Bankacilar Dergisi, Say1 101, 2017
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Bu galismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kullanima agilan bir mikro veri
seti kullanilarak doéviz kurlarindaki degerlenmenin firmalarin yasama sanslari Uzerine etkileri
incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, yerli paranin deger kazanmasi firmalarin hem ihracat hem
de i¢ pazardaki yasama sanslarini olumsuz etkilemektedir. Calisma, ayrica, firmalar arasi verimlilik
dizeyi ve finansal durum farkhlklarinin, ddviz kuru-yasama sansi iligskisi Uzerinde nasil bir rol
oynadigini arastirmistir. Beklentilere paralel olarak, verimlilik dizeyi ylksek olan sirketlerin yasama
sanslari doviz kurundaki degerlenmeden daha az etkilenmektedir. Sonuglarimiz ayrica ihracatgi
firmalardan dusuk likiditeye ve yuksek kaldirag oranina sahip olan firmalarin ddviz kuru
hareketlerinden daha fazla etkilendiklerini gdstererek ihracatg¢i firmalar icin finansal 6zelliklerin 6Gnemini
vurgulamaktadir.
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Financial Constraints, Exchange Rates and Firms’ Survival: An Empirical Investigation
Abstract

We investigate the the impact of real exchange rate variations on firms’ survival behaviour
using a firm-level database obtained through Turkish Central Bank. We document that real domestic
currency appreciation has negative imapct on the survival of firms both in domestic and export
markets. We also invesitigate the impact of firm-level productivity and financial characteristics on
exchange rate firm-survival link. Our results documents that the impact of real exchange rate
appreciation on the probability of survival is lower for firms with higher productivity levels. We also find
that exporters with lower liquidity and higher leverage ratio are impacted more from exhange rate
variations underlying the importance of financial characteristics for exporting firms.
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l. Girig

Yurtici reel doviz kurundaki degerlenmenin dis ticaret tarifelerine benzer etki ederek,
ihracat Urlnlerinin yabanci para cinsinden degerini yukseltmek suretiyle, sirketlerin
uluslararasi pazarlarda rekabet gucunu azalttigi distntlmektedir. Rekabet glicli kanali
olarak adlandirilan bu kanal vasitasiyla, yerel paranin deger kazanmasi sonucu bu Urtnlere
olan yabanci talebinin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Diger taraftan, Turk imalat sektériinin
yuksek ithal bagimliigi goéze alindiginda, yerli paradaki degerlenme “Uretim maliyeti”
kanaliyla da firmalari etkileyebilmektedir. Uretim maliyeti kanali ile déviz cinsinden fiyatlanan
ithal ve yerli girdiler, yerli para biriminin yabanci para birimleri kargisindaki deger kazanci
sonucu doviz cinsinden fiyatlanan girdilere bagimli Gretim yapisina sahip firmalarin Uretim
maliyetlerini azaltarak rekabet glici kanali ile ters yonde etki edebilmektedir. Bu ¢ercevede
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yerli paradaki deger kayiplarinin firmalarin yagsama sanslari Uzerine etkisi birbirine zit yonde
etki eden rekabet ve Uretim maliyeti kanallarinin blytklUklerine gére belirlenmekte oldugu
dusundlebilir.

Firmalarin hayatta kalma sanslar Uzerine etkili olan bir diger faktor firmaya 6zgl
finansal Ozelliklerdir. Finansal yapisi saglam bir firmanin ddviz kuru hareketlerinin
yaratabilecegi negatif etkilerden daha az etkilenmesi beklenmektedir. Mikro veri ile yapilan
calismalar ayrica firmaya 6zgu finansal 6zelliklerin (likidite, cari oran gibi) firmalarin ihracat
yapma olasiliklari Gzerinde 6nemli etkileri oldugunu bulgulamiglardir (Greenaway vd, 2007 s.
392).

Yeni ticaret teorileri kapsaminda firmalar ihracat faaliyetinde bulunabilmeleri igin ihracat
yapilan hedef pazara 6zgu bilgi edinme maliyeti, dagitim aginin kurulmasi, hedef pazara
yonelik Griin gesitlendirilmesi gibi maliyet kalemlerine (sunk costs) tabiidir. Bunun sonucu
olarak sadece minimum verimlilik olarak tanimlanan “esik verimlilik” Uzerinde verimlilige
sahip firmalar ihracat yapabilmektedir (Melitz, 2003). Bu maliyetler bir ¢esit yatirrm olarak
dusinudldigunde finanse edilebilmeleri, firmalarin finansal yapilarinin saglamhgiyla yakindan
ilgilidir. ihracat verimlilik iligkisi alaninda yapilan galigmalar, firmanin finansal saghiginin
ihracat davraniglarinin belirlenmesinde verimlilik degiskeni gibi heterojen bir yapi sergiledigi
ortaya koymaktadir. Hatta ampirik literatirde, firmanin finansal sagliginin verimlilik ve ihracat
yapma olasiligi arasindaki iligkide kopukluk yarattigi ifade edilmekte, firmalarin ihracat
yapabilmeleri igin gerekli olan egik verimlilik duzeyinin yani sira, ihracata baslama faaliyetini
finanse edebilmeleri icin sermaye vyapilarinin da vyeterince gucli olmasi geregi
vurgulanmaktadir (Berman and Hericourt, 2010 s. 206; Liu and Li, 2015, s. 2).

Bu calismada, 2002-2009 dénemi icin yaklasik 600 firmanin verisi kullanilarak farkh
finansal 06zellikteki sirketlerin yasama sanslarinin ddviz kuru hareketlerinden nasil
etkilendikleri analiz edilecektir.

Calismamizda girisin ardindan ikinci bdlimde, ddéviz kuru ve firmaya 6zgu finansal
Ozelliklerin firmalarinin yasama sanslari Uzerine etkilerini inceleyen ampirik literatir gdézden
gegirilecektir. Uglincl bélimde, ampirik galismada kullandigimiz veri seti tanitilacaktir.
Doérdinctu bdlimde, bu modeli test etmek Uzere kullandigimiz ampirik ¢alismanin
metodolojisi anlatilmaktadir. Besinci bélimde ise, ampirik ¢alisma sonucu ortaya c¢ikan
sonugclar degerlendirilecektir.

Il. Literatur Ozeti

Firmalarin yagsama sanslarinin literatirde farkli sekillerde tanimlanmasindan hareketle
ilgili literatdr iki grup altinda incelenecektir. Birinci grupta yer alan calismalar déviz kuru
hareketlerinin veya firmanin finansal 6zelliklerinin firmalarin hem ihracat hem de i¢ pazara
yaptiklari satiglarin bitmesi dider bir ifadeyle firmanin faaliyetinin bitmesi Uzerine
yogunlagmistir. ikinci grup ise sadece ihracat davranisi (izerine odaklanarak déviz kuru
hareketlerinin veya firmanin finansal 6zelliklerinin firmalarin ihracat pazarina giris ve cikislari
incelemektedir. Her iki grup icinde yer alan c¢alismalar finansal kisitlar veya doéviz kuru
hareketlerinin firmalarin ihracat pazarina girislerini etkileyen c¢alismalar seklinde ikiye
ayrilarak incelenecektir. Déviz kuru ve firmaya 6zgu finansal 6zelliklerin sirketlerin yasama
sanslari Gzerine etkilerinin ayni anda ele alindi§i ¢alisma bulunmamaktadir.

ilk grup icinde yer alan literatiir gerek ddviz kuru gerekse firmaya 6zgu finansal
Ozelliklerin firmalarin hem ihracat hem de i¢c pazarda yasama sanslari Uzerine etkilerini
incelemektedir. Bu galismalardan Gérg ve Spailara (2014) ingiltere ve Fransa'ya ait sirket
verilerini kullanarak farkli ihracat davranigi gosteren firmalarin yasama sanslarinin (ihracata
yeni baglayan, ihracatini durduran, surekli ihracat yapan, ihracat yapma davranisi degisiklik
goOsteren) finansal Ozelliklerine gore nasil tepki verdiklerini incelemistir. Calismada ihracat
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yapmaya yeni baglayan firmalar ile ihracatini durduran firmalarin yasama sanslarinin, dis
pazara giris ve cikisin vyarattigi mali kisitlamalara paralel, finansal 06zeliklerindeki
bozulmalardan daha fazla etkilendikleri rapor edilmistir. Bridges ve Guariglia (2008) firmaya
0zgu Oozelliklerin firmalarin hayatta kalma olasiliklarini incelerken firmalar farkli gruplara
ayirmistir. Bu gruplamalar, firmanin kiresel baglantilarinin (firmanin yabanci yatirim ortakhgi
icermesi veya firmanin ihracat yapiyor olmasi gibi) var olup olmadigini temel almigtir.
Calismanin sonucunda, disuk teminat ve yuksek kaldirag oranlarina sahip firmalarin
basarisiz olma ihtimalinin yerel firmalar igin, kiiresel olarak yapilanmis firmalara gére daha
fazla oldugu ortaya cikmistir. Bu sonug¢ kuresel baglantili yatirimlarin firmalari finansal
kisitlardan korumasi olarak degerlendirilmistir. D6viz kuru hareketlerinin firmalarin yasama
sanslari ile baglantisini inceleyen c¢alismalardan Baggs vd. (2009; 2010) ddviz kuru
dalgalanmalarinin Kanada’'daki imalat ve servis sektdrinde calisan firmalarinin yasama
sanslarina etkilerini  arastirmiglardir. Bulduklari sonuglar, Kanada dolarinin deger
kazanmasinin bu firmalarin hayatta kalma olasiliklarina olumsuz etkisi oldugu ydninde
olmus fakat verimliligi yuksek firmalar icin bu olumsuzlugun etkisinin daha az oldugu
bulgulanmistir. Baldwin ve Yan (2011) ise ddviz kuru dalgalanmalari ve gumrik vergisi
indirimlerinin es zamanh etkilerinin Kanada’daki imalat endustrilerine olan yansimalarini 1979
ve 1996 seneleri arasindaki donem igin arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gére hem
yerel doviz kurunun guclenmesinin, hem de gumruk vergisi indirimlerinin sirketlerin yagsama
sanslari Gzerinde olumsuz etkilerini rapor etmislerdir.

Literatlrun ikinci kisminda firmanin finansal 6zelliklerinin ve déviz kuru hareketlerinin
firmalarin ihracat pazarina giris ve ¢ikiglari ele alinacaktir. Firmaya 6zgu finansal 6zelliklerin
ihracat davranisi Uzerindeki iligkiyi inceleyen aragtirmalarin 6ncusu olarak Greenaway vd.
(2007) galismasi gdsterilebilir. Greenaway vd. (2007) ingiltere igin 9292 firmayi kapsayan bir
veri seti kullanarak 1993-2003 déneminde firmaya 6zgu finansal 6zellikler ile ihracat pazarina
katihm kararlar arasindaki baglantiyr arastiriimistir. Calismanin sonuglarina goére, ihracatgi
firmalarin finansal olarak ihracat yapmayan firmalardan daha kuvvetli olduklarini rapor
edilmistir. Ihracat yapmaya yeni baslayan firmalarda genel olarak disuk likidite orani ve
yuksek kaldira¢g orani bulundugu goézlenmekte, bunun sebebi de buylk olasilikla ihracat
pazarina girebilmek icin gdze alinmasi gereken batik maliyetlerden kaynaklanmaktadir. Bu
alanda yapilan bir bagka calisma Minetti ve Zhu (2011) tarafindan italya firma verisi
kullanilarak yapilmigtir. Calismanin sonuglarina gére ihracat yapma olasiligi kredi
kisitlamasina tabii olan sirketlerde yuzde 39 oraninda daha az kaydedilmigtir. Berman ve
Hericourt (2010) gelismekte olan dokuz Glkenin firma verilerini kullanarak, finansal faktérlerin
yaygin ve yogdun ticarete etkilerini arastirmiglardir. Bulduklari sonuglar, ihracat pazarina
girecek firmalar icin finansal kisitlarinin  olmamasinin  dnemli bir faktér oldugu
vurgulamaktadir. Déviz kuru hareketlerinin ihracat pazarina giris Uzerine etkilerini inceleyen
calismalar arasinda Berman vd. (2012), Li vd. (2015) sayilabilir. Berman vd. (2012) Fransiz
firmalarindan olusturduklari veri tabanini kullanarak, herhangi bir Ulkenin para birimine karsi
yerel para biriminin yuzde 10 deger kazanimin, o Ulkeyle olan ihracat olasihigini yuzde 1.8
oraninda azalttigini gozlemlemislerdir. Li vd. (2015) ise Cin firma verisi kullanarak 2002-2007
doénemi icin, doviz kuru dalgalanmalarinin Cin firmalarinin ihracat kararlarina etkilerini
arastirmiglardir. Bulduklari sonuglar, Cin para biriminin herhangi bir Glkenin para birimine
karsi kuvvetlenmesinin, Cin’in o tlkeye ihracat yapma olasiligini azalttigi ydénindedir.

Literatir taramasinda yer alan calismalarda firmalarin yasama sanslari incelenirken
siklikla tercih edilen yontem ikili tercih modellerinden probit model (Baggs vd, 2009, s. 404;
2010, s.166; Baldwin ve Yan, 2010, s. 141; Greenaway vd. 2007, s.182; Minetti ve Zhu 2011,
s. 115; Berman ve Hericourt, 2010, s. 182) olmakla birlikte lineer olasilik modeli ve logit
modelleri de kullaniimistir (Berman vd, 2012, s. 471; Li vd, 2015, s.13). Calismamizda lineer
olasilik modelinde hata terimi dagiliminin normal dagiim sergilememesi, degisen varyans
probleminin gibi problemlerden 6tirt bu yonteme alternatif olarak gelistirilen probit ve logit
modelleri kullanilacaktir.
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llIl. Veri seti

Bu calisma, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hazirlanan Reel
Sektor Istatistikleri sirket bilango verilerini kullanmaktadir. Merkez Bankasi, firmalari her sene
ankete tabi tutmakta, ve firmalar bu ankete istemli olarak katilmaktadirlar. Veri setinde,
firmalarin gelir ve bilango tablolari, istihdam verileri, kurulus tarihi, lokasyon bilgisi, NACE 1.1
tanimlamalarina uygun sektor bilgisi ve sirketlerin hukuki durumlarina iligskin bilgiler
bulunmaktadir.

Reel Sektor istatistikleri dogrudan sirketlerden ya da sirketler ile kredi iligkisi olan
finansal kuruluglardan temin edilmistir. Veri tabani duzenli olarak mali tablolarini génderen
firmalari kapsamaktadir. Son U¢ yilik dénem icinde herhangi bir yila ait verisine
ulagilamayan firmalarin galisma kapsaminin diginda kaldidi, dolayisiyla yayimlanan veriler
sektorin tamamini temsil etmeyebilecedi g6z dnunde bulundurulmalidir. Tum veriler TCMB
nezdindeki sektdr uzmanlari tarafindan tutarlilik agisindan kontrol edilmektedir. Frekans yillik
diizeyde bulunmaktadir. Calismamiz 2002-2009 dénemini kapsamaktadir.

Calismamizda eksik ve tutarsiz gdzlemler cikarilmistir'. lIsgiicli verimliligi sirket
bazinda toplam reel satislari ¢calisan sayisina bolerek elde edilmektedir. Bu nedenle sektor
bilangolar veri setinde istihdam rakamlari eksiksiz rapor edilen firmalarin verilerini analize
dahil edilmigtir. Buna ek olarak analizde kullandidimiz degdigkenlerin degerlerin yuzdelik
dagilimini baz alarak bu dagilimlarin yizde 0.5'lik asagl ve yukari bdolimlerini ¢alisma
disinda tutulmustur. Sonug¢ olarak tim veri setinin yaklasik yizde 1’lik bolimi calisma
disinda tutulmustur.

Calisma NACE 1.1 sistemine goére siniflandinimis 14 imalat sanayi kolunda faaliyet
gOsteren 616 firmaya ait 4821 gozlemi icermektedir. Veri setinde yer alan firmalari hayatta
kalanlar ve faaliyeti sona erenler seklinde iki gruba ayrilmistir. Literatir bdliminde
bahsedilen ve ikinci grupta yer alan ¢alismalardan farkh olarak, firmanin ¢ikis yapmis olmasi
sadece ihracat pazarindan ¢ikmis olmasi degil bitlin pazarlardaki aktivitelerine son vermis
olmasi anlamina gelmektedir. Genel olarak firma c¢ikislari firmanin rapor vermedigi “eksik
gOzlemler” kullanilarak tanimlanmaktadir. TCMB sektor bilancolari veri setinde
olusturulmasinda kullanilan anketin istege bagh olmasindan dolay sirketlerin faaliyetlerinin
bitmesinin eksik gézlemler baz alinarak saptanmasi givenilir bir ydntem degildir. Bu nedenle
TCMB sektor bilancolar veri seti Merkez Bankasi'ndan alinmig ve faaliyeti biten firmalarin
kimlik numaralarini ihtiva eden baska bir veri seti ile birlestirilerek faaliyeti son bulan sirketler
belirlenmistir. Hesaplarimiza gére TCMB firma veri setinde bulunan 616 firmalarin yaklasik
yuzde 5'i (30 tanesi) 2002-2009 tarihleri arasinda c¢ikis yapmiglardir. Tablo 1’de imalat
sanayii alt sektorleri icin faaliyeti biten sirketlerin sayilarini géstermektedir. Bu oranlar yizde
2 (Makina ve techizat) ve yuzde 25 (Tibbi aletler, hassas ve optik aletler imalati) arasinda
degismektedir.

Tablo 2-a firmaya 6zgii finansal rasyolarla ilgili tanimlayici istatistikleri icermektedir?.
Hayatta kalan firmalara ait cari oran ve asit test orani faaliyeti son bulmus firmalarin likidite
oranlarina gére dusuk kaydedilmekle birlikte, her iki grubun da likidide oranlarinin yizde
200’Un Ustlinde seyretmesi finansal kisitlama s6z konusu oldugunda likidite agisindan iki
grubun da problemli gorinmedigini sergilemektedir. Kaldirag oranini karsilastirdigimiz
zaman gene iki grubun kaldirag oraninin kabul edilebilir seviyelerde olmakla beraber faaliyeti
biten firmalarin kaldira¢ oranlarinin daha yiksek seyrettigi kaydedilmistir.Tablo 2b’de ise
sirkete 6zgl isguclu verimliligi (calisan basina reel satig), yas, calisan sayisi, ihracat payi
(firmanin ihracatinin toplam satiglarina orani) ve reel varliklara (cari kiymet ve sabit degerler
toplaminin, sektér bazindaki Uretici fiyatlari endeksine boélinmus hali) iliskin bilgiler yer
almaktadir. Faaliyeti sona eren firmalar dusuk seviyede istihdam, reel varliklar, ihracat payi
ve isguicu verimliligi ihtiva ettikleri gorulebilir.
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Calismamizda nominal degiskenler Tiirkiye istatistik Kurumu’'ndan alinan sektér bazli
uretici fiyat endeksi kullanilarak reellestiriimistir. Calismada kullanilan diger veriler IMF
Uluslararasi Finansal istatistikler veri tabanindan alinmistir. Yerel GSMH verileri igin sabit
fiyath GSMH degerleri kullanilmistir. Déviz kuru degiskeni olarak, TUFE bazl esit agirlikl
reel sepet kur kullaniimis olup, sepet kurdaki artis, déviz kurundaki degerlenmeyi temsil
etmektedir. Calismada firma bazinda kullanilan degiskenlerin tanimlarn Tablo 3’'te detayh
olarak verilmistir.

IV. Model

Calismada firmalarin hayatta kalma sanslari ve ddviz kuru hareketleri arasindaki iligki
ikili tercih modellerinden (binary choice models) “probit” ve “logit” yaklasimi altinda
maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilecektir. Bir diger ikili tercih modeli olan dogrusal
olasilik modeli sonuglarin yorumlanmasi acisindan kolayllk saglasa da hata terimi
dagihminin normal dagilim olmamasi, dedisen varyans probleminin olmasi ve beklenen
degerlerin 0’dan kuguk, 1'den buyuk c¢ikmasi gibi sakincalari nedeniyle probit ve logit
modeller, analizimizde tercih edilmistir. ikili tercih modellerinde bagimli degisken nitel ve iki
degerli olurken, probit ve logit model arasindaki temel fark tercih olasiliklarini tanimlamada
kullanilan birikimli dagihm fonksiyonudur. Probit modelde normal, logit modelde lojistik
birikimli dagihm fonksiyonu mevcuttur.

Denklem 1 de belirtilen regresyon modeli kullanilarak doéviz kuru degisikliklerinin
firmalarin hayatta kalma sanslari Gzerine etkileri analiz edilecektir.

P(Sit) = a + BoQ¢ + B Pit + B2GDPE + +B3Ai + B4Eir + Pst + €51 (1)

Burada S bagimli degiskeni i firmasinin t zamaninda faaliyet durumunu temsil ederken,
0 veya 1 degerini almaktadir. S degiskeninin 1 de@erinin almasi firmanin faaliyetinin bittigini
isaret ederken, 0 degeri firmanin faaliyetini strdirdiglini gdstermektedir. Q; reel doviz
kurunu temsil ederken, denklemde bulunan P;;, A;; ve E;; sirasiyla firmaya 6zgu isgucl
verimliligi, yas ve istihdam bilgilerini, GDPZ yurtici GSYHI'yi, t ise zaman trendini
gOstermektedir.

Bagimsiz degdiskenlere iliskin katsayilarin igareti ilgili degdisken ile olayin gerceklesme
olasiligi arasindaki iligskinin yénunia gdéstermektedir. Bu cergevede f, katsayisinin negatif
olmasi yerel doviz kurundaki degerlenmenin firmalarin yasama sanslar Uzerine negatif
etkileri oldugunu gostermektedir. Denklem (1) de belirtilen model degisik finansal 6zellikleri
ve ihracat davranislarini iceren firma gruplarindan olusan &6rneklemlerde probit ve logit
modelleri kullanilarak test edilecektir.

Modelin genel anlamliigini 6lgcmek icin Wald test uygulanmistir. Wald test bosg
hipotezinde modeldeki tum degiskenlerin katsayilarinin sifira esit oldugunu kabul
edilmektedir. Wald test sonuglarina gére %1 anlamlilik dizeyinde bos hipotez disuk kaldirag
oranina sahip ihracatgi firmalar disindaki tim spesifikasyonlarda reddedilerek katsayilarin
sifirdan farkli olduklarini (bagimli degisken Uzerinde etkili olduklarini) ifade eden alternatif
hipotez kabul edilmigtir. Bu c¢ercevede katsayilarin ve modelin gecerliligi dogrulanmis,
olmaktadir.

Tablolarda ayrica uyum iyiliginin (goodness of fit) nonlineer modellerde bir dlgtist kabul
edilen Pseudo-r2 rapor edilmektedir. Pseudo r2’nin lineer modellerde hesaplanan r2’den
farkl olarak kendi basina bir anlam ifade etmedigi ve ancak ayni veri seti Gzerinde uygulanan
farkli modelleri kiyaslarken anlamli olabilecegi g6z énunde bulundurulmahdir. Modelin uyum
iyiligini test etmek amaciyla Hosmer Lemeshow testi de uygulanmigtir. Hosmer Lemeshow
testi sonuclarina gore elde edilen p degerleri 0.05 anlam dizeyinden blyUtk bulunarak, model
uyumunun kullanilan spesifikasyonlarda oldukga iyi oldugu rapor edilmistir.
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Denklem 1‘de belirtilen model éncelikle tim firmalar Gzerinde test edilmistir (Tablo 4-6,
Kolon 1). Tum firmalari kapsayan Orneklem sonuglarina gore yerel doviz kurunun deger
kazanmasi, firmanin yasama sansini olumsuz etkilemektedir. Bu durum rekabet kanalinin
uretim maliyeti kanalina kiyasla daha etkili olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan
firmanin verimlilik dizeyi ve istihdamindaki artis firmanin yasama sansini arttirmaktadir.
Buna ek olarak, firmanin yasi ve hayatta kalma sansi arasinda negatif ve anlaml bir iligki
rapor edilmigtir. Yurtici GSYH buylime orani ile firmanin yagsama sansi arasinda da negatif ve
anlamli bir iliski gézlenmistir.

ikinci adim olarak firmalar likidite oranlarindan cari oran ve asit test orani baz alinarak
dusuik likiditeye sahip olan firmalar ve ylUksek likiditeye sahip olan firmalar olarak iki gruba
ayrilmistir (Tablo 4-a, 4-b, 5-a ve 5-b; Kolon 2-3). Bu ayrima gére firmaya 6zgu ilgili likidite
oraninin (cari oran ve asit test orani) degerlerinin dagiliminda ilk yizde 50’lik dilime denk
gelen firmalar ylUksek likidite, ikinci yuzde 50’lik dilime ait olan firmalar ise dusuk likidite
olarak rapor edilmigtir. Probit ve logit modele iligkin analiz sonuglarina gore yuksek likidite
oranina sahip firmalar igin doviz kuru degerlenmesinin yasama sansi Uzerinde negatif iligkisi
rapor edilmistir.

Uglincli adim olarak yiiksek ve dusik likidite oranina sahip firmalar, ihracat yapma
egilimlerine gore gruplanmistir (Tablo 4-a, 4-b, 5-a ve 5-b; Kolon 4-7). Yurtdisi satiglarin
toplam satiglara oranina (2002-2009 ortalamasi) iligkin dagihmda ilk ytizde 50’lik dilime denk
gelen firmalar ihracatgi (EX), ikinci yuzde 50’lik dilime ait olan firmalar ise i¢ pazara satis
yapan firmalar (NEX) olarak gruplandiriimistir. i¢ pazara satis yapan firmalarin toplam
satislarinin ylizde 23’0 ihracat, kalani yurtici satilari kapsamaktadir.

Probit ve logit model sonuglari ihracat¢i firmalardan cari orana gdére dusuk likiditeye
sahip olan firmalarin doviz kuru hareketlerinden ytksek likiditeye sahip firmalara oranla daha
fazla etkilendiklerini gostererek ihracat¢i firmalar igin likidite oraninin  énemini
vurgulamaktadir. Likidite orani olarak asit-test orani kullanildijinda ise sadece probit model
icin paralel sonuglar rapor edilmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi ihracatgi firmalara yénelik
maliyet kalemlerinin (sunk costs) bir c¢esit yatirm olarak diastnuldiginde finanse
edilebilmeleri, firmalarin finansal yapilarinin saglamligiyla yakindan ilgilidir. Bu nedenle
likidite oraninin fazla olmasi ihracatgl firmalari ddéviz kuru degerlenmesinin  negatif
etkilerinden korumaktadir. Ihracat diizeyi dusik olan firmalara baktigimizda ise déviz
kurunun asit test oranina gére ylksek likiditeye sahip firmalarin yasama sanslari lzerinde
negatif etkisi rapor edilmistir (Tablo 5-a ve 5-b; Kolon 5). ihracatci firmalarin tersine ylksek
likidite oranina sahip firmalar déviz kuru degerlenmesinden daha fazla etkilenmektedirler. Bu
durum i¢ pazara satis yapan firmalar ve ihracatgi firmalari etkileyen farkli dinamiklerin
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 6'da ise firmanin finansal durumu ile bilgi veren diger bir 6nemli rasyo olan
kaldirag orani incelenmistir. Probit ve logit model sonuglarina gore kaldirag orani fazla olan
firmalarin déviz kuru degerlenmesinden daha fazla etkilendikleri rapor edilmigtir. (Tablo 6-a
ve 6-b, Kolon 3). Yine ayni sekilde probit model sonuglarina gore ihracatci firmalar igin
kaldirag orani yasama sanslari agisindan énem tagimaktadir. Yuksek kaldirag oranina sahip
ihracatgi firmalarin doviz kuru degerlenmesinden negatif etkilendikleri rapor edilmistir (Tablo
6, Kolon 4).

V. Sonug

Calismamizda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan olusturulan sirket
bazinda bir veri seti kullanilarak déviz kurlarindaki degerlenmenin farkli finansal firmalarin
yasama sanslari Uzerine etkileri ve incelenmistir. Caligsmanin sonuglarina goére, yerli paranin
deger kazanmasi firmalarin hem ihracat hem de i¢ pazardaki yagsama sanslarini olumsuz
etkilemektedir. Calisma, ayrica, firmalar arasi verimlilik dizeyi ve finansal durum
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farkliliklarinin, doviz kuru-yasama sansi iligkisi Uzerinde nasil bir rol oynadigini aragtirmistir.
Beklentilere paralel olarak, verimlilik diizeyi ylksek olan sirketlerin yasama sanslari doviz
kurundaki degerlenmeden daha az etkilenmektedir. Calismanin sonuglari finansal kisitlari ele
alan literatlrde siklikla kullanilan ve firmanin finansal sagliginin bir gostergesi kabul edilen
likidite ve kaldirag oranlarina goére farkhlik gosteren firmalarin doviz kuru hareketlerinden
nasil etkilendikleri konusunda bilgi vererek literatire katki saglamaktadir. Bu ¢ergcevede doviz
kuru degerlenmesinin yliksek likidite ve kaldira¢ oranina sahip firmalarin yasama sanslari
uzerinde negatif iliskisi rapor edilmistir. Firmanin ihracat pazarinda aktif rol alip almadigi
g6zonunde bulundurdugumuzda, ihracatgi firmalardan disuk likiditeye ve ylksek kaldirag
oranina sahip olan firmalarin ddviz kuru hareketlerinden daha fazla etkilendiklerini gdstererek
ihracatgl firmalar igin likidite ve kaldira¢g oraninin dnemini vurgulamaktadir. Calismanin
sonuglari Glkemiz ekonomisinin énemli bir bolimudnl olusturan imalat sanayi sektorindeki
farkli finansal yapidaki firmalarinin reel déviz kurlarindan nasil etkilendigi konusuna g1k
tutarak literatlre katki saglamaktadir. Doviz kuru hareketlerinin reel sektér Uzerine etkisinin
anlasiimasi ihracat dinamiklerinin ve Turkiye ekonomisinin ytksek ve surdurilebilir blyime
hizina ulasmasinda oncelik verilmesi gereken etkenlerin anlasiimasi agisindan blyuk 6nem
tasimaktadir. Calismamiz ayrica Turkiye érneginden hareketle gelismekte olan Ulkeler igin,
sermaye hareketlerinin seyrine badli olarak, ddviz kurunun uzun dénemli olarak
degerlenmesine yol acan gelismelerin dikkatli bir bigimde izlenmesi gerektigine isaret

etmektedir.

TABLO 1 - Sirket Sayilari

Nace

Rev

11. Cikis
Sektor Kodu | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Orani
Gida Grinleri ve igecek 15 116 116 | 116 | 116| 114| 114 | 112 112 | 0.03
TUthn Granleri 16 5 5 5 4 4 4| 4 4| 020
Tekstil Grinleri 17 109 109 | 108 | 106| 105| 105 | 104 102 | 0.06
Giyim 18 45 45 44 43 42 42 | 41 41 0.09
Agag Urinleri 20 10 10 10 9 9 9| 9 9| 0.10
Kagit ve kagit Grunleri 22 9 9 9 9 9 9 9 9 0.11
Kimyasal madde ve
rinler 24 70 70 70 69 69 68| 68 68 0.03
Plastik ve kauguk drtnleri 25 38 38 37 37 37 37 37 37 0.03
Metalik olmayan diger
mineral Grlnleri 26 57 57 57 56 55 55 54 54 0.05
Ana metal ve fabrikasyon
metal Griinleri 28 38 38 38 38 38 38| 38 37 0.03
Makina ve techizat 29 48 48 48 48 48 47 | 47 47 | 0.02
Baska yerde
siniflandiriimamis
elektrikli makine ve
cihazlar 31 26 26 26 26 25 25| 24 24 0.08
Tibbi aletler, hassas ve
optik aletler 33 4 4 4 4 4 4 4 3 0.25
Motorlu kara tasit,
romork ve yari romork 34 41 41 41 41 40 39| 39 39 0.05
Toplam 616 616 | 613 | 606 | 600 | 596 | 589 586 0.05
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Tablo 2a - Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Goézlem Sayisi

Hayatta Kalanlar Cari Oran 234.02 455.85 4679

Asit test Orani 137.24 249.95 4497

Kaldirag Orani 53.34 32.55 4680
Cikis Yapanlar Cari Oran 273.6 669.2 141

Asit test Orani 166.17 458.29 132

Kaldirag Orani 55.66 32.74 141
Tiim Sirketler Cari Oran 235.18 463.44 4820

Asit test Orani 138.06 258.19 4629

Kaldirag Orani 53.41 32.55 4821
Tablo 2b- Tanimlayici istatistikler

Degisken ismi Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi
Hayatta Kalanlar Yas 30.3 10.6 4680

Calisan Sayisi 399.6 490.5 4680

isgiict verimliligi 37.7 497 4680

ihracat Orani 0.31 0.3 4680

Reel Varliklar 1150000 1800000 4680
Cikis Yapanlar Yas 31.4 11.7 141

Calisan Sayisi 2413 299.0 141

isgiicii verimliligi 35 44.0 141

ihracat Orani 0.27 0.3 141

Reel Varliklar 637981 809116 141
Hayatta Kalanlar Yas 30.3 10.6 4821

Calisan Sayisi 395 486.7 4821

isgtict verimliligi 37.7 495 4821

ihracat Orani 0.31 0.3 4821

Reel Varlklar 1140000 1790000 4821

Kaynak: TCMB Reel Sektér istatistikleri

[Tablo 3

isgticu verimliligi: Reel Satislar/ istihdam

ihracat Orani: Toplam lhracat/Toplam Satiglar

Reel Varliklar: (Dénen Varliklar+Duran Varliklar) / Sektérel Uretici Fiyat Endeksi

Cari Oran (Current Ratio) = 100X( Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Asit Test Orani (Quick/Acid-Test Ratio) = Dénen Varliklar — (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler +
Diger Donen Varliklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaldira¢ Orani (Leverage Ratio) = Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

Kaynak: TCMB Reel Sektér istatistikleri
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Tablo 4-a: Likidite Oranlari - Cari Oran - Probit Model Sonuglari

DK
TF DK YK YK EX YK NEX DK EX
NEX
(U] (1 (1) (v) (V) (VI (vi)
Reel Doviz Kuru -4.898** -3.981 -8.247* -1.492 -89.376 121471 -2.142
(2.274) (2.68) (5.014) (6.484) (54.353) (5.92) (3.279)
isgiicii Verimliligi 0.174** 0.162* 0.195 -0.005 0.325** 0.445** 0.15
(0.072) (0.091) (0.119) (0.220) (0.159) (0.198) (0.124)
. 0.278*
Istihdam 0.218*** 0.263*** 0.277*** 0.411** 0.173* 0.518*** "
(0.054) (0.062) (0.099) (0.188) (0.095) (0.164) (0.093)
GSYIH Biiyiime i
-0.071* -0.091* -0.052 -0.350***  0.722 -0.077 0.141*
Orani .
(0.037) (0.049) (0.058) (0.084) (0.495) (0.104) (0.058)
Yas -0.530** -1.068*** 0 0.646 -0.392 -2.740%** -0.496
(0.206) (0.281) (0.318) (0.591) (0.378) (0.524) (0.326)
t 0.209 0.115 0.441 -0.479 6.351 0.789* -0.162
(0.176) (0.211) (0.376) (0.474) (3.891) (0.454) (0.263)
N 4821 2067 1722 306 737 527 725
Pseudo R-sq 0.136 0.159 0.188 0.247 0.262 0.337 0.142
Wald Testi Khi-Kare
o 99.511 141.603 67.843 36.031 34.736 54.798 68.61
Degeri (x2)
Wald Testi Anlamlilik  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Duzeyi (p)
HL Testi Khi-Kare
) 4.080 2.985 6.140 2.537 7.285 1.394 6.491
Degeri (x2)
HL Testi Anlamlilik
0.85 0.94 0.632 0.96 04 0.994 0.592

Duzeyi (p)

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamliligi ifade ederken, bu anlamhlik dizeylerine iligkin standart

normal z tablo degerleri p<0.01 igin z=2.58, p<0.05 i¢in z=1.96 ve p<0.1 i¢in z=1.65 olarak alinmistir. Standart

hatalar parantez iginde belirtilmistir.

TF: Tim

Firmalar; YK: Yiksek kaldirag oranina sahip firmalar; DK: Dusuk kaldirag oranina sahip firmalar

EX: lhracatg; NEX : i¢ pazara satis yapan

firmalar

Kaynak: TCMB Reel Sektor Istatistikle
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Tablo 4-b: Likidite Oranlari - Cari Oran —Logit Model Sonuglar

TF DK YK YKEX  YKNEX DKEX DK NEX
)] (m (1) (V) (V) (V1) (v
Reel Doviz Kuru 13327 -9.398 ) -6.065 ) ) -6.265
21.369* 232,539 22.511*
6.319)  (7.57) (12.702) (15.137) (144.21) (13.455)  (9.109)
isgiicti Verimliligi 0.441*  0413*  0465°  -0.052  0.840**  1.009** 0.362
(0.183)  (0.242) (0.279) (0.537) (0.423)  (0.46) (0.317)
istindam 0.546"*  0.608** 0.756**  0.943*  0.413* 1.099"*  0.642*

(0.147)  (0.168) (0.267) (0.492)  (0.227)  (0.397 (0.266)

GSYIH Biyime Orani -0.167 -0.22 -0.11 0,736+ 1.968 -0.224 -0.303*

(0.108)  (0.138) (0.178)  (0.167)  (1.321)  (0.247) (0.164)

Yas -1.237* 0.251 1209  -0.575 -1.04
2.588** 5.763**

(0.591)  (0.804) (0.958)  (1.603)  (1.208)  (1.173) (0.88)

t 0.601 0.271 1154  -0715 16566  1.421 -0.288

(0.489)  (0.593) (0.961)  (1.056) (10.325) (1.042) (0.719)

N 4821 2067 1722 306 737 527 725
Pseudo R-sq 0.133 0.154 0.196 0.245 0.279 0.328 0.138
Wald Testi Khi-Kare Degeri
x2) 116.279 187.183  67.033 61.077 43.384 78.104 86.655
X
Wald  Testi  Anlamlilik
0 0 0 0 0 0 0

Duizeyi (p)
HL Testi Khi-Kare Degeri
x2) 4.739 4.194 11.242 2.720 6.347 1.851 3.521
X
HL Testi Anlamhilik Duzeyi

0.785 0.839 0.188 0.951 0.608 0.985 0.898

(p)

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamlilig ifade ederken, bu anlamlilik diizeylerine iliskin standart
normal z tablo degerleri p<0.01 igin z=2.58, p<0.05 i¢in z=1.96 ve p<0.1 i¢in z=1.65 olarak alinmistir. Standart
hatalar parantez iginde belirtilmistir.

TF: Tum Firmalar; YK: Yiuksek kaldirag oranina sahip firmalar; DK: DUsuk kaldirag oranina sahip

firmalar

EX: Ihracatgl; NEX : I¢ pazara satis yapan firmalar

Kaynak: TCMB Reel Sektor Istatistikleri
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Tablo 5-a: Likidite Oranlari - Asit Test Orani — Probit Model Sonuglari

TF DK YK YK EX YK NEX DK EX DK NEX
U] (in (I (v) V) (V1) (vin)
Reel Déviz Kuru -4.898**  -3.314 -8.986**  -2.725 -19.227**  -11.858*  -0.669
(2.274) (2.935) (4.338) (5.527)  (8.748) (6.42) (3.842)
isgiict Verimliligi 0.174* 0.211** 0.152 0.054 0.136 0.498** 0.251*
(0.072) (0.106) (0.094) (0.196)  (0.111) (0.211) (0.134)
istihdam 0.218***  0.181***  0.339***  0.369**  0.304** 0.503** 0.225**
(0.054) (0.065) (0.093) (0.132)  (0.126) (0.226) (0.095)
GSYIH Blytime
Oran -0.071* -0.091 -0.057 -0.32 0.079 -0.069 -0.212*
(0.037) (0.057) (0.051) (0.094)  (0.092) (0.117) (0.118)
Yas -0.530**  -0.970***  -0.297 -0.348 -0.385 -2.727**  -0.258
(0.206) (0.292) (0.264) (0.645)  (0.333) (0.525) (0.304)
t 0.209 0.089 0.467 -0.386 1.302** 0.845* -0.447
(0.176) (0.239) (0.323) (0.422)  (0.635) (0.495) (0.452)
N 4821 1622 1950 574 819 476 499
Pseudo 0.136 0.155 0.193 0.255 0.209 0.338 0.163
Wald Testi Khi-Kare
) 99.511 109.645  76.428 55.226 47.576 53.279 27.115
Degeri (x2)
Wald Testi
Anlamliik ~ Duzeyi 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002
(p)
HL Testi Khi-Kare
4.080 2.697 7.745 1.122 6.091 1.785 5.491
Degeri (x2)
HL Testi Anlamhhk
0.850 0.952 0.459 0.997 0.637 0.987 0.704

Duzeyi (p)

***p < 0.01, *™p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamhlid: ifade ederken, bu anlamlilik dizeylerine iligkin

standart normal z tablo degerleri p<0.01

alinmisgtir. Standart hatalar parantez iginde belirtiimistir.

TF: Tum Firmalar; YK: YUksek kaldira¢c oranina sahip firmalar; DK: Dusuk kaldirag oranina

sahip firmalar

EX: ihracatg; NEX: ig pazara satis yapan

firmalar

icin z=2.58, p<0.05 igin z=1.96 ve p<0.1 i¢in z=1.65 olarak

Kaynak: TCMB Reel Sektor Istatistikleri
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Tablo 5-b: Likidite Oranlari - Asit Test Orani — Logit Model Sonuglari

DK

TF DK YK YKEX YKNEX OF  DKNEX
U] (m (1) (V) v) (vn) (vin)

Reel Déviz Kuru 13.327* 7867 22722 7283  -47.305* 21.79 -3.33

» 2

(6.319) (8.403)  (10.717) (13'066; (27.877) “3&3 (10.449)

isgiicii Verimliligi 0.441** 0.557*  0.390*  0.184 0322 1937 (599*
(0.183) (0265)  (0.201) (0.446)  (0.242) (0'425) (0.314)

istindam 0.546™ 0384 0857+ 0837 376 T34 sop
(0.147) (0.187)  (0211) (0.322)  (0.305) (0%1) (0.265)

GSYIH Biiyiime Orani -0.167 0215  -0123  0.685™ 0248 o0  -0.460"
(0.108) (0.159 (0146 (0174 (0299 (029  (0.273

Yas \oape 2286 0635 0818  -0.806 5688  -0.505
(0.591) 0817)  (0.759) (1.929)  (0.951) (1'221) (0.779)

{ 0.601 0.205 1179 -0.662 32 1543  -0.917
(0.489) (0.684) (0.8) (0.906)  (2.038) (”2"; (1.091)

N 4821 1622 1950 574 819 476 499
Pseudo R-sq 0.133 0.15 0198  0.249 0214 0.329 0.165
}')\(’;‘)'d Testi Khi-Kare Degeri 1162; 140225  74.954 93451 52212 78'92 32.391
}/;/)ald Testi Anlamlilik Duzeyi 0 0 0 0 0 0 0
HL Testi Khi-Kare Degeri (x2)  4.739 3.790 9695  3.709 5204 2258 4.146
HL Testi Anlamiiik Dozeyi 4 7g5 0.876 0.287  0.882 0.733  0.972 0.844

(p)

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamhhgi ifade ederken, bu anlamhlik diizeylerine iligkin standart
normal z tablo degerleri p<0.01 icin z=2.58, p<0.05 i¢in z=1.96 ve p<0.1 icin z=1.65 olarak alinmistir. Standart
hatalar parantez iginde belirtilmistir.
TF: Tdm Firmalar; YK: Yuksek kaldira¢ oranina sahip firmalar; DK: Disuk kaldirag oranina sahip

firmalar

EX: Ihracatgl; NEX : i¢ pazara satis yapan

firmalar

Kaynak: TCMB Reel Sektor Istatistikleri
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Tablo 6-a: Kaldirag Orani (Leverage Ratio) — Probit Model Sonugclari

TF DK YK YKEX YKNEX DK DK NEX
EX
(1) (In (1) (IV) vy (V) (Vi)
Reel Doviz Kuru -4.898* -4.955  -6.835 11.329* -6.004 5 617- -7.865
(2.274) (3.596) (3.216) (6.333) (4.844) (5.73) (5.221)
Isguci Verimliligi 0174 0.197 0.157 0.435 0.107 0 ooé 0.331
(0.072) (0.099) (0.117) (0.32) (0.143) (0.17) (0.102)
Istihdam 0.218%** 0.224 0.329 0.420% 0.543 0.363 0.091
(0.054) (0.075) (0.072) (0.213) (0.208) (0.14‘; (0.085)
. . 6
GSYIH Buylime Orani -0.071* -0.06  -0.113** -0.171* -0.128*  -0.13 -0.023
(0.037) (0.051) (0.045) (0.094) (0.067) (O.CR (0.071)
Yas -0.530** -0.148  -1.317*** 3 og7*** -0.597 0.189 -0.452
(0.206) (0.253) (0.351) (0.700) (0.486) (0.73) (0.282)
t 0.209 0.264 0.215 0.541 0.026 0.084 0.486
(0.176) (0.278) (0.226) (0.421) (0.365) (0.46) (0.405)
N 1784 519 527 303 965
4821 2002
Pseudo Rsq 0.136 0.144 0.213 0.394 0.22 0.176 0.143
Wald Testi Khi-Kare Degeri 99 511 75.187 146.949 44.752 94.455 10.77 69.194
(x2) '
Wald  Testi  Anlamhhk 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.292 0.000
Duzeyi (p)
HL Testi Khi-Kare Degeri 4.080 2.985 6.140 2.537 7.285 1.394 6.491
(x2) '
HL Testi Anlamlilik Duzeyi 0.850 0.696 0.966 0.997 0.994 0.342 0.838

(p)

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamhlig: ifade ederken, bu anlamlilik diizeylerine iliskin standart
normal z tablo degerleri p<0.01 igin z=2.58, p<0.05 i¢in z=1.96 ve p<0.1 icin z=1.65 olarak alinmistir. Standart
hatalar parantez iginde belirtilmistir.

TF: Tim Firmalar; YK: Yuksek kaldira¢ oranina sahip firmalar; DK: Dusuk kaldirag

oranina sahip firmalar

EX: Ihracatgi; NEX: ig pazara satis yapan firmalar

Kaynak: TCMB Reel Sektér istatistikleri
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Tablo 6-b: Kaldirag Orani (Leverage Ratio) — Logit Model Sonuglari

DK

TF DK YK YKEX YKNEX DKEX NEX

(1) (1) (1 (V) (\%) ()] (v

Reel Doviz Kuru 13.327** 13197  -15.463* 19619  -16.593  -8.391 -20.652

(6.319)  (9.879)  (8.384)  (13.761) (13.412) (13.03) (15'9"—;

isgticti Verimliligi 0.441%*  0.449* 0.41 0.914 0287  -001 07347

(0.183)  (0.226)  (0.321) (0.793)  (0.356)  (0.41) (0.219)

istihdam 0.546***  0.604***  0.725*** 0.906*  1.354* 0.851**  0.251

(0.147) (0.2) (0.18) (0.536) (0.64) (0.364)  (0.246)

GSYIH Biiyiime Orani -0.167 0131 -0.258** -0.361 0237 -0311 -0.012

(0.108)  (0.155)  (0.123) (0.25)  (0.184) (0.227) (0.235)

Yas 1.237* 0137  -3.088***  -6.345* 1077 0.335 0.9

(0.591) 0.74)  (1.015) (1.65)  (1.355) (2.099) (0.838)

t 0.601 0.731 0.487 0.927 0295 0208  1.296

(0.489)  (0.773)  (0.586) 0.911)  (1.014) (1.084) (1.247)

N 4821 2002 1784 519 527 303 965

Pseudo R-sq 0.133 0.147 0.205 0.379 0225 0181  0.142

Y)\(’j‘)'d Testi Khi-Kare Degeri 116.279  88.303  234.958 74161  133.384 10286  93.15

Wuald . Testi Anlamlilik 0 0 0 0 0 0.328 0
Duzeyi (p)

&'5) Testi Khi-Kare Degeri 4.739 5.763 2.710 1.504 4964 9574  3.545

HL Testi Anlamiilik Dizeyi 0.785 0.674 0.951 0.993 0761 0296  0.896

(p)

***p < 0.01, *™p < 0.05 ve *p 0.1 degerinde anlamhhgi ifade ederken, bu anlamhlik dizeylerine iligkin standart
normal z tablo degerleri p<0.01 igin z=2.58, p<0.05 i¢in z=1.96 ve p<0.1 igin z=1.65 olarak alinmistir. Standart
hatalar parantez icinde belirtilmigtir.
TF: Tum Firmalar; YK : Yuksek kaldirag oranina sahip firmalar; DK: Disuk kaldirag oranina

sahip firmalar

EX: lhracatg; NEX : i¢ pazara satis

yapan firmalar

Kaynak: TCMB Reel Sektér Istatistikleri
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Dipnotlar

' Tutarsiz gOzlemler yas veya istihdam verisi negatif olarak belirtilen gézlemlerdir.
2 Finansal rasyolara iliskin tanimlar icin Tablo 3’te verilmigtir
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