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Bu calismada Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan yayimlanan Kurulan/Kapanan Sirket
istatistikleri kullanilarak, 2010-2016 ddneminde kurulan ve kapanan firmalarin, makroekonomik
gostergeler olan istihdam ve milli gelirle olan iliskisi incelenmistir. Bu donemde Tiirkiye genelinde
kurulan firma sayisinda yaklasik ylzde 25’lik bir artis oldugu goriilmektedir (52 binden 65 bine).
Ekonomik buyimenin onceki iki yila kiyasla goreli olarak disuk kaldigi (ylizde 4,7) 2012’de kurulan
firma sayisinda dip nokta gorilerek, yillik kurulan firma sayisi yaklasik olarak 40 bine dismustdr.
Sonraki yillarda yikselerek 70 bin sinirina dayanmistir. Ayni dénemde kapanan firma sayisinda ise
yaklasik yizde 8’lik bir azalis oldugu gorilmektedir (13 binden 12 bine). Firma kapanisinin en ¢ok
oldugu yil 2013’diir (17 bin). Ayrica bu donemde kurulan firma sayilari her sene kapanan firma
sayllarindan daha yiksektir ve mevcut olana bu dénemde 283 bin kadar firmanin eklendigi
gozlemlenmektedir. Firmalarin kuruldugu ve kapandigi aylarin dagilimi incelendiginde firmalar daha
cok yilin ilk aylarinda kurulmakta, kurulan firmalar sene ortasina dogru azalmakta, sonra tekrar hafif
bir artis gortilmektedir. Firmalar en ¢ok ocak ve aralik aylarinda kapanmakta, diger aylarda ise gorece
duslik ve benzer miktarda isletme kapanislari gozlemlenmektedir. Kurulan firma sayisi ile ileriki donem
istihdam artislari arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunmazken kapanan firma sayisinin
ilerleyen donemdeki istihdam artislarini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ekonomik blylimenin
etkilerine baktigimizda ise kapanan sirket sayisinin sonraki ¢eyreklerde bliyiimeye olumsuz etkisi
gozlemlenirken, kurulan sirketlerin bliyiimeye etkisinin ise olumlu olmakla birlikte daha zayif oldugu
sonucuna varilmistir.

Giris

Kurulan ve kapanan sirket sayilari, ekonomide rekabet durumu, firmalarin hayatta kalma dinamikleri
ve piyasa isleyisi ile ilgili kiymetli bilgiler sunmaktadir. Piyasaya giris ve piyasadan gikisin serbest
oldugu bir ekonomide daha verimli ve yenilikgi sirketler piyasaya girerken rekabet giicii diisuk,
verimsiz sirketlerin piyasadan ¢ikmasi beklenir. Reel sektérin kar olanaklarinin arttigi donemlerde
veya ylksek getiri vaat eden sektorlerde girisimciler yeni sirketler kurarak bundan istifade etmeye
cahsir. Piyasaya yeni giren firmalarin mevcut firmalar tGzerindeki rekabeti artirmasi ve artan rekabet
sonucu verimliligin ylkselmesi, dolayisiyla maliyetlerin diismesi beklenir. Bu durum toplam ekonomik
refahin artmasi sonucunu verecektir.
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Yapilan ilk kiyaslamali calismalar bu beklentiyi dogrular niteliktedir. Hsieh ve Klenow (2011), ABD,
Meksika ve Hindistan’i karsilastirdiklari calismada, faaliyete devam eden firmalarin ortalama calisan
sayilarini karsilastirmaktadir. Bes yasindan kiglk firmalara kiyasla kirk yasin tstlinde olan firmalarin
ortalama biyuklikleri Hindistan’da neredeyse ayni kalirken; ABD’de yaklasik 8 katina, Meksika’da ise
2 katina varmaktadir. Yazarlar bu bulguyu séyle yorumlamaktadir: Rekabetci olmayan ve dolayisiyla
bliytklik olarak yerinde sayan firmalar Hindistan’da uzun siire faaliyete devam ederken ABD’de bu
tarz verimsiz firmalar kapanmakta; dolayisiyla ancak rekabet gliciine sahip, verimli firmalar hayatta
kalabilmektedir.

istihdami tesvik eden politikalarin hemen hepsi firma biiyiikliigiini esas almakta ve kiiciik ve orta
biyuklikte isletmeleri (KOBI) hedeflemektedir. Bunun temel nedeni KOBI’lerin esas is yaratan
aktorler oldugu; fakat finansal zorluklar sebebiyle bliyiime ve is yaratmada potansiyellerinin altinda
kaldiklari inancidir. Ne var ki son yillarda yapilan akademik ¢alismalar (Haltiwanger ve ark., 2013;
Rijkers ve ark., 2014; Atiyas ve ark., 2017) istihdam yaratmada firma yasinin firma blylkliginden
daha 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Veri hakkinda

Bu arastirma notunda Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan yayimlanan
Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri kullaniimaktadir. Bu istatistikler Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesine
kaydi yapilan, 6762 Sayili Turk Ticaret ve 1163 Sayili Kooperatifler Kanunu’na gore kurulan, statileri
ile sermayeleri degisen, kapanan sirket ve kooperatifleri kapsamaktadir. TOBB, 2010 yilindan itibaren
aylik olarak iktisadi faaliyet (NACE rev.2, 21 sektor), il, sermaye blyuklugi, ortak sayisina gore
kurulan ve kapanan sirket sayilarini www.tobb.org.tr web adresinden yayinlamaktadir. Sirket tiiriine
gore gercek kisi ve adi ortaklik statlisiindeki isletmelerin acilmasi Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde
yayimlanan kurulus ilani ile yapiimaktadir. Bu isletmelerin kapanisi ise iki sekilde olmaktadir. Normal

kapanis isletmelerin faaliyetlerine son verdigi ve kaydinin ticaret sicilinden silindigini belirten ilan ile
olurken; re’sen kapanis isletmelerin son iki yil icinde Giyesi bulundugu odaya miiracaatiyla adres ve
durumunu bildirmemesi halinde oda yonetim kurulunun teklifi ve meclis karariyla ticaret sicil
kaydinin re’sen silindigini belirten ilan ile olmaktadir. Tlizel kisilige sahip ticari isletmeler igin kurulus,
yine isletmelerin Tlrkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanan kurulus ilani ile olurken, kapanislari ti¢
farkli sekilde olabilmektedir.

e Fesih: Ticari sebepler veya hukuki zorunluluklar nedeniyle faaliyetin sona erdigini gésteren
ilanlardir.

* Tasfiyesiz infisah: Sirketlerin birlesmesi neticesinde aktif ve pasifi ile devir olan sirketin
tasfiyeye girmeksizin sona erdigini gésteren ilanlardir.

* Re’sen Fesih: Mahkeme karariyla faaliyetlerinin sona erdirildigi sirketlere ait ilanlardir.

Kurulan ve kapanan sirketler: Tiim ekonomi

Sekil 1’de 2010-2017 déneminde Tirkiye genelinde kurulan firma sayilari yillik olarak verilmektedir.
Bu doneme genel olarak bakildiginda kurulan firma sayilarinda ciddi bir sicrama gérilmemektedir.
2010 ile 2012 yillari arasinda kurulan firma sayilarinda hafif oynakliklar izlenmektedir. Ekonomik
blylmenin goreli olarak diisik oldugu (ylzde 4,7) 2012’de kurulan firma sayisinda dip nokta
gorilmas ve yillik kurulan firma sayisi yaklasik olarak 40 bine dlismistiir. 2013-2015 doneminde ise


https://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php

kurulan firma sayilarinda yiikselen bir egilim gérilmektedir. 2015 yilinda 67 bin, 2016 yilinda ise 64
bin yeni firma kurulmustur.

Sekil 1 Kurulan firma sayilari, 2010-2016
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2016

2010-2017 doneminde kapanan yillik firma sayilari Sekil 2’de gosterilmektedir. Bu dénem igerisinde
her yil kapanan firma sayisi kurulan firma sayisinin altindadir. 2010-2013 déneminde kapanan firma
sayisinda artiglar, 2014-2016 doneminde azalislar goriilmektedir. 2015 yilinda yaklasik olarak 14 bin
firma, 2016 yilinda ise 12 bin firma kapanmistir.

Sekil 2 Kapanan firma sayilari, 2010-2016
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2016; Betam

Sekil 3’te kapanan firma sayilari kurulan firma sayilari ile beraber ¢eyreklik olarak verilmektedirler.
Algiyi kolaylastirmak igin 2010 yilinin ilk ceyregi 100 olacak sekilde sayilar endekse donistirilmustir.
iki seri arasinda 6nemli farklar oldugu géze carpmaktadir. Kurulan firma endeksi 2012 yilina kadar
azaldiktan sonra artis egilimi gésterirken, kapanan firmalar ters U egrisine benzer sekilde 6nce artis
sonra azalis egilimi gbstermektedir.



2010-2016 déneminde toplamda 387 bin firma kurulmus, 103 bin firma ise kapanmistir (Ek Tablo 1).
Ekonomik biiyiimenin gorece distk kaldigi senelerde bile kurulan firma sayilari kapanan firma
sayllarindan daha yiiksektir. istatistikler mevcut sirket sayisi vermemektedir; ancak 2010-2016
doneminde ekonomideki firmalara 283 bin firmanin daha eklendigi gozlemlenmektedir.

Sekil 3 Kapanan firma sayilari ile kurulan sirket sayilari arasindaki iliski (2010Q1-2017Q1)
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2017; Betam.

Sekil 4’te her ayda kurulan ve kapanan ortalama firma sayilari verilmektedir. Asagidaki sekillerde yer
alan 1-12 degerleri Ocak-Aralik aylarini belirtmektedir. Asagidaki sekil firmalarin en ¢cok ocak ayinda
kurulmakta oldugunu, firma kuruluslarinin sene ortasina dogru azalip ve ilk yaridan sonra giderek
arttigini géstermektedir. Kapanan firma sayisi ise ocak ve aralik aylarinda en yiksektir. Diger aylarda -
haziran ve temmuz aylari harig¢- kapanan firma sayisi neredeyse sabittir. Ayrica, kapanan ve kurulan
firmalarin aylara gore dagilimlari her sektorde benzer bir seyir izlemektedir. Kapanan firmalardaki
senenin ilk ve son aylarindaki yliksek artig, mali dénemin sonlanmasi ile iligkili olabilir. Bununla
birlikte ocak aylarinda kurulan firma sayilarinda goérilen artis hem kapanan firmalarin yerine yeni
firmalarin agilmasi ile hem de yatirim kararlarinin dénem basinda aliniyor olmasi ile iliskili olabilir.



Sekil 4 Aylara gore ortalama kurulan ve kapanan firma sayilari
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2017; Betam

Kurulan ve kapanan sirketlerin ekonomik biiyiimeye etkisi

Kurulan ve kapanan sirket sayilarinin ekonomik bilyiimeye olan etkisini anlamak igin GSYH, kapanan
sirket sayisi ve kurulan sirket sayisini 2010 yilinin ilk ceyregi 100 olacak sekilde endekse cgeviriyoruz.
Sekil 5’te en az lic noktanin alti gizilebilir: ilk olarak mevsimsel etkileri saymazsak GSYH neredeyse
diizenli olarak artarken kurulan ve kapanan sirket sayilari daha dalgali bir seyir izlemektedir. ikinci
saptamamiz GSYH ile kapanan sirket endekslerinde goriilen zit yonli hareketler gézlemlenirken;
kurulan sirketler ve GSYH endeksleri arasinda boyle bir iliski bulunmamaktadir. Bunun bir sebebi
mevsimsel etkilerdir. Diger ifadeyle, GSYH'nin ilk ceyrek degerleri diger (¢ ¢ceyrege gore daha
disuaktar, ancak kapanan sirket sayilari aralik ve ocak aylarinda en yiksek degerlerine ulasmaktadir.
Son saptamamiz da serilerin mevsimsellikleriyle ilgili. GSYH ve kapanan sirketler endeksleri gbrece
diizenli mevsimsel etkiler gostermesine karsin kurulan sirketler endeksi daha rassal denebilecek bir
patika izlemektedir.



Sekil 5 Kurulan/kapanan sirket sayisi ve GSYH iligkisi (2010Q1-2017Q1)
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2017; Betam

Ek Regresyon 1 ve Ek Regresyon 2’de elde ettigimiz sonuglar yukaridaki grafikte ciplak gozle
gordligiimiz saptamalari desteklemektedir. Bu regresyon sonuglari kurulan ve kapanan sirket
sayilarindaki degisimin GSYH bilylimesine bir etki edip etmedigini anlamaya yoneliktir. Mevsimsel
etkilerden kurtulmak icin her Uc¢ seride de mevcut ¢eyrekten bir dnceki yilin ayni ceyregine kiyasla
hesaplanan blytme rakamlari kullaniimistir. Ek Regresyon 1’de kurulan sirket sayilarinin GSYH
blylimesine etkisi incelenmistir. Yil etkilerini kontrol ettikten sonra kurulan sirket sayisi ile GSYH
blylimesi arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Buna karsin kapanan sirket
sayisindaki artisin anlamli olarak GSYH blylmesini azalttigl gérilmektedir (Ek Regresyon 2).

Kurulan ve kapanan sirketlerin istihdama etkisi

Kurulan ve kapanan sirket sayilarinin istihdama olan etkisini anlamak i¢in 6nce toplam istihdam,
kapanan sirket sayisi ve kurulan sirket sayisini 2010 yilinin ilk ceyregi 100 olacak sekilde endekse
ceviriyoruz. istihdam, kurulan ve kapanan firma endekslerin zaman igcindeki seyri Sekil 6'da
sunulmustur. GSYH gibi istihdam serisi de istikrarl sekilde bir artis gostermektedir. Mevsimsel
etkilerden dolayi yine kapanan sirket ile istihdam arasinda zit yonli bir iliski olmakla birlikte
beklenecegi lizere mevsimsellik istihdam serisinde GSYH’ya kiyasla daha distktr.



Sekil 6 Kurulan/kapanan sirket sayisi ve istihdam iliskisi (2010Q1-2017Q1)
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Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2017; Betam

Ek Regresyon 3 ve Ek Regresyon 4 kurulan ve kapanan sirket sayilarindaki degisim oranlarinin
istihdam blylimesi lGzerinde etkili olup olmadigini arastirmaktadir. Mevsimsel etkilerden kurtulmak
icin her ¢ seride yine mevcut ¢ceyrekten bir 6nceki yilin ayni ceyregine kiyasla hesaplanan biiyiime
rakamlari kullaniimistir. Ek Regresyon 3’te kurulan sirket sayilarindaki degisim oraninin istihdam
blylimesine etkisi incelenmistir. GSYH’da oldugu gibi yil etkilerini kontrol ettikten sonra kurulan
sirket sayisinin istihdama etkisi de istatistiki olarak anlamli degildir. Fakat, GSYH analizinde oldugu
gibi kapanan sirket sayisinin istihdam Gzerindeki etkisi negatif ve istatistiki agcidan anlaml
bulunmustur. Ayni analizi tarim-disi istihdam icin yaptigimizda sonuglar niteliksel olarak benzerdir.

Sonug

Bu calismada Tirkiye’de 2010-2016 déneminde kurulan ve kapanan firmalarin dénem icindeki genel
seyri ve makroekonomik gostergelerle olan iliskisi incelenmistir. Her ne kadar dénem icerisinde
kurulan firma sayisinda artis (ylizde 25’lik artis), kapanan firma sayisinda azalis (ylizde 8'lik azalis)
gorilmektedir. Verinin analizinden donemsel etkileri arindirmak icin regresyon analizi tim
makroekonomik gostergelerin ve kurulan kapanan firma sayilarinin yillik degisimleri dikkate alinarak
yapilmistir. Yil etkilerinin de kontrol edilerek yapildigi ekonometrik analizlerde kurulan firma
sayisindaki artisin istihdam ve gayrisafi yurtici hasilaya etkisinin istatistiki olarak anlamsiz; ancak
kapanan firma sayisindaki artisin istihdam ve milli gelire etkisinin negatif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu bulunmustur. Kurulan firma sayisinin etkilerinin anlamli olarak bulamamizin bir nedeni firma
verimlilikleri ile ilgili olabilir. Bu durumda ekonominin geneli icin yapilan bu analizi sektor ve il
dizeylerinde genisletmek bilgilendirici olacaktir.
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Ek Tablo 1: Kurulan, kapanan, sermaye miktari artan ve azalan firma sayilari, 2010-2017

Sermayesi artan firma

Sermayesi azalan firma

yil Kurulan firma sayisi Kapanan firma sayisi
sayisi
2010 51971 13442 48892
2011 54442 14991 26509
2012 39755 16063 32647
2013 49943 17400 20384
2014 58716 15822 46311
2015 67622 13701 24306
2016 64481 12328 23581
2017*0cak-Mart 18038 3677 6911
Kaynak: TOBB Kurulan/Kapanan Sirket istatistikleri, 2010-2017
Ek Regresyon 1: GYSH ile kurulan sirket sayisi iliskisi
Source 55 df M5 Number of obs = 21
F{ 10, 1ay = 1.2¢
Model 2_25513547 1a .225513247 Prob = F = 0.3gl4
Besidual 1.73llece4 10 .173llceed BE-sguared = 0.5573
Bdj B-sguared = 0.1147
Total 4_ 04830511 Z0  .20231525¢ Root MSE = _4z3:2Z
ggdp Coef. S5td. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
gkur
- -310887¢ -E11737%9 0.51 0.g22 —-1.05214%5 1._&73524
L1. -SE9E69¢E -S9El0344 0.5%5 0.5&7 -1_5717¢ 2_.71105%
L2 -El150&3 1.08531z2 0.5¢ 0.585 -1.30&31% 3.03013z2
L3. 5775037 1_00&20% a.57 0.579 -1_&&5407 2.82121%5
L4. —.3€593¢€854 -E075453 -da.€1 0.557 -1.7230&4 -GE43Z2¢5
YEear
2013 -0Z53355 -3Z3g382 0.0%5 0.530 —.E917754 -T5044€3
2014 —-.070372 -3208871s -0.23 0.824 —-.7585814 -ELTE2373
2015 —-.0825€57 -20Ee7752 -0.20 0.g84z2 —-.74€1034 -EZ0872
201 -0Z5882¢ -2017&e8 0.0% 0.59232 —.E4E45857 -E5982&08
2a17 —.7174352 -TE53037 -0.54 0.371 —-2_422¢g38 _SB77E77
_cons -03384zZ¢ .218587¢ 0.15 o.gg0 —.453200% -5zZ088el
test LO. L1. LZ. L3. L4.
{ 1y gkur = 0
i 23 L.gkur = 0
{ 3y LZ.gkur =0
{ 4 L3.gkur =0
{ 517 Lé&4_gkur =0
F{ &, 10y = 2.35
Prob = F = 0.11&2

sayisi
184

190
201
372
425
414
232



Ek Regresyon 2: GYSH ile kapanan sirket sayisi iliskisi

Source 55 df M5 Number of obs = 21
F{ 10, 10y = 4_5%5
Model 3.3Z2Z2Z5074 1a .33ZzZZ5074 Frob > F = 0.01lz:=
Residual .7Z240143€7 1a .072401437 BE-sguared = 0.8211
2dy] B-sguared = 0.64Z21
Total 4 04830511 za .20Z231525¢ Root MSE = _Zg308
ggdp Coef. Std. Err. t E=|t] [95% Conf. Interwvall]
gkap
- -1.253&04 -3€10273 -3.47 0.00& -2 _.058023 —-.445185
L1l. -1.50331=3 .E451173 -Z.33 0.04z —-Z.5407Z4 —.0E859024
LZ. -1.€3354¢ .TOEET44 -z.31 0.043 -3.Z08114 -.058577
L3. -1.31z20%5%8 -E900&85 =-1.50 0.08& -2 _.849€c€E 2254705
L4 . -.5231€1% .38z21452 -1.37 0.z01 -1.374€43 .3Z8319&
YEAr
zZ013 -. 0877715 2077718 -0.33 0.751 -.5307155 .3585172%
014 -03€9023 13554581 0.18 0.857 —-.4077185 4815231
z015 -.0587237 2054175 -0.2% 0.781 -.51€4224 .3585751
Z0le .107351& .19€035 0.55 0.55& -.3254104 5441537
zZ017 -1.24047¢ .3705035 -3.35 0.0a7 —-Z_.0€E003 —.4145427
_cons 0205161 .14€452 0.14 0.851 -.3057353 .34E831¢

test

1)
2}
3
4]
5

LO. Ll. LZ. L3. L4.

gkap = 0

L.gkap = 0

LZ gkap = 0

L3.gkap = 0

Li gkap = 0

F{ 5, 10) =
Erok = F =

8.77
0.00Z0



Ek Regresyon 3: istihdam ile kurulan firma iliskisi

Source 55 df M5 Humber of obs = 1
F{ 10, 1a) = 0.283
Model -145508757 10 .01455%087& Prob = F 0.€101
Residual -175713235 10 .017571324 BE-sguared 0.4548
2dj B-sguared = -0.0504
Total -325g215852 20 -0le4811 Root MSE = .1340¢
gemp Coef _ S5td. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
gkur
-— —-.0455754 1537704 -0.2& 0.g02 -.4817228 -3817718
L1. .05&45 -3044273 0.15 0.85¢& -.E82181€3 -73475&63
Lz2. -.072577 -34377&8 -0.21 0.83¢ -.8385554 -£5%30055
L3. -.0875271 -3lzslas -0.27 0.785 -.7581047 -£23050&
L4. -.1l&g21108 1524424 -0.84 0.415 -.5508551 -2EEET7E
year
2013 -.0113338 1025137 -0.11 0.514 -.2357485 -217080%
2014 -.0143754 0973364 -0.15 0.88¢ -.2323724 -203€13¢&
2015 -.027250% -0a71722 -0.28 0.785 —-.2437g42 1892623
201le —-.0007438 -0955858 -0.01 0.5954 -.2137223 .2122347
2017 -.2154735 .242413 -0.51 0.387 -.755%€037 -320€558
_cons -01e35&%5 0892385 0.24 0.218 -.13787¢l 1706658
test LO. L1. LZ. L3. L4.
{ 1) gkur =0
{ 2) L.gkur = 0
{ 2y LZ.gkur =0
{ 4y L2.gkur = 0
{ 5y Li4.gkur = 0
F{ &, 10) = 1.66
Prok > F = 0.231z2



Ek Regresyon 4: istihdam ile kapanan firma iliskisi

Source 55 df M5 Humber of obs = 1
F{ 10, 1a) = 5.7%
Model -281084£31 10 .02810c4%3 Prob = F = 0.0052
Residual -0485573¢€1 10 .00435573¢ BE-sguared 0.8527
2djy B-sguared = 0_.7054
Total -325g215852 20 -0le4811 Root MSE = _0&€5&8
gemp Coef _ S5td. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
gkap
-— —-.305485827 -09345&2 -3.27 0.0os -.5138053 —-.0%71e01
L1. -.2711048 1870877 -1.&2 0.13¢ —-.643355 -1011453
Lz2. -.330844 1230054 -1.81 0.101 -.738€143 -07€52E3
L3. -.2832725 1727085 -1.55 0.144 -.E814€07 -1145157
L4. -.0556217 0939662 -1.01 0.338 -.3201321 .lz0z888
year
2013 -.012331% -0538072 -0.23 0.823 -.132221%8 1075581
2014 020724 -051&775 0.40 0.€57 —-.0544183 -135871
2015 -.023530%8 -0531%75 -0.44 0.668 -.1l4z0&24 -0%50008
201le -02elzZ&s 0507887 0.51 0.€1l8 —-.08e5532 1352454
2017 -.1515815 -095%503 -2.00 0.073 -.405772 0212051
_cons —.001z42%5 0279271 -0.03 0.575 —-.08574587 .0832&38
test LO. L1. LZ. L3. L4.
{ 1) gkap =0
{ 2y L.gkap = 0
{ 2y LZ.gkap = 0
{ 4y L2.gkap = 0
{ 51 Lid.gkap = 0
F{ &, 10) = 11.55
Prok > F = 0.0oa7



