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Ozet

Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir bliyiimesinde milli tiretimin artmasi, ARGE’ye yapilan yatirimlarla miimkiin
olmaktadir. ARGE'ye yapilan yatirimlar isletmelerin degerlerini yiikseltmektedir. Isletmelerin hisse
degerlerinin yiiksek olmasi dogrudan yabanci sermayenin iilkeye gelmesinde etkili olmaktadir. Bu
dogrultuda ARGE yatirimlarinin belli bir zaman araliginda Teknoloji, Bilisim ve iletisim BIST endeksleri
tzerindeki dogrudan etkileri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Degiskenler arasindaki iligkilerin tespit
edilmesinde birim kok testlerinden ve Granger Nedensellik testinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda
Bilisim ve iletisim endeksinin, ARGE harcamalarin1 uzun doénemde etkiledigi tespit edilmistir. ARGE
harcamalarinin artmasi uzun donemde iletisim ve bilisim sektoriindeki isletmelerin hisse getirilerini
arttirirken, iletisim ve bilisim sektoriindeki isletmelerin hisse getirilerinin artmasi, isletmelerin ARGE
yatirimlarini arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ARGE, BIST, Granger nedensellik testi.

THE EFFECTS OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENDITURES ON BIST INDEXES IN TURKEY

Abstract

Investments in R&D make national production possible for sustainable growth of Turkey and increase value
of enterprises. The high share values of enterprises affect direct foreign capital. Direct effects of R&D
investments within a certain period on BIST indexes of Technology, Information and Communication is
made out. Unit Root and Granger Causality tests were used. It is determined the Information and
Communication indexes affect R&D expenditures in the long term. Increase in expenditures enhanses stock
returns of companies in communication and information industries in long term; increase in stock returns of
companies in these industries enhanses R&D investments of companies.
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Giris

Gelismis iilkelerde ARGE faaliyetleri, isletmelerin ve iilkelerin ekonomik basarilarinda saglam zeminlere
oturtulmusken, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ARGE faaliyetlerine yonelik ¢cabalar yetersizdir (Cetin
ve Isik, 2014). Gelismekte olan tilkelerde tiretim stireclerinin iyilestirilmesinde ve yenilige ulasilmasinda,
ARGE faaliyetlerine yeterli fon ve zaman ayrilamamaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde ARGE

faaliyetleri sonucunda istenilen neticilerin elde edilememesine sebebiyet vermektedir (Coccia, 2010; Mercan
vd., 2011; Sungur vd., 2016).

Literatiirde ARGE harcamalar ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri inceleyen farkli calismalar
mevcuttur (Kocamis ve Giingér, 2014; Karakas ve Adak, 2015; Giilmez ve Akpolat, 2014; Helhel, 2016).
Bununla beraber isletme bazinda ARGE harcamalarinin, hisse getirileri iizerindeki etkilerini inceleyen
calisma sayisi oldukca siirhidir.

ARGE harcamalari uzun doénemde isletme verimliligi ve karliligi iizerinde olumlu etkiler yaratarak,
isletmelere 6nemli rekabet avantaji saglamaktadir. Ayrica giiniimiiz piyasalarinda, isletmelerin ARGE
calismalar1 bir zorunluluk olarak goriilmektedir. ARGE harcamalarinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi, isletme
karhihigim1 etkilerken, bu durum sermaye piyasalarini da olumlu sekilde yansir. Sermaye piyasalarinda
isletmenin konumunun giiclenmesini saglayan ARGE harcamalari, yatirimcilarin gelirlerini de arttiracaktir.
Buda uzun dénemde dogrudan yabanci sermayenin iilkeye girisini destekleyecektir (Klette ve Mgen, 2011;
Kocamis ve Giingor, 2014; Karakas ve Adak, 2015). Bu durum ARGE harcamalarinin yalnizca isletme
karhilligin1 ve yatinmc gelirini arttirmadigini aym1 zamanda iilke ekonomisine katki sagladigini
gostermektedir.

ARGE harcamalari, isletmeler tarafindan karlihigin yilikseltilmesi amaciyla yapilmaktadir. ARGE harcamalari
dogrultusunda gelecek donemde yiiksek satis hacmiyle beraber ytiksek getiri oranlar1 beklenmekle beraber
yatirimcilar icinde hisse getirilerinin yiikselmesi beklenmektedir. Bununla beraber reel sektérde yapilan
ARGE harcamalarinin her zaman i¢in yatirimeci getirilerine yansimadigi goriilmektedir (Hall ve Lerner, 2010;
Czarnitzki ve Hottenrott, 2011; Klette ve Mgen, 2011). Bu ¢alismada ARGE harcamalarinin hisse getirileri
uizerindeki etkileri tespit edilmeye calisilacaktir.

ARGE Harcamalarinin Ulke Ekonomisine Katkilari

Rekabet ortaminda isletmelerin ve tilkelerin ekonomik biiyiimelerinde, yarattiklar1 farklhiliklar 6nemlidir.
Yeni fikirlerin ve siireglerin liretim asamasina yansimasi, iiriin veya hizmetin farklilasmasini saglayarak,
isletme icin rekabet iistiinliigii yaratabilir. Isletmelerin rekabet iistiinliigii saglamada iiretim siireclerine
yapacaklar1 katma degerin elde edilmesinde ise ARGE c¢alismalar1 6nemlidir (Piesse ve Thirtle, 2010; Aw vd.,
2011; Goger, 2013).

Yeni ekonomi diizeninde, isletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri ve uzun doénemli basari
saglayabilmeleri, ARGE faaliyetlerinin yogunluklariyla iliskili olmaktadir. ARGE faaliyetleri genis 6lciide bilgi
ve teknigi icinde barindirmaktadir. Isletmelerin ARGE ¢alismalar sistematik ve iiretken siireclerin biitiinii
olarak goriilmektedir (Korkmaz, 2010; Unal ve Secilmis, 2013).

ARGE Harcamalarinin BIST Uzerindeki EtKisi

ARGE harcamalar ile isletme verimliliginin arttirilabilmekte ve isletmenin uzun dénemli performansi
yukseltilebilmektedir (Taban ve Sengtir, 2014). Bununla beraber ARGE harcamalar1 uzun donemli yatirimlar
olarak gorilmektedir ve kisa donemde isletme karlihig1 lzerinde etkisinin zayif oldugu belirtilmektedir
(Kocamis ve Glingor, 2014). ARGE harcamalarinin isletme karliligini ve biliylimesini dogrudan etkiledigi
sektorlerin basinda ise iletisim, bilisim ve teknoloji sektorleri yer almaktadir (Tsai vd. 2011; Unal ve
Secilmis, 2014). iletisim, bilisim ve teknoloji sektérlerinde inovasyonun ve piyasada farkhlik yaratabilmek
adina yeni fikirlerin iiretim siire¢lerine aktarilma 6nemliligi diger sektorlere goére daha ytiksektir. Bu durum
iletisim, bilisim ve teknoloji sektdrleri icin ARGE faaliyetlerini daha 6nemli bir hale getirmektedir.

Iletisim, bilisim ve teknoloji sektorlerinde cari donemde yapilan ARGE harcamalarinin kisa dénemde isletme
ve yatirimci karliligini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Yatirimci karliliginin yiiksek olmasi, tilkeye
olan dogrudan yabanci yatirimlari arttiracaktir. Borsaya dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, tlke
ekonomisine olan katki ve tlke prestiji acisindan 6nemlidir. Tim bu bilgiler dogrultusunda devletin
tstlendigi ARGE harcamalar1 disinda isletmelerin ARGE harcamalarinin BIST endeskleri {izerindeki
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etkilerinin saptanmasi 6nemlidir. Ayrica literatiirde daha 6nce bu sekilde bir iliskinin kuruldugu calismaya
rastlanmamustir.

Uygulama ve Bulgular

Calismada o0zel sektor tarafindan yapilan yerli savunma, yerli yazillm ve yerli iiretim calismalar icin
teknoloji, yazihm ve bilisim sektoriine yaptigi ARGE yatirimlarimin 2001-2017 uzun doénemi igin BIST
endekslerinden Teknoloji, Bilisim ve Iletisim {izerindeki etkileri incelenmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir
biiylimenin saglanmasinda milli liretimin gerceklesmesi calismalarinda ARGE yatirimlar1 énemlidir. Bu
dogrultuda bu calismada ARGE yatirimlarinin takip eden dénemlerde BIST endekslerinden Teknoloji,
Bilisim ve iletisim tizerindeki dogrudan etkileri tespit edilmeye cahsilmistir.

Hipotezler
Calismanin hipotezleri su sekilde kurgulanmistir.

Hi: ARGE harcamalan BIST iletisim Endeksini (XILTM) uzun doénemde dogrudan ve pozitif yonde
etkilemektedir.

Hz: ARGE harcamalar1 BIST Bilisim Endeksini (XBLSM) uzun doénemde dogrudan ve pozitif yonde
etkilemektedir.

H3: ARGE harcamalar1 BIST Teknoloji Endeksini (XUTEK) uzun donemde dogrudan ve pozitif yonde
etkilemektedir.

Calismada kullanilan degiskenler su sekildedir:

e ARGE: Ozel Sektér ARGE Harcamalar1 2001-2017 yillik (Alindig1 Kaynak: TUIK)
e XILTM: BIST Iletisim Endeksi Yillik Fiyat (Alindig1 Kaynak: Bigpara)

e XBLSM: BIST Bilisim Endeksi Yillik Fiyat (Alindig1 Kaynak: Bigpara)

e XUTEK: BIST Teknoloji Endeksi Yillik Fiyat (Alindig1 Kaynak: Bigpara)

Calismada degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde kullanilacak olan testin tespitinde birim kok
testi kullanilmistir.Kullanilan birim kok testlerinden ADF TEST (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi,
PP (Phillips-Perron ) kok testi, ve KPSS ( Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin) testleri kullanilmistir.

ADF Testi (Gujarati, 2004);
Hy: 6 =0 birim koki vardir
Hi:: 6 <0 birim kokii bulunmamaktadir

Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin orijinal diizeyinde duragan oldugu, Ho hipotezi
reddedilmiyorsa serinin orijinal degerinin duragan olmadig1 tespit edilmektedir. Orijinal diizeyde duragan
olmayan serilerin duraganlastirilmasi siirecinde devresel farklari alinir.

PP Testi (Gujarati, 2004);

Ho : 6 =0 birim kokii vardir.

Hi: 6 <0 birim kokii bulunmamaktadir
Ho hipotezi duragan olmayan seriyi gosterirken H;, alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugunu gosterir.
KPSS Testi (Gujarati, 2004);

Hy: Seri (trend) duragandir

H;: Seri (trend) duragan degildir

KPSS testi ADF ve PP testinden farkli olarak hipotezlerin yeri degismistir. Sifir hipotezi serinin orijinal
diizeyinde duragan oldugunu ifade ederken; alternatif hipotez serinin duragan olmadigini ifade etmektedir.

Calismada birim kok testi sonuglar1 kapsamidna Granger Nedensellik testinden faydalanilmistir.

Granger (1986), yaptig1 ¢calisma ile iki zaman serisi arasinda bulunan iliskinin saptanmasinda nedensellik
testini gelistirmistir. Testin uygulanmasindaki temel amag, incelenen degiskenlerin arasindaki iliskinin
varliginin tespit edilmesi ve iliskinin varliginda yoniin belirlenmesidir. Testin uygulanmasinda serilerin
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orijinal diizeylerinde duragan olmalar1 veya fark degerlerinde duraganlastirilmalari gerekmektedir
(Gujarati, 2004).

AXe=mYie1 0 AXej + 9Yj=1 by AV + e (1)
AYe=r¥5e1 ¢ AY¢i+ $Yj1d; AXei + Vi (2)

bu denklemlerde aj, bj, ¢j, d; gecikmeye ait katsayilari, m, g, r, s gecikmenin dénemlerini u,v hata terimlerini,
A ise fark alma operatoriinii ifade eder. Tim b ve d katsayilarinin istatistiksel olarak sifira esit olup
olmadiklarini ise F-testinin yardimiyla bulunarak asagidaki hipotezler sinanir.

Ho=bi1=b2=b3=...=bs=0 Bu hipotez kabul edildiginde Y’den X’e nedensellik yoktur.

Hy=d1=d>=d3=...=ds=0 Bu hipotezin kabul edilmesi durumunda X'den Y’ye nedenselligin olmadigini gésterir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

ARGE
ADF test PP testi KPSS testi
Diizey 1.fark Diizey 1.fark Diizey 1.fark
Sabitli 0,61(0) 4,56(3) 0,62(3) 3,29(2) 0,53(3) 0,09(1)
Sabitli ve trendli 8,14(3) 1,57(0) 3,80(4) 0,12(2)
XILTM
Sabitli 3,55(2) 1,82(8) 4,52(2) 0,44(3)
Sabitli ve trendli 0,93(2) 5,27(1) 1,15(3) 10,51(12) 0,16(2) 0,05(15)
XBLSM
Sabitli 1,80(0) 5,15(0) 1,78(1) 5,34(2) 0,35(2)
Sabitli ve trendli 2,93(0) 3,77(3) 2,93(0) 9,22(6) 0,16(1) 0,12(3)
XUTEK
Sabitli 0,26(0) 5,12(0) 0,26(0) 5,27(2) 0,56(2) 0,28(1)
Sabitli ve trendli 2,60(0) 3,80(3) 2,60(0) 10,51(8) 0,16(2) 0,12(4)

* ADF ve PP testi;%5 anlamlilik degerinde kritik deger sabitsiz ve trendsiz model i¢in 1,94, sabitli ve trendsiz model i¢in 2,88, sabitli
ve trendli model i¢in 3,44 diir. KPSS testi; %5 anlamlilik degerinde kritik deger sabitli ve trendsiz model i¢in 0,46, sabitli ve trendli
model i¢in 0,14’d{ir.

*Parantezin icindeki degerler Schwarz ve Newey-West Bandwidth test kriterlerine gore hesaplanan gecikme degerleridir.

Uygulanan birim kok testleri sonuglarina goére tiim degiskenler 1.farklarinda duragan hale gelmektedirler.
Calismada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri tespit edebilmek icin Granger Nedensellik testi
uygulanmigtir. ARGE harcamalan ile Bilisim, Teknoloji ve iletisim Endeksleri arasindaki uzun dénem
iliskisinin tespit edilmesine yonelik olarak Granger Nedensellik testine basvurulmustur

Degiskenlerin 1.farklar1 alinarak Granger Nedensellik testi sonuclar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi

Gecikme Sayisi: 1

Hipotez Gozlem  F-isatistik p

DXBLSM = --------- DARGE 15 1.24498 0.28636
DARGE = --------- DXBLSM 0.07901 0.78343
DXILTM --------- DARGE 15 0.09733 0.76041
DARGE  --------- DXILTM 0.74484 0.40503
DXUTEK --------- DARGE 15 1.47969 0.24721
DARGE = --------- DXUTEK 0.01332 0.91003

Gecikme Sayisi: 2

Hipotez Gozlem  F-isatistik p
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DXBLSM  --------- DARGE 14 0.53915 0.60096
DARGE =~ --------- DXBLSM 1.24878 0.33217
DXILTM --------- DARGE 14 0.36643 0.70309
DARGE --------- DXILTM 1.73390 0.23069
DXUTEK --------- DARGE 14 0.44054 0.65686
DARGE = --------- DXUTEK 0.80616 0.47637

Gecikme Sayisi: 3

Hipotez Gozlem  F-isatistik p

DXBLSM --------- DARGE 13 0.50288 0.69417
DARGE --------- DXBLSM 0.41477 0.74881
DXILTM  --------- DARGE 13 0.47680 0.70997
DARGE = --------- DXILTM 4.82236 0.04865
DXUTEK --------- DARGE 13 0.56465 0.65805
DARGE = --------- DXUTEK 0.45800 0.72156

Gecikme Sayisrt: 4

Hipotez Gozlem  F-isatistik p

DXBLSM  --------- DARGE 12 72.5180 0.00257
DARGE = --------- DXBLSM 20.7484 0.01595
DXILTM = --------- DARGE 12 0.45960 0.76650
DARGE = --------- DXILTM 1.49485 0.38600
DXUTEK --------- DARGE 12 18.8511 0.01828
DARGE = --------- DXUTEK 22.0602 0.01461

1.gecikmede Granger Nedensellik testi sonuclar incelendiginde, Bilisim, Iletisim ve Teknoloji endeksleri ile
Arge harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik tespit edilmemistir. 1 yillik gecikme de
Arge harcamalari ile BIST endeksleri arasinda bir iliski tespit edilememistir.

2.gecikmede Granger Nedensellik testi sonuglar incelendiginde, Bilisim, iletisim ve Teknoloji endeksleri ile
Arge harcamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik tespit edilmemistir. 2 yillik gecikme de
Arge harcamalari ile BIST endeksleri arasinda bir iliski tespit edilememistir.

3.gecikmede Granger Nedensellik testi sonuclar incelendiginde, Bilisim, iletisim ve Teknoloji endeksleri ile
Arge harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. 3 yillik gecikme de
Arge harcamalar ile BIST endeksleri arasinda bir iliski tespit edilememistir.

4.gecikmede Granger Nedensellik testi sonugclar incelendiginde, BIST endekslerinden Bilisim ve Teknoloji
endekslerinin ARGE harcamalart ile iliskili oldugu tespit edilmistir. BIST Bilisim endeksi ve BIST lletisim
endeksi, ARGE harcamalar1 uzun doénemde birbirlerini etkilemektedir (p<0,05). ARGE harcamalarinin
artmasi uzun donemde iletisim ve bilisim sektdriindeki isletmelerin hisse getirilerini arttirmaktadir. Yine
iletisim ve bilisim sektoriindeki isletmelerin hisse getirilerinin artmasi, isletmelerin ARGE yatirimlarini
arttirmaktadir.

Sonug

ARGE harcamalari, iilkelerin biiytimeleri ve kalkinmalari i¢in etkili inovasyon ¢alismalarinin yiritiilmesinde
onemlidir. Gelismekte olan tilkeler konumunda olan Tiirkiye’de kalkinmanin siiriidiirlebilir olmasinda ARGE
harcamalar 6énemlidir. Ozellikle bilisim ve teknoloji alaninda yapilacak olan ARGE harcamalariyla beraber
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katma degeri yiiksek iiriin elde edilebilir ve ihracat olumlu yénde desteklenebilir. Ulkelerin ARGE
harcamalari ile yeni liretilen {iriin ve lretimde yapilan teknikleri gelistirmeleri, lilkenin piyasadaki rekabet
giiciinii ve verimliligini arttiracaktir. Uretim faktorlerinin etkin olarak kullanilmas ve verimliligin artmasi,
sermayenin etkinligini arttirarak, biiylimeyi olumlu yonde destekler.

Bu calismada ARGE harcamalart ile BIST Iletisim, Bilisim ve Teknoloji endeskleri arasindaki iliskiler tespit
edilmeye calisiimistir. Calisma sonucunda uzun dénemde ARGE harcamalari ile BIST Bilisim ve Teknoloji
endeskleri arasinda karsilikli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum Bilisim ve Teknoloji alaninda faaliyet
gosteren isletmelerin istikrarli bir sekilde ARGE yatirimlarini gergeklestirmelerinin, yatirimel getirilerini
olumlu yonde destekledigini gostermektedir. ARGE harcamalarini arttiran isletmeler, uzun dénemde iiretim
etkinliklerini ve verimliliklerini arttirmaktadir. Bu durum isletmelerin rekabet giiclerini arttirirken,
yatirimcilar1 olumlu yonde etkilemektedir. Yatirimcilarin olumlu yonde etkilenmeleri ise hisse getirilerini
ylikseltmektedir.

Calisma sonucunda Arge harcamalar ile BIST endeksleri arasindaki iliski 4. dénemde tespit edilmistir. Bu
durum ARGE harcamalarinin uzun dénemde sermaye piyasalarina yansidigin1 gostermektedir.ARGE
harcamalarinin artmasi isletmenin karhligini ve verimliligini uzun dénemde arttirirken bu durum
yatirimcilar agisindan da olumlu olarak algilanmaktadir. Sermaye piyasalarinin olumlu yonde etkilenmesi
yalnizca yerli yatinnmcilar acgisindan degil yabanci yatirimcilar agisindan da olumlu bir durumdur.
Yatirimcilarin genel olarak karlilik dizeylerinin yiikselmesi ise lilkeye dogrudan yabanci sermaye girisini
etkileyecektir. Yatirimci karliliginin artmasi Tirkiye'yi dogrudan yabanci sermayenin girisini olumlu yénde
destekleyecektir. Bu durum ARGE harcamalarinin uzun doénemde iilke ekonomisine olumlu katkilar
yarattigini géstermektedir.
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THE EFFECTS OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENDITURES ON BIST INDEXES IN TURKEY

Zafer SAHIN, Metin BAS

Extended Abstract
Subject Of The Research

Research and Development investments play a vital role in carrying out domestic production and ensuring
the sustainable growth in Turkey. Furthermore, R&D expenditures will increase the productivity of
companies in the long term, they will support the companies’ reputation in a positive way and enhanse the
share of earnings by influencing the investors positively. In Turkey, the share of earnings’ being high is
important especially in terms of foreign direct investment inflow. In this research, 2001 - 2017 long- term
effects of R&D investments made by private sector in technology, software and information industry for
national defense, national software and national production fields on Technology, Information and
Communication - which are among the BIST indexes - were examined. R&D investments are vital for
ensuring the sustainable growth and for domestic production in Turkey. Accordingly, in this reseach, it has
been tried to identify the direct effects of R&D investments for the following periods on BIST indexes of
Technology, Information and Communication.

The Importance of Research

Innovation and transferring new ideas to production processes in order to make difference in the market
have a higher importance in communication, information and technology industries comparing to other
industries. This case makes R&D activities more important for the communication, information and
technology industries. The R&D expenditures made in communication, information and technology
industries in the current period have been expected to have a positive effect on the profitability of both
enterprises and investors in the short term. The high rate of investor profitability will increase foreign direct
investments to the country. The increase in foreign direct investments to the stock market is vital in terms of
both the contribution to the national economy and the prestige of the country. All of this information in line;
it is important to determine the effects of enterprises’' R&D expenditures on BIST indexes, except for R&D
expenditures underwritten by the government. It also has not found a previous study of such kind of a
correlation.

Purpose of the Research

The purpose of this study is to examine the effects of R&D expenditure in Turkey on BIST indexes.
Hypotheses

The hypotheses of the research have been built as follows.

Hi: R&D expenditures have a direct and positive impact on the BIST Communication Index (XILTM) in the
long run.

Hz: R&D expenditures have a direct and positive impact on the BIST Information Index (XBLSM) in the long
run.

Hs: R&D expenditures have a direct and positive impact on the BIST Technology Index (XUTEK) in the long
run.

Dataset
The variables used in the research are as follows:

R & D: Private Sector R&D Expenditures 2001-2017 years (Source: TUIK)
XILTM: BIST Communication Index Annual Price (Source: Bigpara)
XBLSM: BIST Information Index Annual Price (Source: Bigpara)

XUTEK: BIST Technology Index Annual Price (Source: Bigpara)
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Data Analysis

In the research, unit root test has been applied to determine the test to be used in order to examine the
relationships between variables.

ADF TEST (Extended Dickey-Fuller) unit root test, PP (Phillips-Perron) root test, and KPSS (Kwiatkowski-
Phillps-Schmidt-Shin) tests have been applied. According to the results of unit root tests, Granger Causality
test has been used. As a result of the research, it has been detected that BIST Information Index and BIST
Communication Index and R&D expenditures affect each other in the long run.

While the increase in R&D expenditures enhanses the stock returns of companies in the communication and
information industries in the long term, the increase in the stock returns of the companies in the
communication and information industries enhanses the R&D investments of the companies.

Findings

According to the results of unit root tests, all variables get into the stationary state in their first difference. In
the study, Granger Causality test has been applied to determine long term relationships between the
variables. Granger Causality test has been applied to determine the long term relationship between R&D
expenditures and Information, Technology and Communication indexes.

When the results of Granger Causality test at the 1st delay have been examined, no statistically significant
difference has been found between Information, Communication and Technology indexes and R&D
expenditures. No correlation has been found between R&D expenditures and BIST indexes in one -year
delay.

When the results of Granger Causality test at the 4th delay have been examined, it has been detected that
Information and Technology indexes - which are among BIST indexes - are related to R&D expenditures.
BIST Information index, BIST Communication index and R&D expenditures affect each other in the long run
(p <0.05). The increase in R&D expenditures enhanses the stock returns of companies in the communication
and information industries in the long run. Again, the increase in the stock returns of companies in the
communication and information industries enhanses the R&D investments of the companies.

Result

R&D expenditures play an important role in conducting effective innovation studies for the growth and
development of countries. For the sustainable growth of Turkey, as a developing country, the R&D
expenditures are vital. Especially with the R&D expenditures to be made in the field of information and
technology, products with high added value can be obtained and exportation can be supported in a positive
way.

As aresult of the research, the correlation between R&D expenditures and BIST indexes has been detected in
the fourth period. This shows that R&D expenditures redound on the capital markets in the long run. Since
the increase in R&D expenditures enhanses the profitability and productivity of the enterprise in the long
term, it is perceived as something positive by the investors. The positive influence on capital markets is not
only good for national investors but also for foreign investors. The increase in investors' profitability in
general will directly affect the inflow of foreign capital into the country. The increase of investors’
profitability will sustain Turkey in terms of direct foreign capital inflow into the country. This shows that
R&D expenditures have positive contributions to the national economy in the long run.
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