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KURESEL FINANSAL KRiZiN ARASTIRMA-GELISTIRME HARCAMALARI
AYARLAMA Hizl UZERINDEKI ETKiSi

Hasan TEKIN', Ali Yavuz POLAT?

OZET

Amagc: Verimlilik artisini uzun vadede etkileyen Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) yatinmlari hem sirketler hem
de Ulkeler diizeyinde son derece 6nemlidir. Kiresel Finansal Kriz gibi ekonomik belirsizligin arttigi bir
donemde firmalarin yatinm kararlari da bu belirsizlikten etkilenmektedir. Bu calismanin amaci, 2008-2009
Kiresel Finansal Krizinin Borsa Istanbul’da listelenen sirketlerin, Ar-Ge harcamalarinin ayarlama hizlarini
nasil degistirdigini analiz etmektir.

Yéntem: Veri seti Thomson Reuters Datastream veri tabanindan yillik olarak ¢ekilmistir. Firma diizeyinde
olusturulan panel veri 908 sirket-yilini kapsamaktadir. Gelistiriimis Momentler Metodu (GMM) yardimiyla
icsellik problemi en aza indirgenmeye calisiimistir.

Bulgular: 2003-2018 yillan icin sirketlerin Ar-Ge harcamalari ayarlama hizlarinin nispeten yavas oldugu
gorllmustir. Bununla birlikte, sirketler Kiresel Finansal Kriz sonrasinda Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizlarini artirmiglardir. Genel olarak, zaman icinde Ar-Ge harcamalarini optimal bir dlizeye getirmek isteyen
sirket sahipleri ve ydneticileri ayarlama maliyetlerini ve belirsizligin arttigi finansal krizleri géz onlinde
bulundurmalidirlar.

Ozgiinliik: Bu calisma Borsa Istanbul’da listelenen sirketlerin ilk kez Ar-Ge ayarlama hizlarini hesaplayarak
kriz donemi gibi belirsizlik donemini de kapsayarak literatlre katkida bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge, Ayarlama Hizi, Kiiresel Finansal Kriz.

JEL Kodlari: C33, C36, GO1, G11.

THE IMPACT of the GLOBAL FINANCIAL CRISIS on ADJUSTMENT SPEED of
RESEARCH-DEVELOPMENT EXPENSES

ABSTRACT

Purpose: Research and Development (R&D) investments, which affect productivity growth in the long
term, are extremely important for companies and countries. During uncertain periods such as the Global
Financial Crisis, the investment decisions of companies are also affected by the uncertainty. This study
examines how the 2008-2009 Global Financial Crisis has changed the adjustment speed of R&D
expenses of companies listed in Borsa Istanbul.

Methodology: The dataset is retrieved annually from the Thomson Reuters Datastream database. The
panel data covers 908 company-years. The endogeneity problem was aimed to minimize with the aid of
General Methods of Moments (GMM).

Findings: The results show that companies have a relatively slow adjustment speed of R&D expenses
for the period 2003-2018. However, companies have increased their adjustment speed of R&D expenses
after the Global Financial Crisis. Overall, business owners and managers who need to optimize their R&D
expenses overtime should consider adjustment costs and uncertain periods such as financial crisis.
Originality: This study contributes to the literature by calculating the adjustment speed of R&D of
companies listed in Borsa Istanbul for the first time coverig an uncertain period like economic crisis.
Keywords: R&D, Adjustment Speed, Global Financial Crisis.
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1. GIRIS

Ekonomik blylmenin ve verimliligin vazgecilmez unsurlarindan birisi Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge)
harcamalaridir (Brown ve Petersen, 2011). Verimlilik artisini uzun vadede etkileyen Ar-Ge yatirmlari hem
sirketler hem de Ulkeler dlizeyinde son derece énemlidir (Coldbeck ve Ozkan, 2018). Sirket diizeyinde
bakildiginda, Ar-Ge yatirimlari yeni ve daha iyi Urlinlerin ortaya ¢ikarilmasinin ve bunlarin daha ucuz
yollarla iiretilmesinin éniinii acabilecektir. Ulke diizeyinde ele alindiginda ise Ar-Ge harcamalari ekonomik
buytimenin énemli bir unsuru olarak katalizor etkisi olusturabilmektedir. Bunun sonucunda ise hem sirket
hem de Ulke duzeyinde verimlilik artar. Nitekim gelismis ulkelerin Ar-Ge yatinmlarina milli gelirlerine
oranla yiiksek miktarda 6denek ayirdiklari bilinen bir gercektir (Seifert ve Gonenc, 2012). Ozellikle, Diinya
Bankasi'nin (2020) giincel verilerine gére 2018 yili Ar-Ge harcamalarinin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYiH)
orani diinya ve OECD Ulkeleri ortalamasi sirasiyla %2,24 ve %2,58 iken, bu oran Turkiye i¢in sadece
9%0,96°dIr.

Yakin zamanda yapilan calismalarda Ar-Ge harcamalarinin Tirkiye ekonomisi Uzerindeki etkisi farkli
sekillerde incelenmistir. Ornegin, Tar ve Alabas (2017) Tiirkiye icin ve Yildinm ve digerleri (2018) de
Turkiye’nin de icinde bulundugu G-20 ulkeleri icin yaptiklan analizlerde Ar-Ge harcamalari ve blylime
arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Celik (2020) ise Ar-Ge harcamalarinin artmasiyla birlikte uluslararasi
ticarette firmalarin rekabetciliginin arttigini ve bunun da ihracata olumlu etkisi oldugunu belirtmistir
(Yildinm ve digerleri, 2018). Turkiye'nin cari agik veren bir llke oldugu ve OECD Ar-Ge harcamalari
ortalamasina gore ¢ok disuk oranda Ar-Ge yatirmlari yaptigi da goéz oniine alindiginda, Turkiye’nin Ar-Ge
harcamalarina daha da 6nem vermesi gerektigi aciktir. Diger taraftan, Kuresel Finansal Kriz gibi ekonomik
belirsizligin arttigr bir donemde firmalarin yatinm kararlari da bu belirsizlikten etkilenmektedir (Coldbeck
ve Ozkan, 2018). Bu ylzden, Kiresel Finansal Krizin Turkiye’deki firmalarin Ar-Ge harcamalarina etkisinin
analiz edilmesi Koronaviris krizi surecinin de yatinm kararlar Gzerindeki olasi etkilerini anlamada 6nem
arz etmektedir.

Yatinm kararlari dinamik bir ortamda alindigi icin, yatirim seviyesinin ayarlama hizi, bu ayarlamanin faydalari
ve maliyetleri arasinda optimal bir dengeye ulasmakla olusur. Firmalarin finansman saglama kabiliyeti,
finansman maliyeti, yatirnm projelerinin geri dontstimli olup olmadigi ve firmalarin yatinm harcamalarini
geciktirmeyi goze alip alamayacaklari ayarlama dinamiklerini etkileyen 6nemli faktorler arasindadir.

Firmalarin yatinm politikasinda bir hedef seviyesi belirledikleri ve yatinm hedeflerinin zaman icinde ve
firmalar arasinda degiskenlik gosterdigi literatiirde belirtiimistir (Dasgupta ve digerleri, 2011; Coldbeck
ve Ozkan, 2018). Ozellikle Kiiresel Finansal Kriz, sirketlerin finansal kararlarini ve sermaye yapilarini
olumsuz etkileyen dissal bir sok olusturmustur. Ayrica, bu kriz ve belirsizlik ortami dis fonlama olanaklarini
da daraltarak yeni yatirim projelerini sinirlandirmistir (Bliss ve digerleri, 2015; Campello ve digerleri,
2010; Duchin ve digerleri, 2010). Sasirtici bir sekilde, glinimUlze kadar Kiresel Finansal Krizin yatirm
harcamalari ayarlama hizi tizerine yapilan galismalar sinirli kalmistir. Yakin zamanda, Coldbeck ve Ozkan
(2018), Kiiresel Finansal Krizin gelismis bir piyasa olan Amerika’daki firmalarin Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizi Gzerindeki etkisini incelemistir. Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler icin ne Ar-Ge ayarlama hizi
ne de Kiresel Finansal Krizin bu ayarlama hizi tizerindeki etkisi incelenmemistir (Bicen, 2019). Bu calisma
Borsa Istanbul’da listelenen finansal olmayan sirketlerin Ar-Ge harcamalari ayarlama hizlarini ilk kez analiz
ederek literattre katki saglamaktadir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren finansal olmayan sirketlerin 2003-2018 yillari arasindaki Ar-
Ge harcamalari ayarlama hizinin Kiresel Finansal Kriz dncesinden sonrasina nasil degistigi panel veri
ile ilk kez incelenmektedir. Gelistiriimis momentler metodu (GMM) kullanilarak aciklayici degiskenler
arasindaki olasi i¢csellik problemi ortadan kaldiriimaya galisiimistir. Ampirik bulgulara gore, sirketlerin Ar-Ge
harcamalari ayarlama hizlar nispeten yavastir. Bununla birlikte, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda sirketler
daha hizli Ar-Ge harcamalari ayarlama hizlarina sahiptir. Bu sonug, Coldbeck ve Ozkan’in (2018) Amerikan
firmalari icin bulmus oldugu sonuclari da desteklemektedir. Ayrica, ampirik bulgularin ¢ikarimlarina
bakilacak olursa, sirket sahipleri ve yoneticiler olasi belirsizliklerin arttigi finansal kriz donemlerini de gz
onidnde bulundurarak Ar-Ge harcama kararlarini dizenlemelidir.
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Calismanin plani su sekildedir: ikinci béliimde teorik cerceve Kiiresel Finansal Kriz ve Ar-Ge harcamalari
ayarlama hizini iceren ampirik literatiir incelenerek belirlenmekte ve arastirma hipotezi olusturulmaktadir.
Metodoloji ve drneklem lglincl bolimde, ampirik sonuclar ise dordiincid bdlimde sunulmaktadir. Son
bolimde ise sonuclar tartisiimaktadir.

2. KAVRAMSAL CERGEVE

2.1. Ar-Ge Harcamalari

Ar-Ge harcamalari, firmalar icin bir yatirm unsuru olarak gorilebilmektedir (Bhagat ve Welch, 1995).
Ancak, Ar-Ge harcamalari ile diger yatirrm harcamalari arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Hall'in (2002:
36) isaret ettigi gibi, Ar-Ge harcamalarinin %50’si ve hatta daha fazlasi bilim adamlari ve mihendislerin
maas ve Ucretlerine gitmektedir. Eger bu kilit roldeki ¢alisanlar, firmadan ayrilir ya da kovulur ise birikimi
kaybedebilecekleriicin genelde firmalarda uzun sirelitutulmaya ¢alisiimaktadir. Bu da Ar-Ge yogunlugunun
yildan yila nispeten sabit kalmasi anlamina gelmektedir. Ar-Ge harcamalari ve diger yatinmlar arasindaki
bir 6nemli fark da Ar-Ge harcamalarinin sonuclarinin yiiksek oranda belirsizlik barindirmasidir. Ornegin
Hall'in da belirttigi gibi Ar-Ge harcamalari neticesinde blyiik basarilar elde edilme ihtimali disuktur.

Ar-Ge icin muhtemelen diger yatirnmlardan daha bulytlik bir problem de bilgi asimetrisi problemidir. Bilim
insanlari, mtihendisler ve firmanin icindeki diger unsurlar yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler ve
firma icindekiler bu bilgileri disaridakilere 6zellikle rakiplerine aciklamak istemezler (Bhattacharya ve
Ritter, 1983). Bhagat ve Welch (1995) ve Bah ve Dumontier (2001), bu bilgi asimetrisi probleminin Ar-Ge
harcamalarini desteklemek icin firmalarin neden daha ziyade dahili fonlari kullandiklarini acikladigini iddia
etmislerdir.

Literatlirde genel olarak Ar-Ge harcamalarinin finansmaninda borg (kredi) kullanmanin ¢ok makul
olmadigi belirtilmistir (Seifert ve Gonenc, 2012). Cuinkd, cogu zaman herhangi bir iflas durumunda Ar-Ge
yatirmlarinin tasfiye degeri yok denecek kadar azdir. Ayrica 6zellikle teknoloji firmalar gibi firmalarda
temel yatirmlar Ar-Ge harcamalaridir ve bu firmalar teminat gdsterme zorluklari nedeniyle kredi/fon
bulmakta sikinti cekebilmektedirler. Nitekim, teknoloji firmalari gibi yiksek Ar-Ge harcamasi olan firmalar
muhtemelen daha yiiksek bliyime potansiyeli olan firmalardir ve dolayisiyla Myers’in (1977) literatire
kazandirdigi eksik yatinm probleminden muzdarip olabilmektedir. Bu ylzden Ar-Ge finansmaninda
0z kaynak kullanmak muhtemelen bu firmalar icin daha iyi bir tercih olacaktir. Bu durum literatirde
ampirik bulgular ile desteklenmistir. Ornegin, Bah ve Dumontier (2001), Amerika, ingiltere, Japonya ve
Avrupa’daki firmalar icinde Ar-Ge yogun firmalarin, Ar-Ge yogun olmayan firmalara gore daha disuk
kaldirag seviyelerine sahip olduklarini gostermislerdir. Diger taraftan, literatlirde uluslararasi yonetisimle
Ar-Ge harcamalari arasindaki iliski incelenmis ve yonetisim kalitesinin Ar-Ge harcamalarini etkiledigi
gosterilmistir (Pindado ve digerleri, 2015; Rapp ve digerleri, 2017; Alam ve digerleri, 2019; Rodrigues ve
digerleri, 2020). Ayrica, uluslararasi alacakli haklari ile Ar-Ge harcamalari arasinda da Ulkelerin finansal
sistemlerine gore farkl sonuclar bulunmaktadir (Seifert ve Gonenc, 2012; Ersahin, 2020).

Gulncel calismalarda Tirkiye ekonomisi ve Ar-Ge harcamalari arasindaki iliski ele alinmistir. Tan ve
Alabas (2017) Turkiye icin Ar-Ge harcamalari ve blylme arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Tirkiye’'nin
de icinde bulundugu G-20 Ulkeleri Uzerine yaptiklari calismada Yildirm ve digerleri (2018) ise Ar-Ge
harcamalarindaki artisin hem biytimeyi hem de ihracati olumlu yonde etkiledigini belirtmislerdir. Yildirim ve
digerleri (2018) elde edilen bulgulara benzer bir sekilde Celik (2020) de Ar-Ge harcamalarinin uluslararasi
ticarette rekabetciligi artirarak ihracati artirdigini gostermistir. Kisacasi, Turkiye’'deki sirketlerin bliyliime
ve ihracatlarini artirabilmeleri ve daha rekabetci olabilmeleri i¢in Ar-Ge harcamalarina verdikleri Gnemi
artirmalari gerekmektedir.

2.2. Ar-Ge Harcamalari ve Ayarlama Hizi

Brown ve Petersen Ar-Ge yatirnmlarinin esas olarak bilim insanlarina ve mihendislere yapilan Ucret
odemelerinden olustugunu ve bu calisanlarin isten ¢ikarilmasi veya yeniden ise alinmasiyla ilgili bircok
ayarlama maliyetinin oldugunu belirtir (2015: 444). Belirgin olarak on plana ¢ikan ilk maliyet ise ylksek
vasifli isciler icin cok biiyiik olabilen ise alma ve egitim masraflaridir (Hamermesh ve Pfann, 1996). ikincisi,
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Hall ve Lerner'in (2010: 5) de isaret ettigi gibi, Ar-Ge calisanlan tarafindan Uretilen bilgi, kodlanmis
olmaktan ¢ok zimni bir bilgi oldugundan, bu bilgi firma calisanlarinin beseri sermayesinde gomdulidir ve bu
nedenle eger bu kisiler isten ayrilirlarsa veya kovulurlarsa bu bilgi kaybolur. Son olarak, tanimlanabilecek
bir ayarlama maliyeti tlrlu ise isten atilan teknoloji iscilerinin, rakiplere kritik 6zel bilgileri iletmesinden
kaynaklanan firma degerindeki kayiplardir.

Diger taraftan Ar-Ge icin ayarlama maliyetlerinin fiziksel yatinmdan ¢ok daha hizli arttigina inanmak igin
birka¢ neden vardir. Birincisi, hem Ar-Ge hem de fiziksel yatirim icin ayarlama maliyetlerini tahmin eden
az sayidaki calisma, tipik olarak Ar-Ge ayarlama maliyetlerinin dnemli Olclide daha ylksek oldugunu
bildirmektedir (Ornegin, Bernstein ve Nadiri, 1989). ikinci olarak, &ézellikle fiziksel yatinmlara odaklanan
calismalar, géreceli olarak daha diisiik ayarlama maliyeti tahminleri bulduklarini rapor etmektedir (Ornegin,
Cooper ve Haltiwanger, 2006). Son olarak, fiziksel yatinmlarin cogu yeni ekipmanlara harcanmaktadir.
Ongoriisel olarak, bdyle bir yatinmin yiiksek ayarlama maliyetleri olusturmasina gerek yoktur, ciinki
ekipman yatinmindaki keskin disusler muhtemelen vasifli iscilerin isten cikarilmasini gerektirmez.

Optimal yatinm seviyelerinden uzaklasan sirketlerin deger kaybetmeleri muhtemeldir. Bu ytizden, sirketler
mumkin olan en kisa siirede optimal seviyelerine geri donmeye calisirken ayarlama maliyetlerine de
katlanmaktadir. Yuksek ayarlama maliyetleri, sirketlerin yatinm seviyelerini optimum degere dogru
ayarlama kabiliyetini azaltir ve dolayisiyla ayarlama stlirecini yavaslatir (Brown ve Petersen, 2011). Ancak,
hedeften uzakta olma maliyetleri daha bliylk ise diger unsurlar sabit iken, bu durum yatirnnm harcamalarini
degistirmek icin daha fazla tesvik saglar. Bu nedenle ayarlama maliyetlerinin ayarlama hizini artirmasi
beklenir (Coldbeck ve Ozkan, 2018).

Ar-Ge yatinminin, ylksek ayarlama maliyetlerine yol acabilecek farkli &zellikleri vardir. Ar-Ge
harcamalarinin bir 6zelligi, agirhkh olarak Ucretler ile yiksek vasifli calisanlarin ise alma, isten ¢ikarma
ve egitim maliyetlerinden olusmasidir. Ar-Ge maliyetleri genellikle batik maliyetlerdir. Hedef seviyeye
gore ayarlama yapmak icin yeni yatirnm kurmak zaman alir ve bu yatirnmlar batik maliyetlere katlanmayi,
teslimat gecikmelerini ve 6grenme stireclerini gerektirir (Cooper ve Haltiwanger, 2006). Ayrica, Ar-Ge
firmalarinin ilave finansman saglama konusunda imkanlari daha kisithdir ve bu bor¢lanma kisitlamalari,
yatirimlari artirarak hedefe dogru ayarlamak icin ek maliyetler getirir. Carpenter ve Petersen (2002) ve
Coldbeck ve Ozkan (2018) sermaye piyasalarindaki eksikliklerden kaynaklanan finansman kisitlamalari
ve fonlama aciklarinin yiiksek teknoloji sektorlerini digerlerinden daha fazla etkiledigini gostermektedir.

2.3. Kiiresel Finansal Kriz ve Ar-Ge Harcamalar Ayarlama Hizi

Finansal krizler, piyasa aksakliklarina yol acar, krizlerde dis finansmana erisim zorlasir ve dis finansmanin
maliyeti artar (Duchin ve digerleri, 2010). Bu baglamda, Kiiresel Finansal Kriz, firma &zelliklerinin optimum
yatirimi ve uyum silrecini nasil etkiledigini incelemek icin dogal bir deney imkani sunmaktadir (Coldbeck
ve Ozkan 2018). Finansal krizlerin Ar-Ge yatirimlar lizerindeki etkileri farkli olabilir. Gerceklesen Ar-Ge
yatinmi, finansal krizler gibi digsal soklarin etkisiyle hedeflenen yatirim seviyesinin altina iner veya Ustline
cikarsa, hedef Ar-Ge yatinmina yeniden ulasmak icin daha ylksek bir ayarlama hizi beklenebilir.

Bununla birlikte Ozellikle Ar-Ge projeleri icin dis finansmanin saglanmasinin daha da zorlastigi kriz
donemlerinde, Ar-Ge yatinminin ayarlama maliyetlerinin ylikseldigi g6z online alindiginda, daha yavas
bir ayarlama hizi beklenebilir. Kriz sonrasinda ise bu durum degisebilir. Soyle ki sirketlerin dis finansmana
erisimi kolaylasir ve Ar-Ge yatinmlarina ayirdiklar bitce artar. Yatirrmlarin artmasiyla da ayarlama maliyetleri
diser ve ayarlama hizlari da artar. Kriz 6ncesiyle kiyaslandiginda kriz sonrasi Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizi daha fazla olabilir.

Kiresel Finansal Kriz gibi finansal belirsizligin arttigi donemler firmalarin Ar-Ge yatinm kararlarini
etkilemektedir (Brown ve Petersen, 2015). Bugline kadar Kiiresel Finansal Krizin Ar-Ge harcamalari
ayarlama hizi Uzerindeki etkisi gelismis bir tlke olan Amerika i¢in incelenmesine ragmen, gelismekte olan
Ulkeler icin kapsamli bir analiz yapilmamistir. Bu nedenle, Kiresel Finansal Krizin Turkiye’deki firmalarin
Ar-Ge harcamalarini nasil etkilediginin incelenmesi, icinde bulundugumuz Koronavirus krizi gibi belirsizligin
arttigi krizlerin yatinm kararlari Gzerindeki olasi etkilerini anlamak i¢cin dnem arz etmektedir.
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3. YONTEM ve ORNEKLEM

34. Yontem
Dinamik panelmodellerinde ayarlama maliyetlerigdz 6nline alinarak kismiayarlama modeli kullaniimaktadir
(Chen, 2018; Colbeck ve Ozkan, 2018; Tekin, 2020a). Kismi ayarlama modeli Esitlik 1"de belirtilmistir:

Yi,t_ Yi,t-1 = )\ (Yi,t* - Y ) + si,t (1)

it-1

buradaY veY , sirasiylaifirmasinintve t-1yillarindaki Ar-Ge harcamalaridir, A ayarlama hizi parametresidir
ve g, zamanla degdisen hata terimidir.

Y =B X, ()

burada Y, *ifirmasinin tyilindaki hedef Ar-Ge harcamalari, B ise agiklayici degiskenlerin katsayi vektordar.
X, ise tzamaninda Ar-Ge harcamalarinin maliyet ve faydalarini etkileyen firma &zelliklerinin bir vektorudr.

Kismi ayarlama modeli Esitlik 1 ve Esitlik 2’nin birlikte degerlendirilip yeniden diizenlenmesinden sonra
asagidaki gibi formule edilir (Esitlik 3):

Yi,t= (1-N Yi,t—1+ (AB) Xi,t+ € 3)

burada A ayarlama hizidir. Ar-Ge harcamalarinin bir hedef optimum degeri oldugu varsayimindan yola
cikarak O <A <1 oldugu tahmin edilmektedir.

Buradaki temel amag, finansal krizin Ar-Ge harcamalarinin ayarlamalari tzerindeki etkisini incelemektir.
Hipotez testi icin kullanilacak kismi ayarlama modeli ise su sekildedir (Esitlik 4):

Y. = (1-NY,,*(AB) [kontrol degiskenleri] + €, (4)
burada A (ayarlama hizi) =1 - 3, (gecikmeli Ar-Ge harcama katsayisi) dir.

Bu calismada dinamik panel stratejisi kullaniimakta, yani gecikmeli bagimli degisken de aciklayici degisken
olarak bulunmaktadir. Ancak, standart panel regresyon ydntemleri, dinamik panel analizlerinde katsayilari
yanl (biased) tahmin edecegi icin glvenilir sonuclar vermeyebilir. Bu ylizden, arag degisken yontemleri
ve yanlilik dizeltmesi yontemleri gelistiriimistir.

Flannery ve Hankins’in (2013) belirttigine gore bir arag degisken yontemi olan genellestiriimis momentler
yontemi (GMM) tahmin edicileri veya en kiiclik kare kukla degisken diizeltme (LSDVC) modelini kullanmak
dinamik panel analizlerinde uygun olabilmektedir (Tekin, 2020b). Fakat, ampirik literatliriin sunmus
oldugu arglimanlara gore Blundell ve Bond’un (1998) GMM metodu ile Bruno’nun (2005) LSDVC modelleri
karsilastirildiginda, GMM metodunun dinamik panel analizlerinde literatir tarafindan yogun olarak tercih
edildigi goritilmektedir (Brown ve Petersen, 2015; Guney ve digerleri, 2017; Chen, 2018; Coldbeck ve
Ozkan, 2018). Ampirik sonuclarin ampirik literatiirle daha iyi kiyaslanabilmesi icin bu calismada GMM
metodu kullaniimaktadir.

3.2. Orneklem

Veri seti Thomson Reuters Datastream veri tabanindan yillik olarak ¢cekilmistir. Firma diizeyinde olusturulan
panel veride izlenen adimlar su sekildedir:

* Finansal ve hizmet sektorlerinin muhasebe yapilarinin finansal olmayan sektorlerden farkli olmasi
sebebiyle bu sektorler drneklem disinda tutulmustur (Tekin, 2020c).

» Orneklem déneminin herhangi bir yilinda bir degisken icin eksik gdzlemi olan tiim sirketler 8rneklem
disinda tutulmustur (Tekin ve Polat, 2020a).

* Ar-Ge harcamalarinin sifir oldugu gozlemler ayarlama hizinin dogru 6l¢ilebilmesiicin 6rneklem disinda
tutulmustur (Coldbeck ve Ozkan, 2018).
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* GMM analizlerinin dogru ve glvenilir sonuglar verebilmesi icin tim sirketlerin en az dort ardisik yil
gozleme sahip olmasi gerekir, bu sarti yerine getiremeyen sirketler 6érneklem disinda tutulmustur
(Tekin ve Polat, 2020b).

* Veri seti, u¢ degerlerin etkilerinden arindirmak icin %1 ve %99 seviyelerinde dizeltilmistir (Ozkan ve
digerleri, 2020: 238).

Tiim bu kisitlamalardan sonra panel veri 2003-2018 yillarini kapsayacak sekilde BiST’teki 121 sirket ve 908
sirket-yili olarak belirlenmistir.

Bagimh degisken olarak Ar-Ge harcamalar belirlenmistir ve nakit ve kisa vadeli yatinmlarin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesap edilmektedir (Guney ve digerleri, 2017). Ana aciklayici degisken ise
gecikmeli bagimli degisken yani gecikmeli Ar-Ge harcamalaridir (Coldbeck ve Ozkan, 2018). Kontrol
aciklayici degiskenler ise Ar-Ge harcamalarinin dinamik panel veri setiyle analiz edildigi Brown ve
Petersen (2015) ve Coldbeck ve Ozkan’da (2018) kullanildigi gibi belirlenmistir. Bu calismanin amaci Borsa
istanbul’'da listelenen sirketlerin Ar-Ge harcamalarini etkileyen faktérleri bulmak degil, bu sirketlerin Ar-
Ge harcamalari ayarlama hizini tespit etmektir. Bu yiizden ayarlama hizi literattirtinde kullanildigi gibi nakit
akisi, buyime, nakit tutma, hisse senedi satisi ve hisse senedi alisi kontrol amacli ampirik modelde yer
almaktadir. Modelde yer alan tim degdiskenlerin tanimlar Cizelge 1'de yer almaktadir.

Cizelge 1. Degisken tanimlari

Degiskenler Tanimlar
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalari Nakit ve Kisa Vadeli Yatirnmlar/Toplam Varliklar

Ana Aciklayici Degisken

Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari | Gecikmeli (Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar/Toplam Varliklar)

Kontrol Aciklayici Degiskenler

Nakit akisl (Vergi Oncesi Gelir + Amortismanlar - Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar)/Toplam Varliklar
Biiytiime (Toplam Varliklar - Toplam Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri)/Toplam Varliklar

Nakit Tutma Nakit ve Kisa Vadeli Yatirnmlar/Toplam Varliklar

Hisse Senedi Satisi Adi ve imtiyazli Hisse Senedi Satisi/Toplam Varliklar

Hisse Senedi Alisi Adi ve imtiyazli Hisse Senedi Alisi/Toplam Varliklar

Kaynak: Datastream

ilk olarak, nakit akisi vergi dncesi gelirler ile amortismanlarin toplamindan nakit ve kisa vadeli yatinmlarin
cikartiimasiyla elde edilir ve toplam varliklara oranlanir. Nakit akisinin Ar-Ge harcamalar arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir (Coldbeck ve Ozkan, 2018).

Blytime ise toplam varliklarla piyasa degerinin toplamindan toplam 6z kaynaklarin c¢ikartiimasiyla
hesaplanir ve toplam varliklara oranlanir. Seifert ve Gonenc (2012: 12) uluslararasi 6rneklemlerinde yiiksek
blylme hizi olan sirketlerin daha ¢cok Ar-Ge harcamalar yapacaklarini belirtmektedir.

Nakit tutma, nakit ve kisa vadeli yatirmlardan olusur ve toplam varliklara oranlanir. Literatlirde nakit
tutma ile Ar-Ge harcamalari arasinda farkli iki goriis vardir. Birinci gorlise gore sirketlerin nakit tutmalari
ile Ar-Ge harcamalari arasinda ters bir iliski oldugu belirtiimektedir (Guney ve digerleri, 2017). ClUnkU Ar-
Ge sirketleri nakit tutma yerine yatinmlar tercih etmektedir (Brown ve Petersen, 2015). Diger taraftan,
Coldbeck ve Ozkan (2018) ise nakit miktarlari yliksek olan sirketlerin Ar-Ge icin daha kolay bir sekilde
harcama yapabileceklerini sdylemektedir.

Hisse senedi satisi ise adi ve imtiyazli hisse senedi satisi olarak hesaplanir ve toplam varliklara oranlanir.
Yakin zamanda yapilan calismalar (Ornegin, Brown ve Petersen, 2015) hisse senedi satisi ile Ar-Ge
harcamalari arasinda negatif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Hisse senedi alisi ise adi ve imtiyazl hisse
senedi alisi olarak hesaplanir ve toplam varlklara oranlanir. Coldbeck ve Ozkan (2018) hisse senedi
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alan sirketlerin daha cok Ar-Ge yatinmi yapacaklarini belirtmektedir. Ayrica, degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Cizelge 2’de (i) tim dénem 2003-2018, (ii) kriz dncesi donem 2003-2007, (iii) kriz donemi
2008-2009, ve (iv) kriz sonrasi donem 2010-2018 olarak verilmistir. TiUm dénemde, Ar-Ge harcamalari
%0,8, nakit akisi %9,2, bliyime %139,2, nakit tutma %9,8, hisse senedi satisi %9,2, ve hisse senedi alisi %0
seviyelerindedir. Degiskenler zaman icerisinde su sekilde farklilasmistir: Ar-Ge harcamalari, nakit akisi,
nakit tutma ve hisse senedi satisi kriz doneminde azalirken, kriz sonrasinda artmistir. Sadece biyime
zaman icerisinde devaml artis gostermistir. Hisse senedi alisi ise kriz sonrasinda sifirdan farklilasmistir.
Tim donem icin bu degiskenlerin ortalamalarinin Tirk sirketleri ve Amerikali sirketler arasindaki farklarina
bakilacak olunursa, Turk firmalar daha az Ar-Ge harcamalari, biylime, nakit tutma ve hisse senedine
sahipken, daha ¢ok nakit akisi ve hisse senedi satisina sahiptirler.

Cizelge 2. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Minimum Ortanca Maksimum

Panel A. Tiim Dénem 2003-2018

Ar-Ge Harcamalari 0,008 0,000 0,003 0,251
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,008 0,000 0,003 0,251
Nakit Akisi 0,092 -0,838 0,088 0,823
Blyume 1,392 0,361 1137 13,400
Nakit Tutma 0,098 0,000 0,060 0775
Hisse Senedi Satisi 0,092 0,000 0,085 0,243
Hisse Senedi Alisi 0,000 0,000 0,000 0,021
Panel B. Kriz Oncesi Dénem 2003-2007

Ar-Ge Harcamalari 0,009 0,000 0,003 0,224
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,010 0,000 0,003 0,201
Nakit Akisi 0,059 -0,838 0,063 0,793
Blyime 1,081 0,361 0,934 4,253
Nakit Tutma 0,095 0,000 0,078 0,387
Hisse Senedi Satisi 0,074 0,000 0,059 0,243
Hisse Senedi Aligi 0,000 0,000 0,000 0,000
Panel C. Kriz D6nemi 2008-2009

Ar-Ge Harcamalari 0,006 0,000 0,001 0,224
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,007 0,000 0,001 0,201
Nakit Akisi 0,058 -0,838 0,059 0,780
Blytme 1,216 0,335 1,001 9,899
Nakit Tutma 0,089 0,000 0,056 0,532
Hisse Senedi Satisi 0,072 0,000 0,056 0,243
Hisse Senedi Aligi 0,000 0,000 0,000 0,000
Panel D. Kriz Sonrasi Dénem 2010-2018

Ar-Ge Harcamalari 0,007 0,000 0,003 0,251
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,007 0,000 0,003 0,251
Nakit Akisi 0,094 -0,659 0,088 0,823
Blyume 1,475 0,433 1194 13,400
Nakit Tutma 0,105 0,000 0,063 0,775
Hisse Senedi Satisi 0,093 0,000 0,086 0,243
Hisse Senedi Alisi 0,000 0,000 0,000 0,021

%177, %5 ve ¥, %10 dlizeyinde anlamiiligi géstermektedir.
Kaynak: Datastream
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Cizelge 3’te ise Pearson korelasyon katsayilari ve anlamliliklari, ayrica aciklayici degiskenler arasinda
coklu korelasyon probleminin olup olmadigini belirten varyans degerleri sunulmustur. Varyans degerleri

5’ten kiiclik oldugu icin, veri setinde coklu dogrusallik problemi yoktur denebilir (Tekin, 2020b).

Cizelge 3. Korelasyon matrisi ve varyans degerleri

Ar-Ge Harcamalari ‘

™

@

(3)

(4)

‘ (5) ‘Varyans Degeri

Panel A. Tim Dénem 2003-2018

(1) Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,915%* 1,04
(2) Nakit Akisi 0,019* 0,059* 2,53
(3) Buylime 0,163 oM18** | 0,056** 1,07
(4) Nakit Tutma 0,174 0197 | 0,270** -0,033 114

(5) Hisse Senedi Satisi 0,097 0M5** | 0,770** | 0,168** | 0,227*** 2,52
Hisse Senedi Alisi -0,003 0,049 0,010 0,001 0,094 | 0,003 1,01

Panel B. Kriz Oncesi D6nem 2003-2007

(1) Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,935*** 1,24
(2) Nakit Akisi -0,199 -0,165 gieg
(3) Buiylime 0,287+ 0,254** | 0,029*** 112

(4) Nakit Tutma 0,274 0,279"* | 0,106 0,058* 112

(5) Hisse Senedi Satisi 0,048 0,019 0,812** | 0,127*** | 0,075"* 3,24
Hisse Senedi Alisi @

Panel C. Kriz D6nemi 2008-2009

(1) Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,913 1,07
(2) Nakit Akisi -0,035 -0,044 2,34
(3) Biiyiime 0,237* 0149 -0,084 m

(4) Nakit Tutma 0,126 0,165* 0,169*** -0,142 m

(5) Hisse Senedi Satisi -0,032 -0,038 0,744 0,067 0,187+ 2,37
Hisse Senedi Alis @

Panel D. Kriz Sonrasi Dénem 2010-2018

(1) Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,934** 1,07
(2) Nakit Akisi 0,149*** 0,175** 2,54
(3) Buylime oN7*** 0,088*** | 0,096** 1,06
(4) Nakit Tutma 0,167+ 0192** | 0,365"* -0,051 1,20
(5) Hisse Senedi Satisi 0,205*** 0,205*** | 0,764"* | 0]194*** 0,294 2,52
Hisse Senedi Alisi -0,003 0,062 0,012 -0,003** 0,108 0,004 1,02

%1, %5 ve ¥, %10 dizeyinde anlamiiligi géstermektedir. Veri setindeki firmalarin hisse senedi satislari 2010°dan itibaren

sifirdan farklilastigi icin Panel B ve Panel C’de bu degisken modelde yer alamamaktadir.

Kaynak: Datastream

4. BULGULAR

Ar-Ge harcamalarinin ayarlama hizi zaman icinde degisebilmektedir. Ornek olarak, Coldbeck ve Ozkan
(2018), Amerika’daki sirketlerin Ar-Ge ve sermaye yatirim harcamalarinin ayarlama hizlarinizamanigerisinde
degistirdiklerini gostermislerdir. Sirketler zaman i¢inde yatinmlarindaki ayarlama hizlarini degistirdikleri
icin kismi ayarlama modelinin uygun oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada Kiresel Finansal
Krizin bir yapisal kirlma olusturmasiyla yani dogal bir deney ortami sunmasiyla birlikte, kriz dncesi ve
sonrasi Ar-Ge harcamalar ayarlama hizindaki degisiklik incelenmistir.
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Bulgularin gtivenilir olmasi icin panel verideki olasi i¢sellik probleminin ¢6zlilmis olmasi gerekmektedir.
Bu ylizden calismada ampirik strateji olarak GMM tahmincisi kullaniimistir. Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizi “1 — gecikmeli Ar-Ge harcamalari katsayisi” olarak hesap edildigi icin ayarlama hizinin standart hata
terimi hesaplanamamaktadir.

Borsa istanbul’da listelenen finansal olmayan sirketlerin Ar-Ge harcamalari ayarlama hizinin farkli
donemlere gore nasil degistigi Cizelge 4 ve Cizelge 5’te incelenmistir. Cizelge 4’teki analizlerde (1) tim
donem, (2) kriz ve 6ncesi donem ve (3) kriz ve sonrasi donem yer almaktadir. Bunun amaci, bir tiirblilans
dénemi olan Kiresel Finansal Kriz de analize dahil edilerek 2003-2009 ve 2008-2018 yillari arasinda
Ar-Ge harcamalari ayarlama hizinin nasil degistigini inceleyebilmektir. Cizelge 5’te ise tlirbiilans donemi
analizlerin disinda tutularak Kiresel Finansal Krizin dncesinden sonrasina Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizindaki net degisim ele alinmistir.

Oncelikle Cizelge 4’teki GMM analizlerinin ekonometrik varsayimlara uyumlulugunu 8lcen testler
Otoregresif (AR 2) Testi ve Hansen Testi’dir. Bu testlerin p-degerlerinin anlamh veya anlamsiz ¢cikmasi
durumuna gore bulgularin givenilir olup olmadigi anlasilabilmektedir. Bu cizelgedeki ¢ modeldeki
ekonometrik varsayimlara gore AR (2) ve Hansen testlerinin p-degerleri anlamsizdir, dolayisiyla yapilan
GMM analizlerinde kullanilan enstriiman degiskenler ve bulunan sonuglar glvenilirdir.

Cizelge 4. Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) harcamalari ayarlama hizi ve kiiresel finansal kriz

Bagimh Degisken: Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalari
Tiim dénem Kriz ve 6ncesi donem | Kriz ve sonrasi donem
Degiskenler (2003-2018) (2003-2009) (2008-2018)
(1) @) (©)
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,757 OISO 0,746~
(0,036) (0,123) (0,034)
Nakit Akisi -0,010 0,002 -0,009
(0,014) (0,010) (0,011
Blyime 0,001 0,005 0,001
(0,001) (0,002) (0,001)
Nakit Tutma 0,001 -0,016 -0,003
(0,008) (0,021) (0,008)
Hisse Senedi Satisi -0,003 -0,060 0,007
(0,017) (0,021) (0,014)
Hisse Senedi Alisi -0,632 -0,742 -0,823
(1,977) (1,917) (1,878)
Ar-Ge Ayarlama Hizi %24,3 %81 %25,4
Yil Etkisi Var Var Var
AR (2) Testi (p degeri) 0,834 0,258 0,496
Hansen Testi (p degeri) 0,233 0,823 0,689
Firma Sayisi 121 95 17
Gozlem Sayisi 908 378 687

%1, 7, %5 ve ¥, %10 diizeyinde anlamhihgr gdstermektedir.

Cizelge 4’te ¢ model yer almaktadir. Birinci model tim analiz donemini (2003-2018), ikinci model kriz ve
oncesidonemi(2003-2009) ve li¢lincli model de kriz ve sonrasi donemi (2008-2018) kapsamaktadir. Birinci
modelde Ar-Ge harcamalari ayarlama hizi %24,3’tlir. Yani sirketler hedeflenen ve cari Ar-Ge harcamalari
arasindaki farki yaklasik dort yilda tamamlayabilir. BiST’teki sirketler, Amerika’daki sirketlerden yaklasik
%5 daha hizh bir sekilde Ar-Ge harcamalarini ayarlayabilmektedir (Coldbeck ve Ozkan, 2018).
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Cizelge 4’un ikinci ve Uc¢uncl modelinde ise Kiresel Finansal Krizin, kriz dncesi ve sonrasindaki
donemlere etkisi goriilmektedir. Model 2 ve 3’te sirasiyla %8,1 ve %25,4’lik Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizi gozlenmektedir. Kisaca, kriz ve sonrasi donemde Ar-Ge harcamalari ayarlama hizi i¢ kattan daha fazla
artmistir. Benzeri sonug, Amerika’daki sirketler icin de gecerlidir. Oyle ki Coldbeck ve Ozkan, Amerikan
sirketlerinin Ar-Ge harcamalarn ayarlama hizini %6,8’'den %28’e cikarttiklarini gdstermislerdir (2013).
Dolayisiyla, “Sirketler Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda Ar-Ge harcamalari ayarlama hizlarini artirmaktadir”
genel sonucuna ulasilabilir.

Bununla birlikte kontrol degiskenlerin dederlendirilmesine gelinecek olunursa literatiriin aksine (Brown
ve Petersen, 2015; Coldbeck ve Ozkan, 2018), kontrol degiskenlerin BiST’te listelenen firmalarin Ar-Ge
harcamalari Gzerinde bir etkisi olmadigi gorilmustir. Ancak kontrol degiskenler literatir takip edildigi icin
modelde yer almaktadir.

Kriz donemitirbilans donemioldugundan, Cizelge 5’te bu donem analizlerden cikartilmaktadir. Boylelikle,
kriz oncesinde ve sonrasindaki tablo daha net gorilebilmektedir. Kiresel Finansal Kriz dncesinde
BiST'teki sirketlerin %20,5 olan ayarlama hizi, %8,2 artarak %28,7'ye cikmistir. Kiiresel Finansal Kriz
sonrasi Ar-Ge harcamalari ayarlama maliyetleri dismus ve ayarlama hizi artmistir. Ayrica, bu ¢alismadaki
asil amag ayarlama hizlarini 6lgmek oldugu igin kontrol dediskenler modellere dahil edildigi halde Cizelge
5’te raporlanmamistir. Ayrica Cizelge 5’teki modellerde de ekonometrik varsayimlara gore analizlerde
kullanilan enstriiman degiskenler ve bulgular gtivenilirdir.

Cizelge 5. Kiiresel Finansal Kriz 6ncesi ve sonrasi arastirma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalarr ayarlama hizi

Bagimh Degisken: Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalari
Kriz Oncesi Dénem Kriz Sonrasi Dénem
(2003-2007) (2010-2018)
Degiskenler (1) 2
Ana Acgiklayici Degisken
Gecikmeli Ar-Ge Harcamalari 0,795* 0,713
(0,332) (0,038)
Ar-Ge Ayarlama Hizi %20,5 %28,7
Kontrol Degiskenler Var Var
Yil Kukla Degiskenleri Var Var
AR (2) Testi (p degeri) 0,775 0746
Hansen Testi (p degeri) 0,811 0,668
Firma Sayisi 76 m
Gozlem Sayisi 221 530

%1%, %5 ve ¥, %10 diizeyinde anlamiigi géstermektedir.

5. SONUC ve ONERILER

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren finansal olmayan sirketlerin Ar-Ge harcamalari ayarlama
hizlarini 2003-2018 vyillarini kapsayacak sekilde incelenmektedir. Ayrica, sirketleri derinden etkileyen
Kiresel Finansal Krizin Ar-Ge harcamalari ayarlama hizi lizerinde nasil bir etki olusturdugu da analiz
edilmektedir. Panel veri seti kullanilarak ve genellestiriimis moment ydntemi uygulanarak aciklayici
degiskenler arasindaki i¢sellik problemi de 6nlenmektedir.

Ampirik sonuclar géstermektedir ki, sirketler nispeten yavas bir Ar-Ge harcamalari ayarlama hizina sahiptir.
Oyle ki, hedeflenen ve gerceklesen Ar-Ge harcamalari arasindaki fark yaklasik dért yilda kapanmaktadir.
Turkiye’nin Ar-Ge yatinmlarinin Amerika gibi gelismis bir tilkeyle kiyaslandiginda daha az olmasina ragmen
Ar-Ge harcamalari ayarlama hizi daha yiksek ¢ikmaktadir. Bu da gostermektedir ki Ar-Ge harcamalari
ayarlama hizi ile mevcut Ar-Ge yatinm seviyesi arasinda negatif bir iliski vardir.
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Bu calismanin sirketler, yatinmcilar, politika yapicilar ve arastirmacilar icin ¢cikarimlari su sekildedir:

Kriz doéneminde Ar-Ge harcamalarindaki azalmayla verimlilik de sekteye ugramakta, kriz sonrasi
donemde ise Ar-Ge yatinmlarinin artmasiyla birlikte verimlilik de artmaktadir. Dolayisiyla, sirketler
belirsizligin arttigi kriz donemlerinde ellerinde ihtiyat akc¢esi bulundurarak yatirmlarini ve sirket
verimliligini strdurebilir.

Sirketler finansal kriz sonrasinda Ar-Ge harcamalari ayarlama hizlarini artirmiglardir. Sirketler 6zellikle
Koronavirlis gibi belirsizliklerin arttigr donemleri géz oninde bulundurarak yatirnm kararlarini iyi
belirleyip, yatirnmcilara cazip gelecek yatirim politikalari belirlemelidir.

Politika yapicilarin ise Ar-Ge yatirimlarinin ekonomik biylimeyi destekleyen énemli bir unsur oldugunu
goz onunde bulundurarak, krizler gibi belirsizligin arttigi ortamlarda belirsizligi azaltici politikalar
uygulamalari ve firmalarin Ar-Ge harcamalarini hedef seviyelerine ulasmalarini kolaylastirici politikalar
izlemeleri yerinde olacaktir. Nitekim, Ar-Ge harcamalarinin asimetrik bilgi probleminden dolayi kredi ve
dis kaynaklarla fonlanmasi kolay olmadigi igin belirsizlik artiglar firmalarin Ar-Ge bitcelerinde negatif
sonuclar dogurabilmektedir.

Son olarak da arastirmacilar, Ulkelerin Ar-Ge yatirim seviyelerini ve politikalarini géz ontinde
bulundurarak Koronavirls krizi gibi digsal soklarin olusturdugu belirsizligi yapacaklari ¢alismalarda
goz ardi etmemelidir.

Bu calismanin kisitlari ve gelecek calismalar icin dnerileri su sekilde siralanabilir:

Calisma sadece Borsa istanbul’da islem goren sirketleri kapsamaktadir, ancak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinin sirket verisiyle drneklem genisletilerek buylk sirketlerin ve kiclk ve orta
buyuklukteki sirketlerin Ar-Ge harcamalari karsilastirilabilir.

Ayrica, Ar-Ge harcamalar sifir olan sirketler de analize dahil edilebilir ve daha genis bir drneklemle
borsada listelenen Ar-Ge harcamasi yapan ve yapmayan sirketler kiyaslanabilir.

Son olarak da gelecekte yapilacak galismalar karsilastirmali analiz yapilarak farkl Glkelerin Ar-Ge
harcamalari ayarlama hizi hakkinda genellenebilir sonuclara erisebilir.
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