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Finansal K s tlar, Döviz Kurlar  ve Firmalar n Ya ama 
anslar  Üzerine Bir nceleme

Yrd. Doç. Dr. Nazl  Toraganl  Karamollao lu*

Öz

Bu çal mada Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  taraf ndan kullan ma aç lan bir mikro veri 
seti kullan larak döviz kurlar ndaki de erlenmenin firmalar n ya ama anslar  üzerine etkileri 
incelenmi tir. Çal man n sonuçlar na göre, yerli paran n de er kazanmas  firmalar n hem ihracat hem 
de iç pazardaki ya ama anslar n  olumsuz etkilemektedir. Çal ma, ayr ca, firmalar aras  verimlilik 
düzeyi ve finansal durum farkl l klar n n, döviz kuru-ya ama ans  ili kisi üzerinde nas l bir rol 
oynad n  ara t rm t r. Beklentilere paralel olarak, verimlilik düzeyi yüksek olan irketlerin ya ama 
anslar  döviz kurundaki de erlenmeden daha az etkilenmektedir. Sonuçlar m z ayr ca ihracatç  

firmalardan dü ük likiditeye ve yüksek kald raç oran na sahip olan firmalar n döviz kuru 
hareketlerinden daha fazla etkilendiklerini göstererek ihracatç  firmalar için finansal özelliklerin önemini 
vurgulamaktad r.

Anahtar Kelimeler: Reel Döviz Kuru, malat Sektörü, hracat, Finansal K s tlar. 
JEL S n fland rmas : F14, F31, F41. 

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.  

Keywords: Real Exchange Rate, Manufacturing Sector, Export, Financial Constraints. 
JEL Classification: F14, F31, F41. 

I. Giri

Yurtiçi reel döviz kurundaki de erlenmenin d  ticaret tarifelerine benzer etki ederek, 
ihracat ürünlerinin yabanc  para cinsinden de erini yükseltmek suretiyle, irketlerin 
uluslararas  pazarlarda rekabet gücünü azaltt  dü ünülmektedir. Rekabet gücü kanal  
olarak adland r lan bu kanal vas tas yla, yerel paran n de er kazanmas  sonucu bu ürünlere 
olan yabanc  talebinin azalmas yla sonuçlanmaktad r. Di er taraftan, Türk imalat sektörünün 
yüksek ithal ba ml l  göze al nd nda, yerli paradaki de erlenme “üretim maliyeti” 
kanal yla da firmalar  etkileyebilmektedir. Üretim maliyeti kanal  ile döviz cinsinden fiyatlanan 
ithal ve yerli girdiler, yerli para biriminin yabanc  para birimleri kar s ndaki de er kazanc  
sonucu döviz cinsinden fiyatlanan girdilere ba ml  üretim yap s na sahip firmalar n üretim 
maliyetlerini azaltarak rekabet gücü kanal  ile ters yönde etki edebilmektedir. Bu çerçevede 
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yerli paradaki de er kay plar n n firmalar n ya ama anslar  üzerine etkisi birbirine z t yönde 
etki eden rekabet ve üretim maliyeti kanallar n n büyüklüklerine göre belirlenmekte oldu u 
dü ünülebilir.  

 
Firmalar n hayatta kalma anslar  üzerine etkili olan bir di er faktör firmaya özgü 

finansal özelliklerdir. Finansal yap s  sa lam bir firman n döviz kuru hareketlerinin 
yaratabilece i negatif etkilerden daha az etkilenmesi beklenmektedir. Mikro veri ile yap lan 
çal malar ayr ca firmaya özgü finansal özelliklerin (likidite, cari oran gibi) firmalar n ihracat 
yapma olas l klar  üzerinde önemli etkileri oldu unu bulgulam lard r (Greenaway vd, 2007 s. 
392). 

 

Yeni ticaret teorileri kapsam nda firmalar ihracat faaliyetinde bulunabilmeleri için ihracat 
yap lan hedef pazara özgü bilgi edinme maliyeti, da t m a n n kurulmas , hedef pazara 
yönelik ürün çe itlendirilmesi gibi maliyet kalemlerine (sunk costs) tabiidir. Bunun sonucu 
olarak sadece minimum verimlilik olarak tan mlanan “e ik verimlilik” üzerinde verimlili e 
sahip firmalar ihracat yapabilmektedir (Melitz, 2003). Bu maliyetler bir çe it yat r m olarak 
dü ünüldü ünde finanse edilebilmeleri, firmalar n finansal yap lar n n sa laml yla yak ndan 
ilgilidir. hracat verimlilik ili kisi alan nda yap lan çal malar, firman n finansal sa l n n 
ihracat davran lar n n belirlenmesinde verimlilik de i keni gibi heterojen bir yap  sergiledi i 
ortaya koymaktad r. Hatta ampirik literatürde, firman n finansal sa l n n verimlilik ve ihracat 
yapma olas l  aras ndaki ili kide kopukluk yaratt  ifade edilmekte, firmalar n ihracat 
yapabilmeleri için gerekli olan e ik verimlilik düzeyinin yan  s ra, ihracata ba lama faaliyetini 
finanse edebilmeleri için sermaye yap lar n n da yeterince güçlü olmas  gere i 
vurgulanmaktad r (Berman and Hericourt, 2010 s. 206; Liu and Li, 2015, s. 2).  

 
Bu çal mada, 2002-2009 dönemi için yakla k 600 firman n verisi kullan larak farkl  

finansal özellikteki irketlerin ya ama anslar n n döviz kuru hareketlerinden nas l 
etkilendikleri analiz edilecektir. 

 
Çal mam zda giri in ard ndan ikinci bölümde, döviz kuru ve firmaya özgü finansal 

özelliklerin firmalar n n ya ama anslar  üzerine etkilerini inceleyen ampirik literatür gözden 
geçirilecektir. Üçüncü bölümde, ampirik çal mada kulland m z veri seti tan t lacakt r. 
Dördüncü bölümde, bu modeli test etmek üzere kulland m z ampirik çal man n 
metodolojisi anlat lmaktad r. Be inci bölümde ise, ampirik çal sma sonucu ortaya ç kan 
sonuçlar de erlendirilecektir.  

 
II. Literatur Özeti 
 

Firmalar n ya ama anslar n n literatürde farkl  ekillerde tan mlanmas ndan hareketle 
ilgili literatür iki grup alt nda incelenecektir. Birinci grupta yer alan çal malar döviz kuru 
hareketlerinin veya firman n finansal özelliklerinin firmalar n hem ihracat hem de iç pazara 
yapt klar  sat lar n bitmesi di er bir ifadeyle firman n faaliyetinin bitmesi üzerine 
yo unla m t r. kinci grup ise sadece ihracat davran  üzerine odaklanarak döviz kuru 
hareketlerinin veya firman n finansal özelliklerinin firmalar n ihracat pazar na giri  ve ç k lar  
incelemektedir. Her iki grup içinde yer alan çal malar finansal k s tlar veya döviz kuru 
hareketlerinin firmalar n ihracat pazar na giri lerini etkileyen çal malar eklinde ikiye 
ayr larak incelenecektir. Döviz kuru ve firmaya özgü finansal özelliklerin irketlerin ya ama 
anslar  üzerine etkilerinin ayn  anda ele al nd  çal ma bulunmamaktad r. 

 
lk grup içinde yer alan literatür gerek döviz kuru gerekse firmaya özgü finansal 

özelliklerin firmalar n hem ihracat hem de iç pazarda ya ama anslar  üzerine etkilerini 
incelemektedir. Bu çal malardan Görg ve Spailara (2014) ngiltere ve Fransa’ya ait irket 
verilerini kullanarak farkl  ihracat davran  gösteren firmalar n ya ama anslar n n (ihracata 
yeni ba layan, ihracat n  durduran, sürekli ihracat yapan, ihracat yapma davran  de i iklik 
gösteren) finansal özelliklerine göre nas l tepki verdiklerini incelemi tir. Çal mada ihracat 
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yapmaya yeni ba layan firmalar ile ihracat n  durduran firmalar n ya ama anslar n n, d  
pazara giri  ve ç k n yaratt  mali k s tlamalara paralel, finansal özeliklerindeki 
bozulmalardan daha fazla etkilendikleri rapor edilmi tir. Bridges ve Guariglia (2008) firmaya 
özgü özelliklerin firmalar n hayatta kalma olas l klar n  incelerken firmalar  farkl  gruplara 
ay rm t r. Bu gruplamalar, firman n küresel ba lant lar n n (firman n yabanc  yat r m ortakl  
içermesi veya firman n ihracat yap yor olmas  gibi) var olup olmad n  temel alm t r. 
Çal man n sonucunda, dü ük teminat ve yüksek kald raç oranlar na sahip firmalar n 
ba ar s z olma ihtimalinin yerel firmalar için, küresel olarak yap lanm  firmalara göre daha 
fazla oldu u ortaya ç km t r. Bu sonuç küresel ba lant l  yat r mlar n firmalar  finansal 
k s tlardan korumas  olarak de erlendirilmi tir. Döviz kuru hareketlerinin firmalar n ya ama 
anslar  ile ba lant s n  inceleyen çal malardan Baggs vd. (2009; 2010) döviz kuru 

dalgalanmalar n n Kanada’daki imalat ve servis sektöründe çal an firmalar n n ya ama 
anslar na etkilerini ara t rm lard r. Bulduklar  sonuçlar, Kanada dolar n n de er 

kazanmas n n bu firmalar n hayatta kalma olas l klar na olumsuz etkisi oldu u yönünde 
olmu  fakat verimlili i yüksek firmalar için bu olumsuzlu un etkisinin daha az oldu u 
bulgulanm t r. Baldwin ve Yan (2011) ise döviz kuru dalgalanmalar  ve gümrük vergisi 
indirimlerinin e  zamanl  etkilerinin Kanada’daki imalat endüstrilerine olan yans malar n  1979 
ve 1996 seneleri aras ndaki dönem için ara t rm lard r. Çal man n sonuçlar na göre hem 
yerel döviz kurunun güçlenmesinin, hem de gümrük vergisi indirimlerinin irketlerin ya ama 
anslar  üzerinde olumsuz etkilerini rapor etmi lerdir. 

 
Literatürün ikinci k sm nda firman n finansal özelliklerinin ve döviz kuru hareketlerinin 

firmalar n ihracat pazar na giri  ve ç k lar  ele al nacakt r. Firmaya özgü finansal özelliklerin 
ihracat davran  üzerindeki ili kiyi inceleyen ara t rmalar n öncüsü olarak Greenaway vd. 
(2007) çal mas  gösterilebilir. Greenaway vd. (2007) ngiltere için 9292 firmay  kapsayan bir 
veri seti kullanarak 1993-2003 döneminde firmaya özgü finansal özellikler ile ihracat pazar na 
kat l m kararlar  aras ndaki ba lant y  ara t r lm t r. Çal man n sonuçlar na göre, ihracatç  
firmalar n finansal olarak ihracat yapmayan firmalardan daha kuvvetli olduklar n  rapor 
edilmi tir. hracat yapmaya yeni ba layan firmalarda genel olarak dü ük likidite oran  ve 
yüksek kald raç oran  bulundu u gözlenmekte, bunun sebebi de büyük olas l kla ihracat 
pazar na girebilmek için göze al nmas  gereken bat k maliyetlerden kaynaklanmaktad r. Bu 
alanda yap lan bir ba ka çal ma Minetti ve Zhu (2011) taraf ndan talya firma verisi 
kullan larak yap lm t r. Çal man n sonuçlar na göre ihracat yapma olas l  kredi 
k s tlamas na tabii olan irketlerde yüzde 39 oran nda daha az kaydedilmi tir. Berman ve 
Hericourt (2010) geli mekte olan dokuz ülkenin firma verilerini kullanarak, finansal faktörlerin 
yayg n ve yo un ticarete etkilerini ara t rm lard r. Bulduklar  sonuçlar, ihracat pazar na 
girecek firmalar için finansal k s tlar n n olmamas n n önemli bir faktör oldu u 
vurgulamaktad r. Döviz kuru hareketlerinin ihracat pazar na giri  üzerine etkilerini inceleyen 
çal malar aras nda Berman vd. (2012), Li vd. (2015) say labilir. Berman vd. (2012) Frans z 
firmalar ndan olu turduklar  veri taban n  kullanarak, herhangi bir ülkenin para birimine kar  
yerel para biriminin yüzde 10 de er kazan m n, o ülkeyle olan ihracat olas l n  yüzde 1.8 
oran nda azaltt n  gözlemlemi lerdir. Li vd. (2015) ise Çin firma verisi kullanarak 2002-2007 
dönemi için, döviz kuru dalgalanmalar n n Çin firmalar n n ihracat kararlar na etkilerini 
ara t rm lard r. Bulduklar  sonuçlar, Çin para biriminin herhangi bir ülkenin para birimine 
kar  kuvvetlenmesinin, Çin’in o ülkeye ihracat yapma olas l n  azaltt  yönündedir.  

 
Literatür taramas nda yer alan çal malarda firmalar n ya ama anslar  incelenirken 

s kl kla tercih edilen yöntem 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 olas l k modeli ve logit 
modelleri de kullan lm t r (Berman vd, 2012, s. 471; Li vd, 2015, s.13). Çal mam zda lineer 
olas l k modelinde hata terimi da l m n n normal da l m sergilememesi, de i en varyans 
probleminin gibi problemlerden ötürü bu yönteme alternatif olarak geli tirilen probit ve logit 
modelleri kullan lacakt r. 
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III. Veri seti 
 
Bu çal ma, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  (TCMB) taraf ndan haz rlanan Reel 

Sektör statistikleri irket bilanço verilerini kullanmaktad r. Merkez Bankasi, firmalar  her sene 
ankete tabi tutmakta, ve firmalar bu ankete istemli olarak kat lmaktad rlar. Veri setinde, 
firmalarin gelir ve bilanço tablolari, istihdam verileri, kurulu  tarihi, lokasyon bilgisi, NACE 1.1 
tan mlamalar na uygun sektör bilgisi ve irketlerin hukuki durumlar na ili kin bilgiler 
bulunmaktad r. 

 
Reel Sektör statistikleri do rudan irketlerden ya da irketler ile kredi ili kisi olan 

finansal kurulu lardan temin edilmi tir. Veri taban  düzenli olarak mali tablolar n  gönderen 
firmalar  kapsamaktad r. Son üç y ll k dönem içinde herhangi bir y la ait verisine 
ula lamayan firmalar n çal ma kapsam n n d nda kald , dolay s yla yay mlanan veriler 
sektörün tamam n  temsil etmeyebilece i göz önünde bulundurulmal d r. Tüm veriler TCMB 
nezdindeki sektör uzmanlar  taraf ndan tutarl l k aç s ndan kontrol edilmektedir. Frekans y ll k 
düzeyde bulunmaktad r. Çal mam z 2002-2009 dönemini kapsamaktad r. 

 
Çal mam zda eksik ve tutars z gözlemler ç kar lm t r 1 . gücü verimlili i irket 

baz nda toplam reel sat lar  çal an say s na bölerek elde edilmektedir. Bu nedenle sektör 
bilançolar  veri setinde istihdam rakamlar  eksiksiz rapor edilen firmalar n verilerini analize 
dahil edilmi tir. Buna ek olarak analizde kulland m z de i kenlerin de erlerin yüzdelik 
da l m n  baz alarak bu da l mlar n yüzde 0.5’lik a a  ve yukar  bölümlerini çal ma 
d nda tutulmu tur. Sonuç olarak tüm veri setinin yakla k yüzde 1’lik bölümü çal ma 
d nda tutulmu tur. 

 
Çal ma NACE 1.1 sistemine göre s n fland r lm  14 imalat sanayi kolunda faaliyet 

gösteren 616 firmaya ait  4821 gözlemi içermektedir. Veri setinde yer alan firmalar  hayatta 
kalanlar ve faaliyeti sona erenler eklinde iki gruba ayr lm t r. Literatür bölümünde 
bahsedilen ve ikinci grupta yer alan çal malardan farkl  olarak, firman n ç k  yapm  olmas  
sadece ihracat pazar ndan ç km  olmas  de il bütün pazarlardaki aktivitelerine son vermi  
olmas  anlam na gelmektedir. Genel olarak firma ç k lar  firman n rapor vermedi i “eksik 
gözlemler” kullan larak tan mlanmaktad r. TCMB sektör bilançolar  veri setinde 
olu turulmas nda kullan lan anketin iste e ba l  olmas ndan dolay  irketlerin faaliyetlerinin 
bitmesinin eksik gözlemler baz al narak saptanmas  güvenilir bir yöntem de ildir. Bu nedenle 
TCMB sektör bilançolar  veri seti Merkez Bankas ’ndan al nm  ve faaliyeti biten firmalar n 
kimlik numaralar n  ihtiva eden ba ka bir veri seti ile birle tirilerek faaliyeti son bulan irketler 
belirlenmi tir. Hesaplar m za göre TCMB firma veri setinde bulunan 616 firmalar n yakla k 
yüzde 5’i (30 tanesi) 2002-2009 tarihleri aras nda ç k  yapm lard r. Tablo 1’de imalat 
sanayii alt sektörleri için faaliyeti biten irketlerin say lar n  göstermektedir.  Bu oranlar yüzde 
2 (Makina ve teçhizat) ve yüzde 25 (T bbi aletler, hassas ve optik aletler imalat ) aras nda 
de i mektedir.   

 
Tablo 2-a firmaya özgü finansal rasyolarla ilgili tan mlay c  istatistikleri içermektedir2. 

Hayatta kalan firmalara ait cari oran ve asit test oran  faaliyeti son bulmu  firmalar n likidite 
oranlar na göre dü ük kaydedilmekle birlikte, her iki grubun da likidide oranlar n n yüzde 
200’ün üstünde seyretmesi finansal k s tlama söz konusu oldu unda likidite aç s ndan iki 
grubun da problemli görünmedi ini sergilemektedir. Kald raç oran n  kar la t rd m z 
zaman gene iki grubun kald raç oran n n kabul edilebilir seviyelerde olmakla beraber faaliyeti 
biten firmalar n kald raç oranlar n n daha yüksek seyretti i kaydedilmi tir.Tablo 2b’de ise 
irkete özgü i gücü verimlili i (çal an ba na reel sat ), ya , çal an say s , ihracat pay  

(firman n ihracat n n toplam sat lar na oran ) ve reel varl klara (cari k ymet ve sabit de erler 
toplam n n, sektör baz ndaki üretici fiyatlar  endeksine bölünmü  hali) ili kin bilgiler yer 
almaktad r. Faaliyeti sona eren firmalar dü ük seviyede istihdam, reel varl klar, ihracat pay  
ve i gücü verimlili i ihtiva ettikleri görülebilir.  
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Çal mam zda nominal de i kenler Türkiye statistik Kurumu’ndan al nan sektör bazl  
üretici fiyat endeksi kullan larak reelle tirilmi tir. Çal mada kullan lan di er veriler IMF 
Uluslararas  Finansal statistikler veri taban ndan al nm t r. Yerel GSMH verileri için sabit 
fiyatl  GSMH de erleri kullan lm t r. Döviz kuru de i keni olarak, TUFE bazl  e it a rl kl  
reel sepet kur kullan lm  olup, sepet kurdaki art , döviz kurundaki de erlenmeyi temsil 
etmektedir. Çal mada firma baz nda kullan lan de i kenlerin tan mlar  Tablo 3’te detayl  
olarak verilmi tir. 

 
IV. Model  
 
Çal mada firmalar n hayatta kalma anslar  ve döviz kuru hareketleri aras ndaki ili ki 

ikili tercih modellerinden (binary choice models) “probit” ve “logit” yakla m  alt nda 
maksimum olabilirlik yöntemi ile tahmin edilecektir. Bir di er ikili tercih modeli olan do rusal 
olas l k modeli sonuçlar n yorumlanmas  aç s ndan kolayl k sa lasa da hata terimi 
da l m n n normal da l m olmamas , de i en varyans probleminin olmas  ve beklenen 
de erlerin 0’dan küçük, 1’den büyük ç kmas  gibi sak ncalar  nedeniyle probit ve logit 
modeller, analizimizde tercih edilmi tir. kili tercih modellerinde ba ml  de i ken nitel ve iki 
de erli olurken, probit ve logit model aras ndaki temel fark tercih olas l klar n  tan mlamada 
kullan lan birikimli da l m fonksiyonudur. Probit modelde normal, logit modelde lojistik 
birikimli da l m fonksiyonu mevcuttur. 

 
Denklem 1 de belirtilen regresyon modeli kullan larak  döviz kuru de i ikliklerinin 

firmalar n hayatta kalma anslar  üzerine etkileri analiz edilecektir. 
 

                (1) 
 
Burada S ba ml  de i keni i firmas n n t zaman nda faaliyet durumunu temsil ederken,  

0 veya 1 de erini almaktad r. S de i keninin 1 de erinin almas  firman n faaliyetinin bitti ini 
i aret ederken, 0 de eri firman n faaliyetini sürdürdü ünü göstermektedir.  reel döviz 
kurunu temsil ederken, denklemde bulunan ,  ve  s ras yla firmaya özgü i gücü 
verimlili i, ya  ve istihdam bilgilerini,  yurtiçi GSYHI’yi, t ise zaman trendini 
göstermektedir. 

 
Ba ms z de i kenlere ili kin katsay lar n i areti ilgili de i ken ile olay n gerçekle me 

olas l  aras ndaki ili kinin yönünü göstermektedir. Bu çerçevede  katsay s n n negatif 
olmas  yerel döviz kurundaki de erlenmenin firmalar n ya ama anslar  üzerine negatif 
etkileri oldu unu göstermektedir. Denklem (1) de belirtilen model de i ik finansal özellikleri 
ve ihracat davran lar n  içeren firma gruplar ndan olu an örneklemlerde probit ve logit 
modelleri kullan larak test edilecektir.  

 
Modelin genel anlaml l n  ölçmek için Wald test uygulanm t r. Wald test bo  

hipotezinde modeldeki tüm de i kenlerin katsay lar n n s f ra e it oldu unu kabul 
edilmektedir. Wald test sonuçlar na göre %1 anlaml l k düzeyinde bo  hipotez dü ük kald raç 
oran na sahip ihracatç  firmalar d ndaki tüm spesifikasyonlarda reddedilerek katsay lar n 
s f rdan farkl  olduklar n  (ba ml  de i ken üzerinde etkili olduklar n ) ifade eden alternatif 
hipotez kabul edilmi tir. Bu çerçevede katsay lar n ve modelin geçerlili i do rulanm  
olmaktad r. 

 
Tablolarda ayr ca uyum iyili inin (goodness of fit) nonlineer modellerde bir ölçüsü kabul 

edilen Pseudo-r2 rapor edilmektedir. Pseudo r2’nin lineer modellerde hesaplanan r2’den 
farkl  olarak kendi ba na bir anlam ifade etmedi i ve ancak ayn  veri seti üzerinde uygulanan 
farkl  modelleri k yaslarken anlaml  olabilece i göz önünde bulundurulmal d r. Modelin uyum 
iyili ini test etmek amac yla Hosmer Lemeshow testi de uygulanm t r. Hosmer Lemeshow 
testi sonuçlar na göre elde edilen p de erleri 0.05 anlam düzeyinden büyük bulunarak, model 
uyumunun kullan lan spesifikasyonlarda oldukça iyi oldu u rapor edilmi tir. 
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Denklem 1‘de belirtilen model öncelikle tüm firmalar üzerinde test edilmi tir (Tablo 4-6, 
Kolon 1). Tüm firmalar  kapsayan örneklem sonuçlar na göre yerel döviz kurunun de er 
kazanmas , firman n ya ama ans n  olumsuz etkilemektedir. Bu durum rekabet kanal n n 
üretim maliyeti kanal na k yasla daha etkili oldu una i aret etmektedir. Di er taraftan 
firman n verimlilik düzeyi ve istihdam ndaki art  firman n ya ama ans n  artt rmaktad r. 
Buna ek olarak, firman n ya  ve hayatta kalma ans  aras nda negatif ve anlaml  bir ili ki 
rapor edilmi tir. Yurtiçi GSYH büyüme oran  ile firman n ya ama ans  aras nda da negatif ve 
anlaml  bir ili ki gözlenmi tir.  

 
kinci ad m olarak firmalar likidite oranlar ndan cari oran ve asit test oran  baz al narak  

dü ük likiditeye sahip olan firmalar ve yüksek likiditeye sahip olan firmalar olarak iki gruba 
ayr lm t r (Tablo 4-a, 4-b, 5-a ve 5-b; Kolon 2-3). Bu ayr ma göre firmaya özgü ilgili likidite 
oran n n (cari oran ve asit test oran ) de erlerinin da l m nda ilk yüzde 50’lik dilime denk 
gelen firmalar yüksek likidite, ikinci yüzde 50’lik dilime ait olan firmalar ise dü ük likidite 
olarak rapor edilmi tir. Probit ve logit modele ili kin analiz sonuçlar na göre yüksek likidite 
oran na sahip firmalar için döviz kuru de erlenmesinin ya ama ans  üzerinde negatif ili kisi 
rapor edilmi tir. 

 
Üçüncü ad m olarak yüksek ve dü ük likidite oran na sahip firmalar, ihracat yapma 

e ilimlerine göre gruplanm t r (Tablo 4-a, 4-b, 5-a ve 5-b; Kolon 4-7). Yurtd  sat lar n 
toplam sat lara oran na (2002-2009 ortalamas ) ili kin da l mda ilk yüzde 50’lik dilime denk 
gelen firmalar ihracatç  (EX), ikinci yüzde 50’lik dilime ait olan firmalar ise iç pazara sat  
yapan firmalar (NEX) olarak grupland r lm t r. ç pazara sat  yapan firmalar n toplam 
sat lar n n yüzde 23’ü ihracat, kalan  yurtiçi sat lar  kapsamaktad r.  

 
Probit ve logit model sonuçlar  ihracatç  firmalardan cari orana göre dü ük likiditeye 

sahip olan firmalar n döviz kuru hareketlerinden yüksek likiditeye sahip firmalara oranla daha 
fazla etkilendiklerini göstererek ihracatç  firmalar için likidite oran n n önemini 
vurgulamaktad r. Likidite oran  olarak asit-test oran  kullan ld nda ise sadece probit model 
için paralel sonuçlar rapor edilmi tir. Daha önce belirtildi i gibi ihracatç  firmalara yönelik 
maliyet kalemlerinin (sunk costs) bir çe it yat r m olarak dü ünüldü ünde finanse 
edilebilmeleri, firmalar n finansal yap lar n n sa laml yla yak ndan ilgilidir. Bu nedenle 
likidite oran n n fazla olmas  ihracatç  firmalar  döviz kuru de erlenmesinin negatif 
etkilerinden korumaktad r. hracat düzeyi dü ük olan  firmalara bakt m zda ise döviz 
kurunun asit test oran na göre yüksek likiditeye sahip firmalar n ya ama anslar  üzerinde 
negatif etkisi rapor edilmi tir (Tablo 5-a ve 5-b; Kolon 5). hracatç  firmalar n tersine yüksek 
likidite oran na sahip firmalar döviz kuru de erlenmesinden daha fazla etkilenmektedirler. Bu 
durum iç pazara sat  yapan firmalar ve ihracatç  firmalar  etkileyen farkl  dinamiklerin 
oldu una i aret etmektedir. 

 
Tablo 6’da ise firman n finansal durumu ile bilgi veren di er bir önemli rasyo olan 

kald raç oran  incelenmi tir. Probit ve logit model sonuçlar na göre kald raç oran  fazla olan 
firmalar n döviz kuru de erlenmesinden daha fazla etkilendikleri rapor edilmi tir. (Tablo 6-a 
ve 6-b, Kolon 3). Yine ayn  ekilde probit model sonuçlar na göre ihracatç  firmalar için 
kald raç oran  ya ama anslar  aç s ndan önem ta maktad r. Yüksek kald raç oran na sahip 
ihracatç  firmalar n döviz kuru de erlenmesinden negatif etkilendikleri rapor edilmi tir (Tablo 
6, Kolon 4). 

 
V. Sonuç 
 
Çal mam zda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  taraf ndan olu turulan irket 

baz nda bir veri seti kullan larak döviz kurlar ndaki de erlenmenin farkl  finansal firmalar n 
ya ama anslar  üzerine etkileri ve incelenmi tir. Çal man n sonuçlar na göre, yerli paran n 
de er kazanmas  firmalar n hem ihracat hem de iç pazardaki ya ama anslar n  olumsuz 
etkilemektedir. Çal ma, ayr ca, firmalar aras  verimlilik düzeyi ve finansal durum 
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farkl l klar n n, döviz kuru-ya ama ans  ili kisi üzerinde nas l bir rol oynad n  ara t rm t r. 
Beklentilere paralel olarak, verimlilik düzeyi yüksek olan irketlerin ya ama anslar  döviz 
kurundaki de erlenmeden daha az etkilenmektedir. Çal man n sonuçlar  finansal k s tlar  ele 
alan literatürde s kl kla kullan lan ve firman n finansal sa l n n bir göstergesi kabul edilen 
likidite ve kald raç oranlar na göre farkl l k gösteren firmalar n döviz kuru hareketlerinden 
nas l etkilendikleri konusunda bilgi vererek literatüre katk  sa lamaktad r. Bu çerçevede döviz 
kuru de erlenmesinin yüksek likidite ve kald raç oran na sahip firmalar n ya ama anslar  
üzerinde negatif ili kisi rapor edilmi tir. Firman n ihracat pazar nda aktif rol al p almad  
gözönünde bulundurdu umuzda, ihracatç  firmalardan dü ük likiditeye ve yüksek kald raç 
oran na sahip olan firmalar n döviz kuru hareketlerinden daha fazla etkilendiklerini göstererek 
ihracatç  firmalar için likidite ve kald raç oran n n önemini vurgulamaktad r. Çal man n 
sonuçlar  ülkemiz ekonomisinin önemli bir bölümünü olu turan imalat sanayi sektöründeki 
farkl  finansal yap daki firmalar n n reel döviz kurlar ndan nas l etkilendi i konusuna k 
tutarak literatüre katk  sa lamaktad r. Döviz kuru hareketlerinin reel sektör üzerine etkisinin 
anla lmas  ihracat dinamiklerinin ve Türkiye ekonomisinin yüksek ve sürdürülebilir büyüme 
h z na ula mas nda öncelik verilmesi gereken etkenlerin anla lmas  aç s ndan büyük önem 
ta maktad r. Çal mam z ayr ca Türkiye örne inden hareketle geli mekte olan ülkeler için, 
sermaye hareketlerinin seyrine ba l  olarak, döviz kurunun uzun dönemli olarak 
de erlenmesine yol açan geli melerin dikkatli bir biçimde izlenmesi gerekti ine i aret 
etmektedir.  

  TABLO 1 - irket Say lar  

Sektör 

Nace 
Rev 
1.1. 
Kodu 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 Ç k  
Oran  

G da ürünleri ve içecek 15 116 116 116 116 114 114 112 112 0.03 
Tütün ürünleri 16 5 5 5 4 4 4 4 4 0.20 
Tekstil ürünleri 17 109 109 108 106 105 105 104 102 0.06 
Giyim 18 45 45 44 43 42 42 41 41 0.09 
A aç ürünleri 20 10 10 10 9 9 9 9 9 0.10 
Ka t ve ka t ürünleri 22 9 9 9 9 9 9 9 9 0.11 
Kimyasal madde ve 
ürünler 24 70 70 70 69 69 68 68 68 0.03 
Plastik ve kauçuk ürünleri 25 38 38 37 37 37 37 37 37 0.03 
Metalik olmayan di er 
mineral ürünleri 26 57 57 57 56 55 55 54 54 0.05 
Ana metal ve fabrikasyon 
metal ürünleri 28 38 38 38 38 38 38 38 37 0.03 
Makina ve teçhizat 29 48 48 48 48 48 47 47 47 0.02 
Ba ka yerde 
s n fland r lmam  
elektrikli makine ve 
cihazlar 31 26 26 26 26 25 25 24 24 0.08 
T bbi aletler, hassas ve 
optik aletler 33 4 4 4 4 4 4 4 3 0.25 
Motorlu kara ta t , 
römork ve yar  römork 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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Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
 
 
Tablo 3  
 

gücü verimlili i: Reel Sat lar/ stihdam 
 
hracat Oran : Toplam Ihracat/Toplam Sat lar 

 
Reel Varl klar:  (Dönen Varl klar+Duran Varl klar) / Sektörel Üretici Fiyat Endeksi 
 
Cari Oran (Current Ratio) = 100X( Dönen Varl klar / K sa Vadeli Yabanc  Kaynaklar) 
 
Asit Test Orani (Quick/Acid-Test Ratio) = Dönen Varl klar – (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + 
Di er Dönen Varl klar) / K sa Vadeli Yabanc  Kaynaklar 
 
Kald raç Oran  (Leverage Ratio) = K sa ve Uzun Vadeli Yabanc  Kaynaklar / Toplam Aktif 
 
Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 

Tablo 2a - Tan mlay c  statistikler  

    De i ken  Ortalama Standart Sapma Gözlem Say s  

Hayatta Kalanlar  Cari Oran  234.02 455.85 4679 
  Asit test Oran  137.24 249.95 4497 

  Kald raç Oran  53.34 32.55 4680 

Ç k  Yapanlar Cari Oran  273.6 669.2 141 
  Asit test Oran  166.17 458.29 132 
  Kald raç Oran  55.66 32.74 141 
Tüm irketler Cari Oran  235.18 463.44 4820 
  Asit test Oran  138.06 258.19 4629 
  Kald raç Oran  53.41 32.55 4821 

  
Tablo 2b- Tan mlay c  statistikler  

  De i ken smi Ortalama Standart Sapma Gözlem Say s  

Hayatta Kalanlar  Ya  30.3 10.6 4680 
  Çal an Say s  399.6 490.5 4680 

  gücü verimlili i 37.7 49.7 4680 

  hracat Oran  0.31 0.3 4680 
  Reel Varl klar 1150000 1800000 4680 
Ç k  Yapanlar Ya  31.4 11.7 141 

  Çal an Say s  241.3 299.0 141 

  gücü verimlili i 35 44.0 141 

  hracat Oran  0.27 0.3 141 

  Reel Varl klar 637981 809116 141 

Hayatta Kalanlar  Ya  30.3 10.6 4821 

  Çal an Say s  395 486.7 4821 

  gücü verimlili i 37.7 49.5 4821 

  hracat Oran  0.31 0.3 4821 

  Reel Varl klar 1140000 1790000 4821 
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Tablo 4-a: Likidite Oranlar  - Cari Oran - Probit Model Sonuçlar  
 

  TF DK YK YK EX YK NEX DK EX 
DK 
NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 

Reel Döviz Kuru -4.898** -3.981 -8.247* -1.492 -89.376 -12.171** -2.142 

  (2.274) (2.68) (5.014) (6.484) (54.353) (5.92) (3.279) 

gücü Verimlili i 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) 

stihdam 0.218*** 0.263*** 0.277*** 0.411** 0.173* 0.518*** 
0.278*

** 

  (0.054) (0.062) (0.099) (0.188) (0.095) (0.164) (0.093) 

GSYIH Büyüme 

Oran  
-0.071* -0.091* -0.052 -0.350*** 0.722 -0.077 

-

0.141*

* 

  (0.037) (0.049) (0.058) (0.084) (0.495) (0.104) (0.058) 

Ya  -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 

De eri ( 2)  
99.511 141.603 67.843 36.031 34.736 54.798 68.61 

Wald Testi Anlaml l k 

Düzeyi (p)  

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

HL Testi Khi-Kare 

De eri ( 2)  
4.080 2.985 6.140 2.537 7.285 1.394 6.491 

HL Testi Anlaml l k 

Düzeyi (p)  
0.85 0.94 0.632 0.96 0.4 0.994 0.592 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin standart 

normal z tablo de erleri p<0.01  için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak al nm t r. Standart 

hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 

TF: Tüm 

 Firmalar; YK: Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç oran na sahip firmalar 
  

EX: hracatç ; NEX : ç pazara sat  yapan 

firmalar 
          

 

Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikle
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Tablo 4-b: Likidite Oranlar  - Cari Oran –Logit Model Sonuçlar  
 
  TF DK YK YK EX YK NEX DK EX DK NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 

Reel Döviz Kuru -13.327** -9.398 
-

21.369* 
-6.065 

-

232.539 

-

22.511* 
-6.265 

  (6.319) (7.57) (12.702) (15.137) (144.21) (13.455) (9.109) 

gücü Verimlili i 0.441** 0.413* 0.465* -0.052 0.840** 1.009** 0.362 

  (0.183) (0.242) (0.279) (0.537) (0.423) (0.46) (0.317) 

stihdam 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 Büyüme Oran  -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) 

Ya  -1.237** 
-

2.588*** 
0.251 1.209 -0.575 

-

5.763*** 
-1.04 

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

t 0.601 0.271 1.154 -0.715 16.566 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 De eri 

( 2)  
116.279 187.183 67.033 61.077 43.384 78.104 86.655 

Wald Testi Anlaml l k 

Düzeyi (p)  
0 0 0 0 0 0 0 

HL Testi Khi-Kare De eri 

( 2)  
4.739 4.194 11.242 2.720 6.347 1.851 3.521 

HL Testi Anlaml l k Düzeyi 

(p)  
0.785 0.839 0.188 0.951 0.608 0.985 0.898 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin standart 

normal z tablo de erleri p<0.01  için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak al nm t r. Standart 

hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 

TF: Tüm Firmalar; YK: Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç oran na sahip 

firmalar 
  

EX: hracatç ; NEX : ç pazara sat  yapan firmalar           

 

Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
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Tablo 5-a: Likidite Oranlar  - Asit Test Oran  – Probit Model Sonuçlar  
 
  TF DK YK YK EX YK NEX DK EX DK NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 

Reel Döviz 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) 

gücü Verimlili i 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) 

stihdam 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 Büyüme 

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) 

Ya  -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 

De eri ( 2)  
99.511 109.645 76.428 55.226 47.576 53.279 27.115 

Wald Testi 

Anlaml l k Düzeyi 

(p)  

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 

HL Testi Khi-Kare 

De eri ( 2)  
4.080 2.697 7.745 1.122 6.091 1.785 5.491 

HL Testi Anlaml l k 

Düzeyi (p)  
0.850 0.952 0.459 0.997 0.637 0.987 0.704 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin 

standart normal z tablo de erleri p<0.01  için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak 

al nm t r. Standart hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 

TF: Tüm Firmalar; YK: Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç oran na 

sahip firmalar 
  

EX: hracatç ; NEX: ç pazara sat  yapan 

firmalar 
          

 

Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
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Tablo 5-b: Likidite Oranlar  - Asit Test Oran  – Logit Model Sonuçlar  
 
  TF DK YK YK EX YK NEX DK 

EX DK NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 

Reel Döviz Kuru 
-

13.327*
* 

-7.867 -22.722** -7.283 -47.305* 
-

21.79
2 

-3.33 

  (6.319) (8.403) (10.717) (13.066
) (27.877) (14.6

43) (10.449) 

gücü Verimlili i 0.441** 0.557** 0.390* 0.184 0.322 1.037
** 0.599* 

  (0.183) (0.265) (0.201) (0.446) (0.242) (0.45
2) (0.314) 

stihdam 0.546**
* 0.384** 0.857*** 0.834**

* 0.737** 1.131
* 0.526** 

  (0.147) (0.187) (0.211) (0.322) (0.305) (0.61
8) (0.265) 

GSYIH Büyüme Oran  -0.167 -0.215 -0.123 
-

0.685**
* 

0.248 -
0.222 -0.460* 

  (0.108) (0.159 (0.146 (0.174 (0.299 (0.29 (0.273 

Ya  -
1.237** -2.286*** -0.635 -0.818 -0.806 

-
5.688

*** 
-0.505 

  (0.591) (0.817) (0.759) (1.929) (0.951) (1.21
2) (0.779) 

t 0.601 0.205 1.179 -0.662 3.2 1.543 -0.917 

  (0.489) (0.684) (0.8) (0.906) (2.038) (1.16
2) (1.091) 

N 4821 1622 1950 574 819 476 499 

Pseudo R-sq 0.133 0.15 0.198 0.249 0.214 0.329 0.165 
Wald Testi Khi-Kare De eri 
( 2)  

116.27
9 140.225 74.954 93.451 52.212 78.93

5 32.391 

Wald Testi Anlaml l k Düzeyi 
(p)  0 0 0 0 0 0 0 

HL Testi Khi-Kare De eri ( 2)  4.739 3.790 9.695 3.709 5.224 2.258 4.146 
HL Testi Anlaml l k Düzeyi 
(p)  0.785 0.876 0.287 0.882 0.733 0.972 0.844 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin standart 
normal z tablo de erleri p<0.01  için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak al nm t r. Standart 
hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 
TF: Tüm Firmalar; YK: Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç oran na sahip 
firmalar   

EX: hracatç ; NEX : ç pazara sat  yapan 
firmalar           

 
Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
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Tablo 6-a: Kald raç Oran  (Leverage Ratio) – Probit Model Sonuçlar  
 

 TF DK YK YK EX YK NEX DK 
EX 

DK NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 
Reel Döviz Kuru -4.898** -4.955 -6.835** -11.329* -6.004 -

3.617 
-7.865 

 (2.274) (3.596) (3.216) (6.333) (4.844) (5.73) (5.221) 

gücü Verimlili i 0.174** 0.197** 0.157 0.435 0.107 -
0.006 

0.331*** 

 (0.072) (0.099) (0.117) (0.32) (0.143) (0.17) (0.102) 

stihdam 0.218*** 0.224*** 0.329*** 0.420** 0.543*** 0.360
** 

0.091 

 (0.054) (0.075) (0.072) (0.213) (0.208) (0.14
6) 

(0.085) 

GSYIH Büyüme Oran  -0.071* -0.06 -0.113** -0.171* -0.128* -0.13 -0.023 

 (0.037) (0.051) (0.045) (0.094) (0.067) (0.09
1) 

(0.071) 

Ya  -0.530** -0.148 -1.317*** -3.057*** -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 4821    
2002 

1784 519 527 303 965 

Pseudo Rsq 0.136 0.144 0.213 0.394 0.22 0.176 0.143 
Wald Testi Khi-Kare De eri 
( 2)  99.511 75.187 146.949 44.752 94.455 10.77 69.194 

Wald Testi Anlaml l k 
Düzeyi (p)  

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.292 0.000 

HL Testi Khi-Kare De eri 
( 2)  4.080 2.985 6.140 2.537 7.285 1.394 6.491 

HL Testi Anlaml l k Düzeyi 
(p)  0.850 0.696 0.966 0.997 0.994 0.342 0.838 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin standart 
normal z tablo de erleri p<0.01  için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak al nm t r. Standart 
hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 
TF: Tüm Firmalar; YK: Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç 
oran na sahip firmalar 

  

EX: hracatç ; NEX: ç pazara sat  yapan firmalar       

Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
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Tablo 6-b: Kald raç Oran  (Leverage Ratio) – Logit Model Sonuçlar  
 

  TF DK YK YK EX YK NEX DK EX DK 
NEX 

 (I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) 
Reel Döviz Kuru -13.327** -13.197 -15.463* -19.619 -16.593 -8.391 -20.652 

  (6.319) (9.879) (8.384) (13.761) (13.412) (13.03) (15.975
) 

gücü Verimlili i 0.441** 0.449** 0.41 0.914 0.287 -0.01 0.734**
* 

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

stihdam 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 Büyüme Oran  -0.167 -0.131 -0.258** -0.361 -0.237 -0.311 -0.012 

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

Ya  -1.237** -0.137 -3.088*** -6.345*** -1.077 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 0.295 0.208 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 0.225 0.181 0.142 
Wald Testi Khi-Kare De eri 
( 2)  116.279 88.303 234.958 74.161 133.384 10.286 93.15 

Wald Testi Anlaml l k 
Düzeyi (p)  0 0 0 0 0 0.328 0 

HL Testi Khi-Kare De eri 
( 2)  4.739 5.763 2.710 1.504 4.964 9.574 3.545 

HL Testi Anlaml l k Düzeyi 
(p)  0.785 0.674 0.951 0.993 0.761 0.296 0.896 

***p < 0.01, **p < 0.05 ve *p 0.1 de erinde anlaml l  ifade ederken, bu anlaml l k düzeylerine ili kin standart 
normal z tablo de erleri p<0.01 için z=2.58, p<0.05 için z=1.96 ve p<0.1 için z=1.65 olarak al nm t r. Standart 
hatalar parantez içinde belirtilmi tir. 
TF: Tüm Firmalar; YK : Yüksek kald raç oran na sahip firmalar; DK: Dü ük kald raç oran na 
sahip firmalar     

EX: hracatç ; NEX : ç pazara sat  
yapan firmalar             

Kaynak: TCMB Reel Sektör statistikleri 
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Dipnotlar 

1 Tutars z gözlemler ya  veya istihdam verisi negatif olarak belirtilen gözlemlerdir.
2 Finansal rasyolara ili kin tan mlar için Tablo 3’te verilmi tir


