitlar
bulunmasina ragmen bu kanitlarin ezici ¢ogunlukta olmadigini iddia etmektedir. Ancak yaptigt calisma
sonucunda rekabetin firma performansinit artiracagi beklentisini destekledigi sonucuna ulasmustir.

Grosfeld ve Tressel, 2002 yilinda yaptiklart calismalarinda rekabet ve mdulkiyet yapisinin firma
performansina etkisini analiz etmiglerdir. 1991-1998 yillart arast Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gOsteren 200 finansal olmayan firmanin verileri ile yaptiklart calisma sonucunda rekabetin
performans tizerine olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yontem

Rekabetcilik ve yenilikgilik kavramlarini giiniimiizde 6nem kazanan kavramlardir. Ulkelerin
rekabetcilik ve yenilikcilik 6zelliklerinin, {lkelerin ekonomik gostergeleri tizerinde 6nemli  etkileri
bulunmaktadir. Bu baglamda ilkelerin 6nemli ekonomik gdstergelerinden biri de sliphesiz finansal
piyasalaridir. Literatlr incelendiginde rekabetciligin farkli boyutlariyla ilgili pek c¢ok calisma oldugu
gorilmektedir. Turkmen ve Aynaoglu (2017) kiresel rekabet endeksi ve kiiresel inovasyon endeksi
arasindaki iliskiyi; Zhang ve Matthews (2019) bankacilik baglaminda rekabetciligi; Corbae ve Levine (2018)
finansal piyasalardaki rekabetciligi; Solovjova vd. (2018) uluslararast finansal merkezlerin rekabetgilige olan
etkilerini; Tan vd. (2019) finansal rekabetcilik ve finansal agikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu calismalar incelendiginde, calismalarda finansal kavramlar ve
rekabetgilik her ne kadar birlikte yer alsa da bu galismalarda rekabetciligin, finansal piyasalar tizerindeki
etkilerinin arastirmadift gOrilmektedir. Bu c¢alisma bu yoniyle literatiirdeki diger ¢alismalardan
farklilagsmaktadit.

Literatiirde eckonomik gdOstergeler, finansal piyasa goOstergeleri ve inovasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen pek cok calisma bulunmaktadir (Pradhan vd., 2018; Oztiirk ve Gog¢men Yagcilar, 2018;
Andriosopoulos, Faff, ve Paudyal, 2019 vb.). Bazi calismalarda ise inovasyonun yaninda ar- ge
yatirtmlarinin finansal gelismislik tizerindeki etkisi arastirilmistir (Ayaydin vd., 2018). Inovasyon, yeni
bilgilerin dagitilmast ve ckonominin i¢ine dahil edilmesiyle sorumlu ulusal inovasyon sisteminin gesitli
bilesenlerinin etkilesimiyle uretilmektedir (Metcalfe, 1994). Bu bilesenlerden biri de universitelerdir.
Gunumizde universiteler bilginin dretilmesinin yaninda kullamlmast konusunda da 6nemli gdrevler
Ustlenmektedir. Cok az firma irettigi triine yenilik katacak teknolojik donanima sahiptir (Miynat ve
Gilden, 2016). Bu acgidan universiteler yenilik — yenilik¢ilik — inovasyon gibi kavramlarla yakindan
iliskilidir. Universitelerle isbirligi icerisinde tretilen iriinlerin sagladigi katma deger iilke ekonomilerine
olumlu katkilar saglamaktadir. Bu nedenle bu calismada inovasyon kapasitesinin yaninda arastirma
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gelistirme faaliyetlerinde Universite sanayi isbirligi endeksi de kullanidlmistir. Burada ama¢ inovasyon gibi
genel bir kavrami temsil eden inovasyon kapasitesi endeksi ile tiniversite — sanayi isbirligi gibi daha spesifik
bir kavrami temsil eden arastirma gelistirme faaliyetlerinde tniversite sanayi isbirligi endeksinin finansal
piyasalar tizerindeki etkisini karsilastirmaktir. Tlgili literatiir incelendiginde daha 6nce tiniversite — sanayi
isbirliginin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin bu sekilde ortaya konulmadigi gorillmustiir. Calisma bu
yoniiyle benzer calismalardan ayrilmaktadir. Ulkenin ekonomik biiyiikliigii ile finansal piyasalartyla ilgili
gostergeler dogrudan iliskili oldugundan calismada kontrol degiskeni olarak bu degiskenlere ilaveten kisi
basina gayrisafi yurtici hasila degiskeni de olarak kullandmustir.

Calismada G20 tlkelerine ait 2007 — 2017 yullart arast veriler kullanidmistir. Veriler Diinya Bankast veri
tabanindan ve www.investing.com adresinden elde edilmistir. Calismada borsa endeksi (BE), rekabet
endeksi (RE) ve rekabet endeksini olusturan alt degiskenlerden inovasyon kapasitesi endeksi (IKE), kisi
basina gayrisafi yurtici hasila (GSYH) ve arastirma gelistirme faaliyetlerinde Gniversite sanayi isbirligi
endeksi (USIE) degiskenleri kullaniimistir. Calisma iki asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle BE ile RE
arasindaki iliski ve daha sonra BE ile IKE, GSYH ve USIE degiskenleri arasindaki iliski arastirilmustir. Ele
alinan iligkiler en genel haliyle asagidaki modeller ile gbsterilebilit:

BE=a; +ByRE+uy,i=12.. Nt=12..,T
BE = a;; + By IKE + B1;;GSYH + Bs;;USIE + s i=12, ..., N-t=12 ..,

Burada aj;, sabit terim, B¢, B1it, P1it Ve Pair egim parametreleri, U;; rassal hata terimi, N yatay kesit
birim saysint ve 1" dénem saysidir. Calismada kullanilan degisken katsayilarinin karsilastirilabilmesi icin
Olcim birimlerinin ayni olmast veya birimden arindirilmak icin standartlastirdmast gerekmektedir. Ele
alinan degiskenlerin Glctim birimleri farkli oldugundan degiskenler standartlastirilmistir. Bu islem
sonucunda standartlastirilan degiskenlerin ortalamasi sifir, varyans ve standart hatalart ise bir olmaktadir.
Standartlastirma islemi icin X;;, herhangi bir degisken, Xj;, bu degiskenin standartlastirlmis hali, X, bu
degiskene ait ortalama ve ss(xj), bu degiskene ait standart sapma olmak tzere asagidaki formiil
kullandmigtir:

. Xig—X

Xit

s (xit)

Kullanilan veri seti farkli birimler ve farklt dénemlere ait oldugundan bir panel veri setidir. Panel veri
yatay kesit ve zaman boyutlarinin her ikisini de icermektedir. Dolayisiyla daha fazla gézlem kullanilarak
ekonometrik agidan daha doyurucu tahminler elde edilmesine olanak saglanmaktadir. Bunun yaninda
uygun tahmin ve test yontemleri belitlenirken her iki boyuta ait 6zelliklerin de incelenmesi gerekmektedir.
Bu béliimde kullanilan tahmin ve test yontemler kisaca tanitilacak ve sonuglar sunularak yorumlanacaktir.

Bulgular
Yatay Kesit Bagimlilik

Panel veri analizlerinde kullanilan pek ¢ok yOntem yatay kesit bagimhlik olmadigini varsayar. Bu
Ozellikle ¢ok tlkeden olusan bir panel veri seti icin smurlayict bir varsayimdir. Yatay kesit bagimlilik
olmasina ragmen, yatay kesit bagimlilik olmadigini varsayan yontemlerin kullanilmast hatali tahmin ve test
istatistiklerinin elde edilmesine yol agar. Bu nedenle uygun tahmin ve test yontemleri belirlenirken yatay
kesit bagimlilik varsayiminin gegerliligi test edilmelidir. Ozellikle veriler rassal bir 6rnekleme siireciyle elde
edilmemisse, spesifik bir anakiitleden olusuyorsa yatay kesit bagimhilik olup olmadigt arastirilmahdur.

Panel veri modelinde farklt birimlere ait hata terimlerinin korelasyonlu olmast yatay kesit bagimlilik
olarak adlandirilir.

yit = ﬁolt + ﬁltXlt + uit, I, == 1, 2, ,N vet = 1, 2, ,T
seklindeki standart panel veri modeli gosteriminde, u hata terimi olmak tizere 7 # ; iken:
Pij = kor(uit:ujt)
seklinde ifade edilen korelasyon katsayist p;j’nin sifirdan farkli olmast yatay kesit bagimlilik olarak

adlandirilir. Yatay kesit bagimlilik arastirilirken siklikla kullanilan testlerden biri de Pesaran (2004) yatay
kesit bagimlilik testidir. Bu test uygulanirken asagidaki test istatistigi kullanilir:
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T ~ =
A D=1 Uitlje

pij =
1/25:117?: /2?=1ﬁ,2-f
N— N
cD = Z Z
N(N -1

i=1 j=i+1

olmak Uzere;

bicimindedir. Yatay kesit bagimliligin olmadigi bicimindeki bos hipotez gegerliyken N — oo ve T yeterince
buytk ise CD ~ N(0,1)’dir (Pesaran, 2004). Calismada kullanilan degiskenler icin elde edilen test sonuglart
asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 1. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliik Testi Sonuglar:

Degisken CD-test p degeri kor | kor |
BE 23,190 0,000 0,561 0,590
RE 5,620 0,000 0,136 0,458
IKE 12,460 0,000 0,301 0,551
USIE 11,790 0,000 0,285 0,480
GSYH 15,790 0,000 0,382 0,510

Elde edilen p degerlerine gbre %5 6nem seviyesinde yatay kesit bagimliligin olmadigi bi¢imindeki bos
hipotez reddedilir. Yani seriler yatay kesit bagimlilik icermektedir. Bu nedenle yapilacak testlerde ve tahmin
edilecek modellerde yatay kesit bagimlilik dikkate alinmalidur.

Duraganlik

Panel veri analizlerinde ve zaman serileri analizlerinde arastirilmasi gereken Gnemli bir varsayim
duraganliktir. Herhangi bir serinin beklenen deger, varyans ve kovaryansinin zamana gore degismemesi
duraganhg: ifade eder. Kullanilan serilerin duragan olmamast durumunda hatali test istatistikleri elde
edilebilmekte ve sahte regresyon problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Sahte regresyon gercekte olmayan bir
iliskiyi yansitir. Sahte regresyon durumumda iliskisiz degiskenler icin istatistiki olarak anlamli regresyon
modelleri elde edilir.

Panel veri analizlerinde kullanilan bazi testler yatay kesit bagimliligr dikkate alirken bazi testler ise
yatay kesit birimlerin bagimsiz oldugunu varsaymaktir. Pesaran (2004) testi sonuglart ¢alismada kullanilan
birimlerin yatay kesit bagimlilik icerdigini gostermektedir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test, yatay
kesit bagimlilik durumunda kullanilabilmektedir. Bu testte birim kok testlerini tahmin edilen faktSrlerden
sapmalar tizerine oturtmak yerine standart DF denklemleri, gecikmeli seviyelerin yatay kesit ortalamalar ve
birimlere ait serilerin birinci farklar kullanilarak yatay kesit bagimliliga duyarlt hale getirilmistir (Pesaran,
2007).

Bu testte standart ADF istatistiklerinin yatay kesit uyarlanmis hali olan CADF istatistiklerinin her bir

birim i¢in hesaplanan (CADF)) degerinin ortalamast (CIPS) kullanilmaktadir.
CIPS = tbar= Y1, CADF;

Alternatif olarak p; 1. yatay kesit birimin bireysel birim kok testi icin elde edilen “p degeri” olmak tizere

ters normal dagilim kullanilarak elde edilen Z istatistigi kullanilabilir. Z istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:
1 N 1
Z=— P p;
VN &=i=1 d

ft gozlemlenemeyen genel etkiler ve €; birimlere 6zgu hata iken Yj;, asagidaki gibi basit dinamik
lineer heterojen panel veri modeli yapisina sahip bir degisken olmak tizere:

Vie = (1= @Dp; + B;yie—q + wie
Uit = Vift + €ir

1037



ABAR
Finansal Piyasalar, Rekabetcilik, Inovasyon ve Universite — Sanayi Isbirligi: G20 Ornegi

icin a; = (1 — @y)p; ve ;i = —(1 — @;) olmak tizere asagidaki fark denklem yazilabilir:
Ay = a; + Biyie—1 T Vife + €t

Bu denklem icin tim birimlerin birim kok (@; = 1) icerdigi bicimindeki bos hipotez ve bazi birimler
icin duraganligt ifade eden heterojen alternatif hipotez asagidaki gibidir (Pesaran, 2007):

Hy:$;,=0,i=1,2,..,N
H:B; <0, i=12..,N, Bi=0i=N+1LN,+2. N
Calismada kullanilan degiskenler icin elde edilen test sonuglart asagidaki tabloda verilmistir:
Tablo 2. Pesaran (2007) Panel Birim Kik Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
Degisken Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Zt-bar p degeri Zt-bar p degeri Zt-bar p degeri Zt-bar p degeri

BE 1,639 0,949 -0,236 0,407 -0,781 0,217 -2,595 0,005
RE 0,418 0,662 -1,381 0,084 -1,962 0,025 -1,423 0,077
IKE -3,835 0,000 -5,486 0,000 - - - -
USIE -2,812 0,002 -2,073 0,019 - - - -
GSYH -1,046 0,148 1,029 0,848 -0,120 0,452 -1,965 0,025

Seriler incelendiginde diizey degerlerinin trend icerdigi, birinci fark degerlerinin ise fark alma islemi
sonucu trendsiz hale geldigi tespit edilmistir. Bu nedenle duraganlik testinde diizey icin trendli, birinci fark
icin trendsiz denklemlere ait istatistikler temel alinmustir. Elde edilen p degerlerine gére %5 6nem
seviyesinde serilerin dizey degerleri icin BE, RE ve GSYH serilerinin birim kok icerdigi bicimindeki bos
hipotez reddedilemez. BE ve GSYH serilerinin farki igin %5 6nem seviyesinde, RE serisinin birinci fark:
icin %10 6nem seviyesinde birim kok hipotezi reddedilir. BE, RE ve GSYH serileri birinci fark duragandir
(I(1)). %5 6nem seviyesinde IKE ve USIE serilerinin diizey degerleri igin serilerin birim kok igerdigi
bigimindeki bos hipotez reddedilir. IKE ve USIE serileri seviyede duragandir (I(0)).

Westerlund Panel Egbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme, fark duragan serilerin uzun ddénemde iliskili olmalarini ifade etmektedir. Duragan
olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragansa seriler esbitiinlesiktir. Duragan olmayan seriler fark
alinarak duraganlastirilabilir. Fakat fark alma uzun dénem bilgiyi yok eder. Esbutiinlesme analizi uzun ve
kisa dénem bilgiyi korumak amaciyla yapilir. Panel veri s6z konusu oldugunda yatay kesit bagimlilik
esbitiinlesme acisindan da 6nemli bir husustur. Yatay kesit bagimlilik s6z konusu oldugunda yapiacak
esbiitiinlesme testinde dikkate alinmalidir. Pesaran (2004) testi sonuglart kullanilan serilerin yatay kesit
bagimlilik igerdigini gdstermistir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligr dikkate alan testler kullanilmalidir.
Westerlund Panel Esbitinlesme Testi yatay kesit bagimliligi dikkate alan testlerdendir. Yatay kesit
bagimlilik durumunda direncli kritik degerler kullanilmalidir. Bu testin kullanilabilmesi i¢in serilerin aynt
seviyede duragan olmast gerekmektedir. Bu test dort farkh test istatistigi kullanilarak yapilmaktadir ve bos
hipotez “esbiitiinlesme iliskisi yoktur” bicimindedir (Westerlund, 2007). Test asagidaki denklem tahmin
edilerek gerceklestirilir:

A ~ Di Pi
Ay = 6;de + @;yip—q + AiXjp—1 + Z - a;jAyi_j + Z _ OViijit—j + é;;
j= j=

Test istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir (Westerlund, 2007):

G — 1 ZN &i
TN L= SE(&)

G = 121\] T&l
* NZLu=1@;(1)

P— a
T SE@)
P, =Ta
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Calismanin ilk asamasinda BE ile RE arasindaki esbitinlesme iliskisi test edilmistir. Seriler ayni
seviyede duragan oldugundan esbiitiinlesme iliskisi Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi ile arastirilmigtir.
BE ile RE degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme testi icin test sonuclari agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Istatistik Deger p degeri Direngli p degeri
(A -5,539 0,000 0,203
G, -8,821 0,096 0,345
P; -14,047 0,000 0,398
P, -8,672 0,000 0,408

Elde edilen tim istatistiklerin direncli p degerlerine gére %5 6nem seviyesinde “esbiitiinlesme iligkisi
yoktur” bicimindeki bos hipotez reddedilemez. Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur, seriler uzun
dénemde iligkili degildir.

Panel ARDL Modeli

Cogu yontemde uzun dénemli iliskilerin ve esbiitiinlesme analizi icin serilerin ayni seviyede duragan
oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayim gecerli olmamasina ragmen bu varsayimi gerektiren
yontemlerin kullanilmasi hatali sonuglar elde edilmesine yol agmaktadir. Ardistk bagimli dagitilmis gecikme
(Autoregressive Distributed Lag —ARDL) modeli ise serilerin 1(0) veya I(1) olmasini géz 6niinde
bulundurmaksizin ve kiicuk o6rneklemler icin uzun doénemli iligkilerin analizinde kullanilabilmektedir
(Pesaran ve Shin, 1998).

Duraganlik testi sonuglarina gére BE ve GSYH’nin 1(1), IKE ve USiE’nin 1(0) oldugu tespit
edilmistir. Degiskenlerin duraganlk seviyeleri birbirinden farkli oldugundan uzun dénem iliskilerin
analizinde Panel ARDL modeli kullanilmistir. BE’nin bagimh degisken, Xit =
[GSYH;; IKE;; USIE;;] olmak tizere X;’nin aciklayici degisken matrisi oldugu model Panel ARDL
formatinda asagidaki gibi yazilir:

p q
BE; = p; +Z_ 1/1ijBEit—j +Z_ 06i’int—j + &t
j= j=

Bu modelin tahmininde genel olarak ortalama grup (MG) tahmincisi ve havuzlanmis ortalama grup
(PMG) tahmincisi olmak Uzere iki yontem kullanilmaktadir. PMG tahmincisinin  kullanimi, MG
tahmincisinin ortaya ¢ikarabilecegi pek ¢ok problemi ortadan kaldirdigindan daha uygundur (Erdem,
Giloglu ve Nazlioglu, 2010). PMG uzun dénem katsayilarinin tim birimler i¢in aynt oldugunu, kisa
dénem katsayilarinin, sabit terimin ve hata varyansinin yatay kesit birimler arasinda farklilastigini varsayar.
Tum degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisinin tiim birimler icin aynt oldugunu varsaymak icin
biitce ve ddeme glict kisitlari, arbitraj kogullart veya genel teknolojilerin tim birimleri benzer etkilemesi
gibi makul nedenler bulunmaktadir (Pesaran, Shin ve Smith, 1999). Modelde parametrelerin ifadesi i¢in
asagidaki gésterim daha kullanighidr:

-1 q-1
ABE; = p; + $iBEje—1 + B Xie + z - AjjABE;_j + Z o 8ijAXie—j + €
j= j=

Burada ¢; = —(1 — 25?=1/1ij): Bi = Z?:o 8ij,j = 1,2, ..., p-1 olmak tizere Aj; = — fn=j+1’1im ve
Jj= 1,2 ..., g1 olmak iizere §; = — 31:]-“ Oim bicimindedir.

ij>
katsayilar vektorudir. Negatif ve anlamli ¢; hata diizeltme terimi hem esbiitinlesme hem de uzun dénem
denge oldugunu gostermektedir (Erdem vd., 2010). Sifir ile bir arasinda ve negatif bir hata diizeltme terimi,
dissal soklarin etkisinin hata diizeltme mekanizmast ile ortadan kalktigini gdstermektedir (Asongu, El
Montasser ve Toumi, 2016). Bu model &;’nin normal dagildigi varsayimiyla en yiiksek olabilirlik
yontemiyle tahmin edilir (Pesaran vd., 1999).

Modelde y;, sabit terim, ¢;, hata diizeltme terimi, B; uzun dénem katsayilar vektori, 877, kisa dsnem

Bu asamada 6ncelikle Wald testi yardimiyla i = 0 yani “uzun dénem iliski — esbiitiinlesme yoktur”
bicimindeki sinirlama test edilmistir. Bu testte hipotezler ve test istatistikleri asagidaki gibidit:
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Hy: B; = 0 (Esbiitiinlesme — uzun donem iliski yoktur)

H;: B; # 0 (Esbiitinlesme — uzun dénem iliski vardir)

Tablo 4. Wald Testi Sonuglar:

Test Istatistigi Deger p degeri
F 612069,30 0,000
x2 1836208,00 0,000

Her iki test istatistiginin p degerine gbre de bos hipotez reddedilir. Yani esbiitiinlesme — uzun dénem
iliski vardir. ARDIL(1,1,1,1) modeli icin PMG yéntemi tahminleri asagidaki gibidir:

Tablo 5. ARDI (1,1,1,1) Modeli Icin PMG Yintemi Genel Katsayz Tahminleri

Uzun Dénem Denklemi

Degisken

Katsay1 Std, Hata tistatistigi p degeri
IKE 0,063 0,0003 220,354 0,000
USIE 0,107 0,001 132,103 0,000
GSYH 0,014 0,001 19,901 0,000

Kisa Dénem Denklemi

Degisken

Katsay1 Std, Hata t istatistigi p degeri
HDT -0,708 0,154 -4,603 0,000
D(IKE) 0,119 0,129 0,925 0,357
D(USIE) -0,116 0,153 -0,759 0,450
D(GSYH) 0,979 0,913 1,073 0,286
C 0,018 0,262 0,069 0,945

Tum birimler icin elde edilen genel sonuclar yukaridaki tabloda verilmigtir. Sonuglara gére Hata
Dizeltme Terimi (HDT), O ile -1 arasinda bir deger almustir ve anlamhdir. Bu durum hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini digsal soklarin etkisinin bir dénemde yaklasik %71’inin hata duzeltme
mekanizmast ile ortadan kalktugini gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun doénem dengesi
bulunmaktadir. Uzun dénem katsayilarin tamami %5 6nem seviyesinde anlambidir. Tum katsayilar
pozitiftir. Yani uzun dénemde IKE, USIE ve GSYH’daki artislar BE’ni artirmaktadir. IKE’nde meydana
gelecek bir standart birim degisim BE’ni aynt yoénde 0,063 standart birim degistirmektedir. USIE’nde
meydana gelecek bir standart birim degisim BE’ni aynt yénde 0,107 standart birim degistirmektedir.
GSYH’da meydana gelecek bir standart birim degisim BE’ni ayni yonde 0,014 standart birim
degistirmektedir. Degiskenler standartlastirilarak tahminler yapildigindan, katsayr buyiiklikleri, agtklayict
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerinin buyiikliklerini karsilastirmada kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Buna gore bu degiskenler arasinda BE tizerinde etkisi en fazla olan degisken USEI
endeksidir. Daha sonra etki biyiikliiklerine gére TKE ve GSYH degiskenleri siralanabilir. Kisa dénem
katsayilarin tamami ise %5 6nem seviyesinde anlamsizdur.

Bilindigi gibi PMG uzun dénem katsayilarinin tim birimler igin ayni oldugunu, kisa dénem
katsayilarinin ve sabit terimin yatay kesit birimler arasinda farklilastigini varsayar. Bu nedenle yukarida
sunulan kisa denklem tahminlerinin yaninda her bir yatay kesit birim ic¢in ayri kisa dénem denklem
tahminleri elde edilir. Her bir tlke icin elde edilen kisa dénem katsayr tahminleri ise tablo 6’da
sunulmustur.

Elde edilen sonuglara gore Brezilya, Cin, Meksika ve Ingiltere haricindeki iilkeler icin hata diizeltme
terimi anlamli ve beklenilen aralikta degerler almustir. Bu tlkeler i¢in hata diizeltme mekanizmasi
islemektedir. Arjantin, Kanada, Almanya, Hindistan, Sudi Arabistan, Tirkiye ve ABD icin IKEye ait
katsayt pozitif ve anlamlidir. Kisa donemde bu tilkeler icin TKE’deki artislar, BE’ni olumlu etkilemektedir.
IKE, BE’ni en fazla Turkiye icin etkilemektedir. Avustralya, Cin, Fransa, Endonezya, Japonya, Kore,
Rusya ve Ingiltere icin TKE’ye ait katsayt negatif ve anlamhdir. Kisa dénemde bu ilkeler icin TKE’deki
artislar, BE’ni olumsuz etkilemektedir. Olumsuz etki en fazla Brezilya icin goriilmektedir. Arjantin, Cin,
Almanya, Endonezya, Italya ve Kore icin USIE’ye ait katsay1 pozitif ve anlamlidir. Kisa dénemde bu
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tilkeler icin USIE’deki artislar, BE’ni olumlu etkilemektedir. Olumlu etki en fazla Italya icin gorilmektedir.
Avustralya, Kanada, Fransa, Hindistan, Rusya, Sudi Arabistan, Ttrkiye, ingﬂtere ve ABD icin USIE’ye ait
katsayt negatif ve anlamlidir. Kisa donemde bu ilkeler icin USIE’deki artislar, BE’ni olumsuz
etkilemektedir. Olumsuz etki en fazla Tiirkiye icin gorilmektedir. Kanada, Endonezya, Rusya, Ingiltere ve
ABD icin GSYH’ya ait katsayr pozitif ve anlamlidir. Kisa dénemde bu tlkeler icin GSYH’daki artiglar,
BE’ni olumlu etkilemektedir. Olumlu etki en fazla Endonezya icin gériilmektedir. Arjantin, Avustralya,
Cin, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Kore, Sudi Arabistan icin GSYH’ya ait katsayt negatif ve anlamlidir.
Kisa donemde bu ulkeler icin GSYH’daki artiglar, BE’ni olumsuz etkilemektedir. Olumsuz etki en fazla
Cin icin gérilmektedir.

Tablo 6. ARDI(1,1,1,1) Modeli Igin PMG Yintemi Birim Kisa Dinem Katsays Tabminleri

Ulkeler HDT IKE USIE GSYH Sabit
Arjantin 0,374* 0,209% 0,046* -0,560% 0,226*
Avustralya -0,756* -0,005% -0,036* -0,056* -0,528*
Brezilya -1,698* -0,657 0,119 4,699 3,640%
Kanada -1,695* 0,348* -0,276* 0,055* -0,542%
Cin -1,002* -0,098* 0,008+ -1,648* -0,644*
Fransa -0,862% -0,070% -0,122% -0,076* -0,601*
Almanya -0,443* 0,621* 0,144%* -0,112% -0,265%
Hindistan -0,899% 0,669* -0,295%* 16,512 0,236*
Endonezya -0,849% 0,032 0,029* 1,197 0,511
Ttalya -0,689* 0,207 0,646%+ -0,463* 0,069%
Japonya -0,259% -0,628%* 0,059 -0,277* -0,125%
Kore 0,655* -0,055*% 0,043* -0,184* 0,549%
Meksika 0,169 -0,165 0,472 1,710 -0,142
Rusya -0,890% -0,048* -0,051* 0,014* -0,528*
Sudi Arabistan -0,857* 0,023* -0,095% -0,135% -0,373%
Giiney Afrika 0,094 0,271 0,544 0,159 0,119%%*
Tarkiye -0,810% 1,922%% -2,630%%x 0,780 2,156*
Ingiltere -1,885* -0,470% -0,263* 0,200% -1,419%
ABD -0,957* 0,222% -0,309% 0,218* -0,975%

*, B ye ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliligs ifade etmektedir,

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Giuntumiuzde yenilikcilik, rekabetgilik ve benzer kavramlarin tlke ekonomileri tzerindeki etkileri
dikkat ceken arastirma konularidir. Stphesiz ki ilke ekonomisinin genel durumunu yansitan 6nemli
degiskenlerden biri de tilke borsa endeksidir. Calismada amag tilkenin rekabet glicti ve yenilikciliginin borsa
endeksi Uzerindeki etkisinin aragtirtlmasidir. Rekabet glicini temsilen rekabet endeksi, yenilikeiligi
temsilen ise inovasyon kapasitesi endeksi, ar — ge faaliyetlerinde Universite sanayi isbirligi endeksi
kullantlmustir. Ayrica ilke ekonomisinin buyukliginin borsa endeksi tzerindeki etkisini tstlenmesi
acisindan kisi bagina gayrisafi yurtici hasila degiskeni de modelin bagimsiz degiskenleri arasina dahil
edilmistir.

Rekabet edebilirlik, bir tlke ekonomisinin serbest ticaret ve piyasa kosullart altinda, ulusal ve
uluslararasi piyasalarin taleplerini karsilayan mal ve hizmetleri dretebilme glicine hangi 6lciide sahip
oldugunu agiklayan bir kavramdir. Bu acidan rekabet edebilirligin, iilke ekonomisin genel durumunu
yansitan makroekonomik faktorler lzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Ancak caligmada elde edilen
analiz bulgulart rekabet edebilirlik ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin olmadigin
gostermektedir.

Borsa endeksi ile inovasyon kapasitesi endeksi, Ar — Ge faaliyetlerinde tniversite sanayi isbirligi
endeksi ve kisi basina gayrisafi yurtici hésila degiskenleri arasinda uzun ve kisa dénemde iliski
bulunmaktadir. Ele alinan faktorlerden borsa endeksini en fazla etkileyen faktdr, tniversite sanayi
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isbirligidir. Analiz sonuclart digsal soklarin yani olagandist durumlarin etkisinin, bir dénemde yaklastk
%771’inin hata diizeltme mekanizmast ile ortadan kalktigini géstermektedir.

Universiteler egitim kurumlari olmalarinin yani sira yapilan bilimsel yeniliklerin sanayide kullanmast
sonucunda tlke ekonomilerine olumlu katkilar saglamaktadir. Calismada elde edilen sonuglar, uzun
dénemde tniversite sanayi isbirligi arttiginda borsa endeksinin de arttigini gostermektedir. Bu sonug
beklentileri destekleyici niteliktedir. Universitede yapilan bilimin topluma yansitilmasinin ve sanayide
kullanilmasinin tlke ekonomisi tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
tlkeler, dniversiteleri sadece egitim kurumu olmaktan c¢ikarip sanayi ile isbirligi sayesinde, ilke
ekonomisine katki saglayan birimler haline getirmislerdir. Ulke ekonomisini gelisimi {iniversite — sanayi
isbirliginin arttirilmasiyla saglanabilir. Kisa dénemde tiniversite sanayi igbirligi, borsa endeksini bazi tilkeler
icin olumlu baz tilkeler icin ise olumsuz etkilemektedir. Olumlu etki en fazla Ttalya’da, olumsuz etki en
fazla ABD’de gorillmektedir.

Inovasyon, yenilik/yenilesim anlamlarinda kullanilmaktadir. Inovasyon isgiicii ve toplam faktor
verimliligi Gzerine katkida bulunarak, tlkelerin verimliligini ve rekabet glicinii artirmakta ve bd&ylece
ckonomik biiyimeye katkida bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar, beklentiler paralelinde uzun dénemde
inovasyon kapasitesi arttiginda borsa endeksinin de arttigini gostermektedir. Yenilikgilik borsa endeksini
olumlu etkilemektedir. Yenilikgilik iilkelere diger iilkeler karsisinda avantaj saglamaktadir. Inovasyon
kapasitesi endeksi, kisa donemde borsa endeksini bazi tlkeler icin olumlu, bazi tlkeler icin ise olumsuz
etkilemektedir. En fazla olumlu etkinin Ttrkiye, en fazla olumsuz etkinin ise Brezilya icin elde edildigi
gorilmektedir.

Kisi basina gayrisafi yurtici hasila iilkelerin ekonomik giiciinii, birikimini gdsteren bir faktérdir. Uzun
dénemde kisi bastna gayrisafi yurtici hasila, borsa endeksini olumlu etkilemektedir. Giicli ekonomilerin
borsast da glclidiir. Kisa donemde ise diger degiskenlerde de oldugu gibi ayni yonli ve ters yonli iliskinin
tespit edildigi tlkeler bulunmaktadir. Olumlu etki en fazla Endonezya’da, olumsuz etki ise en fazla Cin’de
gorilmektedir.

Etik Beyan

“Finansal Piyasalar, Rekabetgilik, Inovasyon ve Universite-Sanayi Isbirligi: G20 Ornegi” baslikli calismanin
yazim sirecinde bilimsel, etik ve alintt kurallarina uyulmus; toplanan veriler iizerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamma degerlendirme icin
gonderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The existence of a relationship between the economic indicators of the countries and the indices
considered to be related to these indicators attracts the interest of the researchers. Undoubtedly, one of
the important variables reflecting the general situation of the country's economy is the stock market index.
Global competition, university-industry cooperation, global innovation and economic development atre
the concepts frequently encountered in the literature. The indices related to these concepts created by the
world's leading institutions such as the World Bank, OECD and INSEAD (Institut Européen
d'Administration des Affaires - Eunropean Institute of Business) are used in many scientific studies. The aim of this
study is to investigate the effect of the competitiveness and innovation of the country on the stock market
index. Competitiveness index (RE) was used to represent the competitiveness, and the innovation capacity
index (IKE) and university industry cooperation index in research and development activities (USIE) were
used to represent innovation. In addition, per capita gross domestic product (GSYH) variable is included
in the model's independent variables in order to take the effect of the size of the country's economy on
the stock market index. In the study, data from 2007 to 2017 of G20 countries were used.

The data were obtained from the World Bank database and www.investing.com. The study was
carried out in two stages. First, the relation between BE and RE and then the relationship between BE
and TKE, GSYH and USIE variables were investigated. An important assumption to be investigated in
panel data analysis is whether there is a cross-sectional dependence. Therefore, the cross-sectional
dependence for variables was investigated with Pesaran (2004) test and found that all variables have cross-
section dependence. Based on this result, all methods were used to take into account the cross-sectional
dependence.

One of the important assumptions of panel data analysis, the stability was investigated by Pesaran
(2007) test; IKE and USIE variables were determined to be 1(0); BE, RE and GSYH variables were
determined to be I(1). Due to stationary levels, the relationship between BE and RE was investigated with
the Westerlund panel cointegration test; The relationship between BE and IKE, GSYH, and USIE
variables were investigated with the Panel ARDL test. According to the Westerlund panel cointegration
test, there is no cointegration between BE and RE, the series are not related in the long term. The Wald
test based on the ARDL model shows that there are long-term relationships between BE and IKE,
GSYH, and USIE variables. According to the panel ARDL model estimates, the Error Correction Term
(ECT) has a value between O and -1 and is significant. This result shows that the error correction
mechanism is working and that approximately 71% of the effect of external shocks is eliminated by error
correction mechanism in a period. There is a long-term balance between variables. All of the long-term
coefficients are significant at 5% significance level. All coefficients are positive. In other words, increases
in IKE, GSYH, and USIE increase BE in the long term. In the case of a standard unit change in the IKE,
the BE changes 0.063 standard units in the same direction. A standard unit change in the USIE will
change BE 0.107 standard units in the same direction. A standard unit change in GDP changes BE 0.014
standard units in the same direction. As the variables are standardized and estimates are made, sizes of the
explanatory variables’ coefficient allow to use to compare the magnitudes of the explanatory variables on
the dependent variable. According to these, the most effective variable on the BE is USIE. Reflection of
the science produced at the university to the society and its use in industry have positive effects on the
country’s economy. Developed and developing countries have turned universities from being merely
educational institutions to units which contributing to the national economy through cooperation with
industry. The development of the national economy can be achieved by increasing the university - industry
cooperation. The PMG estimator used in the estimation of the panel ARDL model assumes that long-
term coefficients are the same for all units and short-term coefficients and the constant term differ
between the cross-sections. According to the short-term model estimates, the error correction term for
countries other than Brazil, China, Mexico and the UK received significant and between expected values.
For these countries, the error correction mechanism is working. The coefficient belongs to TKE is positive
and significant for the United States, Argentina, Canada, Germany, India, Saudi Arabia and, Turkey. In the
short term, the increases in the IKE have positive effect on BE for these countries. IKE has maximum
influence on BE for Turkey. For Australia, China, France, Indonesia, Japan, Korea, Russia and England,
coefficient of the IKE is negative and significant. In the short term, increases in the IKE for these
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countries have a negative impact on BE. The maximum negative effect is seen for Brazil. For Argentina,
China, Germany, Indonesia, Italy and Korea, the coefficient of USIE is positive and significant. In the
short term, the increases in the USIE for these countries have a positive effect on BE. The maximum
positive effect is seen for Italy. For Australia, Canada, France, India, Russia, Saudi Arabia, Turkey, the UK
and, the US the coefficient belongs to USIE is negative and significant. In the short term, the increases in
the USIE for these countries have a negative impact on BE. Maximum adverse effects seen for Turkey.
For Canada, Indonesia, Russia, the United Kingdom and the United States, coefficient of GSYH is
positive and significant. In the short term, the increases in GSYH for these countries have a positive
impact on BE. The maximum positive effect is obtained for Indonesia. For Argentina, Australia, China,
France, Germany, Italy, Japan, Korea, Saudi Arabia, GDP coefficient is negative and significant. Increases
in GSYH for these countries have a negative impact on BE in short-term. The maximum negative effect is
obtained for China.
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