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OZET

Bilgi giiniimiizde ekonomik zenginlik yaratmada Onemli bir kaynak durumuna gelmistir.
Fabrika,arazi,ekipman gibi maddi varliklarin mal ve hizmet {iretiminde 6nemi devam etmekle birlikte bilgiye
dayali varliklarin rolatif 6nemi artmaktadir.

Ar-Ge’de isletmeler icin bilgiye dayali varliklardan birisidir.Yapilan calismalar gdstermistir ki bilgi
varliklarinin isletmelerin piyasa degerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki imalat sanayii ve alt sektorlerinin, Ar-Ge harcamalarinin isletmelerin piyasa
degeri-defter degeri oranina etkisi arastirilmistir.Calismada IMKB ve DIE verilerinden yararlanilmstir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi, Entelektiiel Sermaye,Ar-Ge,Piyasa Degeri
ABSTRACT

Knowledge is becoming the preeminent resource for creating economic wealth. Tangible assets such as
property,plant and equipment continue to be important factors in the production of goods and
services.However,their relative importance has decreased through time as the importance of intangible ,
knowledge-based assets (intellectual capital) has increased.

R&D is knowledge-based assets.The knowledge asset has a positive and significant impact on market
value

This study aimed to inquire r&d expenditures and their effects on market-to-book value.In this study data
on the Market Value/Book Value and R&D expenditures sectors were taken to examine from the Istanbul Stock
Exchance Market and The State Institute of Statistics.

Keywords: Knowledge,Intellectual Capital, R&D,Market Value

1.GIRiS

Bilgi, giiniimiizde isletmeler i¢in onemli bir varlik durumuna gelmistir. Maddi ve finansal varliklar,
isletmelerin uzun dénemli basarisinda artik etkisini kaybetmektedir. “En iyi bilgi ve enformasyona sahip olan,
istikrarl1 bir sekilde yeni bilgi yaratan, bu bilgiyi organizasyonun her yerine genis Ol¢lide yayan , yeni
teknolojilerde ve iiriinlerde hizla kullanan firmalarin basarili oldugu goriilmektedir” (Nonaka,1999).Hamel bu
durumu, “Gelecege yolculugun yakiti para degil , isgorenlerin duygusal ve zihinsel enerjisidir” (Hamel;
Parahalad, 1996), sozleriyle ifade etmektedir.Uretim kavraminin ortaya c¢iktig1 ilk zamanlardan beri var olan,
hissedilen ancak fiziksel bir niteligi olmamasindan dolay1 gériinmeyen bir varlik olan bilgi, son yillarda 6zellikle
bilgi teknolojilerine dayali endiistrilerin gelismesi ve buna paralel olarak bu endiistrilerde iiretilen iiriin ve
hizmetlerin degerlerinin geleneksel muhasebe sistemlerinde tam olarak goziikkmemesi sonucu, isletmelerin
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defter degerleriyle piyasa degerleri arasindaki farkin giderek acgilmasi, bu varligin fark edilmeye baslanmasina
neden olmustur.

Bilgi baslangigta insanlarin beynindedir. Burada ortiilii kaldig1 ve paylasiimadig: takdirde degeri yoktur.
Paylagildigi (Ortiilii bilgiden - ortiilii bilgiye) ve dzellikle herkesin kullanabilecegi sekilde kodlandig1 takdirde
(Ortiilii bilgiden - acik bilgiye) bir varlik haline gelir.

Isletmelerin sahip oldugu bilgi varhiklarmi ifade etmekte, maddi olmayan varliklar, bilgi sermayesi,
finansal olmayan varliklar, gériinmeyen degerler gibi kavramlar kullanilmakla beraber, literatiire yerlesen
kavram entelektiiel sermayedir.

Entelektiiel sermaye; “Bir sirketin maddi olmayan varliklarinin toplamidir” (Knight,1999), “Zenginlik
yaratmak tizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzemedir.Yani bilgi,enformasyon,entelektiiel miilkiyet ve
deneyimdir” (Stewart,1997), “Kéara doniistiiriilebilen bilgidir” (Sullivan,1998).Bu tanimlarin yaninda konuyla
ilgili bir ¢cok arastirmaci degisik tanimlar ortaya atmiglardir.Ancak, Kanada’da yapilan Uluslararas: Entelektiiel
Sermaye Yonetimi Konferansinda, katilan 85 uzman, “entelektiiel sermayenin tanimi konusunda bir sey
sOylemek i¢in heniiz erken oldugu konusunda ortak bir goriis bildirmislerdir” (Seetharaman, 2002).

Entelektiiel sermayeyi olusturan varliklar literatiirde gesitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Ortak noktalar
g6z oniine alindiginda smiflandirma, insan sermayesi, organizasyonel (yapisal) sermaye ve misteri (iliski)
sermayesi olarak yapilabilir. Formiille ifade etmek gerekirse,

Entelektiiel Sermaye= Insan Sermayesi + Organizasyonel Sermaye + Miisteri Sermayesidir.

Insan sermayesi, yneticilerin ve ¢aliganlarin tecriibeleri, yetenekleri, bilgileri ve kabiliyetlerinin tiimiidiir
(Edvinsson;Malone.1997).

Organizasyonel sermaye, “insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren, destekleyici altyapr olarak
tanimlanabilir” (Edvinsson;Malone,1997). Bir bagka tanima gore de , “geceleri eve gitmeyen bilgidir” (Stewart,
1997).

Miisteri sermayesi ise, “isletmenin satis yaptigi kisi ve kuruluslarla olan iliskilerinin degeri olarak
tanimlanabilir” (Duffy,2000).

Bu ii¢ bilesenden insan sermayesi ve miisteri sermayesi isletmeye ait olmayan her an kaybedilebilir
entelektiiel sermaye bilesenidir. Organizasyonel sermaye ise isletmelerin kendine ait olan ¢esitli entelektiiel
varliklarin biitiniidiir. Bu varliklarin en 6nemlileri olarak, ar-ge, isletme kiiltiiri, kurum imaj1 ve kimligi, marka,
enformasyon teknolojisi, entelektiiel miilkiyet, proses ve sosyal sorumluluk sayilabilir.

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCUMU

Isletme varliklari i¢indeki énemi her gecen yil daha da artan entelektiiel sermaye, goriinmeyen varliklar
olmasi nedeniyle, maddi varliklara gére 6l¢iimii zor olan varliklardir. Son yillarda agirlik kazanan ¢aligmalarla
entelektiiel sermayenin Ol¢iimii ve degerlendirilmesi konusunda cesitli metotlar ortaya c¢ikmistir. Ortak
ozellikleriyle degerlendirildiginde metotlar1 iki grup altinda toplamak miimkiindiir. Birinci gruptaki metotlar
entelektiiel sermayenin parasal degerini 6lcmeye yonelik metotlardir. ikinci gruptaki metotlar ise entelektiiel
sermayeyi olusturan bilesenlerin performansinin izlenmesine yonelik metotlardir.Bu metotlar bilesenleri temsil
eden gostergelerin zaman boyutunda gelisimini izler.

Entelektiiel sermayenin parasal degerini bulmaya yonelik metotlardan en kolay1 ve bilineni piyasa degeri
defter degeri metodudur. Metot, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin igletmenin maddi olmayan
varliklarindan kaynaklandig1 varsayimina dayanir ve piyasa degeri - defter degeri farkinin hesaplanmasindan
ibarettir. “1997 Yilinda Business Week tarafindan yapilan analizde Microsoft’un maddi varliklarmin degerinin
piyasa degerinin sadece % 7’si oldugu hesaplanmistir. Kalan % 93 ‘lik kisim maddi olmayan varliklardan
kaynaklanmaktadir” (Leadbeater,1999).

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri

Metot basit olmakla beraber gerek isletmelerin piyasa degerine, gerekse defter degerlerine etki eden ¢ok
degiskenin olmasi bulunan degerin giivenilirli§ini azaltmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarmin isleyisi tam
oturmamis iilkelerde, isletmelerin piyasa degerine etki eden, isletme disinda gelisen faktdrler mevcuttur.
Bunlarin belli baslilari, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sektorel sorunlar, spekiilatif hareketlerdir. Defter
degerinin belirlenmesinde ise muhasebe standartlarinin uygulanmasinda, 6zellikle amortisman hesaplarinda
ortaya ¢ikan bosluklar saglikli bir entelektiiel sermaye degeri belirlenmesinde engel teskil etmektedir.

Entelektiiel sermaye oransal olarak ifade edildiginde ise piyasa degeri-defter degeri orani kullanilabilir.
Oranin 1°den biiyiik olmasi teorik olarak entelektiiel sermayenin varligimi isaret edecektir. Ancak yukarida
belirtilen dis faktorler isletmelerin piyasa degerlerini defter degerinin altina diisiirebilmektedir. Bu durum
isletmenin entelektiiel sermayeye sahip olmadig1 anlamini vermez.
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1.2. AR-GE

Bilgi yaratmada isletmelerin yatirnm yaptig1 temel proseslerden en Onemlisi arastirma gelistirmedir.
Dolayisiyla ar-ge bilginin somut iiriinlere doniistiigii katma degeri en yiiksek doniisiim prosesi ve igletmeler i¢in
en onemli entelektiiel sermayedir. Ozellikle bilgi iireten isletmeler (yazilim, danmismanlik, bilgisayar sirketleri
gibi) i¢in piyasa degerinin olusmasinda ar-ge dnemli bir yer tutar.

Frank Lichtenberg’in yaptig1 arastirmaya gore: “Ar-ge i¢in harcanan her dolar yeni makinelere harcanan
her dolara oranla sekiz kat daha yiiksek getiri saglamaktadir”(Stewart,1997).

Ar-ge, yetkinligi gelistirme, yenilik, bulus, tirlin gelistirme ve siire¢ iyilestirme de dahil olmak iizere var
olan isi yenileme veya genisletme ya da yeni isler yaratma potansiyeline sahip ve teknolojiyle ilgili her tiirli
faaliyeti kapsar (Matheson; Matheson,1999).

Arastirma - gelistirme bir varlik olarak bilgi sermayesinin tiretim ve gelire doniistiiriildiigii yatirim olarak
goriiliir (Matheson; Matheson,1999).Ar-Ge yatirimlarinin sonuglari isletmelerin maddi varliklarini etkiledigi gibi
isletmelerin piyasa degerlerinin olusmasinda da 6nemli katki sagladigi aragtirmalarda ortaya ¢ikmistir.“1980-
1990 Yillar1 arasinda ABD’de yapilan genis katilimli bir arastirmada bilgi varliklarinin igletmelerin piyasa
degerleri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir”’(Gambardella ve
dig.,2000). “Ingiltere’de 1996 yilinda yapilan ve 40 Ingiliz sirketini i¢ine alan arastirmada Ar-Ge harcamalarmin
piyasa degeri defter degeri oranina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir” (Patel,
2000).

2. AR-GE YATIRIMLARI - BiLGi VARLIKLARI iLiSKiSiNIN SEKTOREL ANALIZi
Bu béliimde Tiirkiye imalat Sanayii Ar-Ge yatirimlarinin, sektdriin piyasa degerine etkisi arastirilacaktir.
2.1. ARASTIRMANIN AMACI

Tiirkiye Imalat Sanayi Ar-Ge harcamalariyla , piyasa degeri /defter degeri oranlar1 arasinda pozitif
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunup bulunmadigini belirlemektir.

2.2. YONTEM

Arastirmada veriler, IMKB tarafindan yayinlanan 1994-2003 yillari arast yillik raporlardan (Tablo 1) ve
DIE tarafindan yayinlanan 1990-2000 yillar1 arasi arastirma —gelistirme istatistiklerinden (Tablo 2) elde
edilmigtir.

DIE Verileri, ticari faaliyet gdsteren,imalat sanayiinde katma deger ve satis hasilati agisindan biiyiik
firmalarin tamami, teknoloji merkezlerinde Ar-Ge yapan kiigiik ve orta dlgekli isletmeler, Ar-Ge destegi almak
i¢cin TUBITAK ve Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfina basvuranlar ve KiT’lerden elde edilmistir.

IMKB verileri ise yillik ortalama veriler olup 2003 yil1 itibartyla imalat sanayiinde faaliyet gosteren ve
IMKB’de islem goren 170 isletmeden elde edilmistir.

Arastirmada, imalat sanayii toplaminit igeren verilerle , imalat sanayii alt sektorleri olan Metal Ana
Sanayii ve Metal Egya,Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii verileri kullanilmustir.

Alt sektorlerin se¢imine etken olan faktorler;

1-iki sektoriin, IMKB’de son on yilda en ¢ok sirketi olan sektdrlerden olmasi .(2003 itibariyle 41
sirket).Bir bagka ifadeyle 6rnek biiyilikliigiiniin digerlerine gore fazla olmasi.

2- Metal Ana Sanayiinin, geleneksel iiretim metotlar1 uygulayan rekabetin yogun olmadigt bir sektor
olmasi,Metal Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayiinin ise teknolojinin yogun kullanildigirekabetin fazla
oldugu bir sektor olmast.

3- Satilan mal ve hizmetlerin toplam degerinin ,ar-ge harcamalarma orani;”

- [malat Sanayii igin: % 0.3

- Metal Ana Sanayii igin: % 0.13

- Metal Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii igin : % 1

Dolayisiyla toplam satiglara oran bakimindan,metal ana sanayii, imalat sanayii ortalamasmin g¢ok
altinda,metal esya,makine ve gere¢ yapimi sanayiinin ise imalat sanayii ortalamasinin ¢ok iistiinde ar-ge ye
yatirim yapmaktadir.

e 1993-1999 Villari arasi DIE , sanayi gruplarina gére yillik imalat sanayi anketleri ve DIE iktisadi faaliyet koluna ve
harcama grubuna gore ticari kesim ar-ge harcamalari tablolarindan elde edilmisgtir.
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Tablo 1 verileri 1994 —2003 yillarmi kapsarken,Tablo 2 verileri 1990- 2000 yillarin1 kapsamaktadir.
Bunun nedeni DIE’nin en son 2000 yili verilerini agiklamis olmasi, 1990 éncesi verilerinin bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir.Diger taraftan IMKB verileri ise agiklanan son 10 yillik verileri icermektedir.1994 oncesi
veriler ¢ok az sayida sirketi kapsadigindan dikkate alinmamigtir.Bu durum analizimizi etkilememektedir.Zira Ar-
Ge yatirimlari, sonuglart uzun yillar1 alan yatirimlardir.Bu nedenle aragtirmada es zamanli korelasyon aramak
dogru sonu¢ vermeyecektir.

TABLO 1- SEKTORLERE GORE YILLIK ORTALAMA PiYASA DEGERI -DEFTER DEGERI
ORANLARI (PD/DD)

YILLAR | 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
SEKTOR

IMALAT SANAYII 50 |3.83(4.11|6.61|3.02]723|2.89]3.63|2.10|2.11

METAL ANA SANAYIi |4.84 (238 |2.72|4.38|0.92|3.53|1.22|1.31|0.85]1.05

METAL ESYA, MAKINE VE | 453 | 3,71 | 532 | 8.67 | 2.67 | 8.55 | 3.33 | 4.44 | 3.13 | 3.52
GEREC YAPIMI SANAYil

TABLO 2- SEKTORLERE GORE YILLIK AR-GE HARCAMALARI (MiLYON $)”
(Cari Harcama-+Yatirinm Harcamasi)

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
SEKTOR
IMALAT SANAYIi 93.7 150.5 164 159.4 108 138.6 | 180.3 | 243.4 | 263.7 | 3834 | 357.6
METAL ANA SANAYIi 7.6 9 15.7 7.6 6.4 8.7 9.5 13 14 9.6 7
METAL ESYA, MAKINE | 55 93.7 103 111 72 95.7 1209 | 158.8 200 321 274.6
VE GEREC YAPIMI
SANAYii

Aragtirmada, konuyla ilgili birincil verilerin toplanmasindaki giicliikler nedeniyle,DIE ve IMKB’nin
verilerinden yararlanilmistir DIE’nin  1990-2000 yillar1 arasi verilerini aciklamasi,IMKB’nin 1994 oncesi
verilerinin yetersizligi nedeniyle veri sayisi sinirli tutulmak zorunda kalinmuistir.

Arastirmada Tablo 1 ve Tablo 2’deki aynm1 adli sektdr degiskenleri arasinda korelasyon analizi yapilmistir
(SPSS 10 Paket programi-Pearson korelasyonu). Analiz baslangi¢ olarak Tablo 1°deki 1994 yil1 ile Tablo 2’°deki
1990 yili eslestirilerek yapilmig,daha sonra analize Tablo 2’deki 1990 yilina karsilik Tablo 1°deki
1995,1996,1997,1998 yillarii eslestirmek suretiyle devam edilmistir.Bu eslestirme ile amaglanan en yiiksek
korelasyonunun hangi eslestirme sonucu ortaya c¢ikacagini bulmaktir. Bdylece sektorlerde yapilan ar-ge
yatirimlariin geri doniis stireleri hakkinda bir fikir edinmek miimkiin olacaktir.

Arastirmada ayrica yorumlamaya yardimer olmast igin,tanimlayict istatistikler ¢ikartilmig, Tablo 1 ve
Tablo 2’deki veriler ayr1 ayr1 sektorler arasi korelasyon analizine tabi tutulmustur.

** Veriler,DIE iktisadi faaliyet koluna ve harcama grubuna gére ticari ar-ge harcamasi tablolarindan alinmistir. Tablolar TL
bazinda
hazirlanmis olup, $ bazinda degerleri ayni tablolarda yer alan ithalat agirlikli dolar kuruna gére belirlenmistir.
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2.3. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Tablo 1 ve Tablo 2’deki sektdrel eslestirme (Imalat Sanayii Ar-Ge harcamalari-imalat Sanayii PD/DD
oranlari;; Metal Ana Sanayii Ar-Ge harcamalari- Metal Ana Sanayii PD/DD oranlari; Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapimi Sanayii Ar-Ge harcamalari- Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii PD/DD oranlart)
sonucunda yapilan korelasyon analizinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamigtir. Farkli yillarla
yapilan eslestirmede de ayni sonug elde edilmistir. Ar-Ge harcamalariyla, piyasa degeri /defter degeri oranlari
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski beklenirken, istatistiksel anlamlilig1 olmamakla birlikte negatif bir iliski
tespit edilmistir. Tablo 2’de yillar itibariyle ar-ge harcamalar1 artis egiliminde iken Tablo 1 incelendiginde
PD/DD oranlarinin 1995° de diisiise gectigi 1999 yilina kadar yiikselis egiliminde oldugu 2000 yilindan itibaren
yine diislise gectigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu durumun iilkemizde yasanan son iki ekonomik krizden
kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Ancak ekonomik krizlerin daha ¢ok borsayi etkiledigi, igletmelerin ar-ge
yatirimlarini ¢ok fazla etkilemedigi goriilmektedir. Bu durum Tablo 1 ve Tablo 2’deki sektorlerin kendi
aralarinda yapilan korelasyonda da goriilmektedir. Sektorlerin (Ana Metal Sanayii; Metal Esya, Makine Gereg
Yapimi Sanayii) PD/DD oranlari arasinda yapilan korelasyonda pozitif ve anlamli korelasyon (0.723, 0.05
anlamlilik diizeyinde) bulunmustur. Bu durum her iki sektoriinde ayni etkilere maruz kaldigimi gostermektedir.
Ar-Ge harcamalar arasinda yapilan korelasyonda ise anlamli bir iliski bulunamamigtir. Bu da sektorlerin ar-ge
harcamalarinin birbirinden bagimsiz olarak degistigini isaret etmektedir.

Analizin ikinci kisminda ise alt sektorler olan Ana Metal Sanayii verileriyle, Metal Esya, Makine Gereg
Yapimi Sanayii verileri karsilastirilmistir. iki sektdr arasindaki PD/DD oranlarmin karsilastirmasi t testi ile
yapilmis olup, iki sektdriin PD/DD oranlar1 ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli fark (% 1 anlamlilik
diizeyinde) bulunmustur. (Ana Metal Sanayii PD/DD orani ortalamasi:2.32; Metal Esya, Makine Gere¢ Yapimi1
Sanayii PD/DD orani ortalamasi:4.787).Diger taraftan satilan mal ve hizmetlerin toplam degerinin, ar-ge
harcamalarina oranlar dikkate alindiginda (1993-1999 Yillar arasi, Metal Ana Sanayii i¢in: % 0.13, Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii i¢in : % 1) , Metal Esya, Makine Gere¢ Yapimi Sanayiinin toplam
satiglar icindeki ar-ge ye ayirdig1 pay, Metal Ana Sanayiinin yaklasik 7.7 kat1 kadardir. Yine Metal Egya,Makine
Gere¢ Yapimi Sanayiinin piyasa degeri/defter degeri oran1 ,metal ana sanayiinin yaklasik 2 kati kadardir.Bu
durum istatistiksel olarak kanitlanamasa da Ar-Ge’ye ayrilan paylarin, piyasa degeri /defter degeri oranlarim
etkileyebilecek faktdrlerden biri olabileceginin ipucu sayilabilir.

3. SONUC

Isletmelerin piyasa degerlerinin olusmasinda sahip olduklar1 bilgi varliklarnin etkisi &zellikle son
yillarda artmaktadir.Bilgiyi yogun sekilde kullanan , bilgi iireten isletmelerde bu etki maddi varliklarin da
iistiindedir. Ancak bilginin soyut bir kavram olmasi degerinin belirlenmesini zorlastirmaktadir.isletmelerin piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki fark bilginin degerini 6lgmede kullanilan en basit yontemdir.Bu fark isletme
icinde bilginin degisik sekillerde kullanimi sonucu ortaya ¢ikan varliklarin degeridir.Entelektiiel sermaye olarak
adlandirilan bu varliklar iginde dogrudan bilgi liretmeye odaklanmis bilesen ar-ge’dir. Ar-ge varligmin giiciinii
6lgmede kullanilacak gostergelerden birisi ar-ge yatirimlaridir. Ar-ge yatirimlari isletmelerin ekonomik anlamda
yeni iirlin, hizmet iiretme ve gelistirme giiclinii tam olarak gostermese de yapilan aragtirmalar ar-ge yatirimlari
ile igletmelerin piyasa degerleri arasinda pozitif bir korelasyonun oldugunu gostermektedir.

Aragtirma Tirkiye’de isletmelerin ar-ge yatirimlarinin piyasa degerlerine etkisini belirlemek amaciyla
yapilmistir.Ancak Tiirkiye’de isletmeler ar-ge’nin 6nemini son yillarda kavramaya baslamislardir.Bu nedenle
geemise doniik bilgilerin elde edilmesi birincil kaynaklardan saglanamamustir.Piyasa degeri ile bilgiler ise ancak
IMKB’de islem goren isletmeler kapsaminda derlenmistir.Elde edilebilen mevcut kisitli veriler dogrultusunda
yapilan analizde anlamli bir istatistik elde edilememistir.Bunda eldeki verilerin son 13 yillik siireyi kapsamasi ve
bu siire i¢ersinde Tiirk Ekonomisinin iki 6nemli kriz atlatmasi etkili olmustur.Bu krizler borsay1 énemli 6lgiide
etkilediginden piyasa degeri defter degeri oranlar1 gercek trendlerini gosterememistir.Diger taraftan ar-ge
yatirimlarinin uzun siireli yatirimlar olmasi, sonuglarin da uzun yillarda ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir..Sonuglarin 6l¢iilmesindeki zorluk da dikkate alindiginda , saglikl bir iliski analizi yapabilmek igin
daha fazla veriye ihtiya¢ duyulmaktadir.
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