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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TURK FIRMALARINDA FINANSAL KISITLAR VE YATIRIM:
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERi SEKTORUNDE BiR
ARASTIRMA

FINANCIAL CONSTRAINTS AND INVESTMENT IN TURKISH FIRMS:
AN INVESTIGATION ON TEXTILE, WEARING APPAREL AND LEATHER
INDUSTRY

Bahadir ERGUN"

Oz

Yeni borg ya da 6zkaynak gibi digsal finansmana erisimde problemler yagsanmas: durumunda, firmalar ya-
tirimlarini igsel nakit akiglari ile finanse etmek zorunda kalabilirler. Bu durum firmalarin yatirimlarinin kendi
nakit akislariyla kisitl olmasi anlamina gelir. Bu ¢alismanin amaci, firmalarin yatirimlarinda igsel nakit akisla-
rina bagimhiliklarinin arastirilmasidir. Veri seti hisse senetleri Borsa Istanbulda (BIST) islem goren, Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde yer alan 20 firmanin 2005 ve 2017 arasindaki finansal verilerinden olugmak-
tadir. Analiz i¢in Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi ve Euler Denklemlerinden faydalanilmigtir. Tah-
min edilen modellerin sonuglarina gore igsel nakit akiglarinin firma yatirimlarini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi gozlenmistir. Diger bir ifade ile i¢sel nakit akislar1 azaldiginda yatirimlar da azlamak zorunda kalmak-
tadir; bu durum digsal finansmana erisimde problemlerin yasaniyor oldugunun gostergesidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kisitlar; Nakit Akigi; Yatirim, Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii; BIST
Jel Siniflandirmasi: D22, G32, O16

Abstract

Supposing that the firms have problems to access external financing sources such as new debt or equity, the
firms may have to use their internal cash flows to finance their investments. This may signal that the firms are
constrained by their cash flows. This study aims to investigate the dependence of firms” investments on inter-
nal cash flows. The data set consists of financial data of 20 firms, between 2005 and 2017, listed on Borsa Is-
tanbul (BIST) and operates in Textile, Wearing Apparel, and Leather Industry. Least Squares dummy variable
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regression model and Euler Equations were employed for the analysis. According to the results of estimated
models, it is observed that the internal cash flows have a positive and statistically significant effect on the invest-
ments. In other words, in the case the cash flows decrease, the investments also have to decrease; this addresses
the problems on accessing to the external financing.

Keywords: Financial Constraints; Cash flow; Investment; Textile, Wearing Apparel and Leather Industry;
BIST

Jel Classifications: D22, G32, 016

Giris

Modigliani ve Miller'n (1958) varsayimlarinda firmalarin yatirim kararlarmin finansman ka-
rarlarindan bagimsiz olmasi beklenir. Ancak firmalarin zaman zaman 6zellikle digsal finansmana
erisimde problemler yasadiklar1 da ortadadir ve belirtilen ilintisizligin gercek diinyada karsiligin
bulmak oldukea zordur. Firmalarin yatirimlary, i¢sel ve digsal finansmanin birbirine tam ikame ola-
madiklar1 durumda, igsel finansman ya da yeni 6zkaynak ve borca erisim imkénlari gibi finansal fak-
torlere bagl hale gelir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988, 141). Yeni bor¢ ve 6zkaynak gibi digsal
finansman kaynaklarina erisimdeki imkansizliklar, firmalarin yatirim ( Fazzari, vd., 1988) ve firma
bitylimesi (Carpenter ve Petersen, 2002) gibi konularda yalnizca igsel finansman kaynaklari olan na-
kit akislarina bagimli hale gelmelerine neden olabilmektedir.

Gelismekte olan birgok iilkede firmalarin borglanma ya da yeni 6zkaynak temini gibi digsal fi-
nansmana erisimindeki problemler daha olas1 oldugu i¢in, yatirimlarin finansmani konusunda i¢-
sel nakit akislarina bagimlilik da daha olas1 hale gelebilmektedir. Tiirkiye 6zelinde diisiiniildiigiinde
hisse senetleri borsada islem goren sirket sayisinin oldukg¢a az oldugu (2019 Agustos ay1 verilerine
gore 403 firma), dahasi bu firmalarin halka a¢iklik oraninin da (2017 verilerine gére %39.68) ayni
sekilde diisiik oldugu goriilmektedir (SPK, 2019). Diger taraftan piyasadaki toplam tahvil ve bono-
larin yaklagik %75’inin (SPK, 2019) kamuya ait olmasi, firmalarin bor¢lanmalarini zorlagtirmakta-
dir (Kiyak, 2008).

Bu ¢alismada firmalarin yatirimlar: ve igsel nakit akislari iligkisi Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri Sektoriinde yer alan firmalara odaklanarak arastirilmistir. Bu sektor milli gelire katks, istih-
dam hacmi, toplam ihracattaki pay: gibi bir¢ok 6zelligi ile iilkemiz agisindan stratejik bir sektor olma
ozelligini siirdiirmektedir. Daha ayrintili verilecek olursa sektor (tekstil, hazirgiyim ve deri iirtinleri),
2013 verilerine gore iilke tiretiminin yaklagik %15’ini, istthdamin %8’ini, ihracatin %19’unu tegkil
etmektedir (Tiirkiye Tekstil Hazirgiyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji Belgesi ve Eylem Plani
2015-2018).

Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirimlarinin fi-
nansmaninda digsal finansmana erisim durumlarinin, diger bir ifade ile finansal kisitlara maruz ka-
lip kalmadiklarinin aragtirilmasinin amaglandigi bu ¢alismanin birinci bolimiinde konuya iliskin li-
teratiire yer verilmistir. Ikinci béliimde veri seti tanitilarak kullanilan analiz yontemleri hakkinda
bilgi verilmis, i¢incii bélimde arastirmanin bulgular: sunulmus ve sonug boliimtinde bulgularin
genel bir degerlendirmesi yapilmistir.
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1. Literatiir Taramasi

Firmalarin yatirimlarini yapabilmeleri igin i¢sel finansman kaynaklarina bagimli olmalar: ya da
dissal finansmana erisimde problemler yasamalari ilgili literatiirde (Andres, 2011; Ataullah, Goergen
ve Le, 2014; Bertoni, Colombo ve Croce, 2010; Chen ve Chen, 2013; Chowdhury, Kumar ve Shome,
2016; Cleary, 1999; Crnigoj ve Verbi¢, 2014; Demir, 2009; Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988; Ga-
nesh-Kumar, Sen ve Vaidya, 2001; George, Kabir ve Qian, 2011; Guariglia ve Yang, 2016; Hoshi, Kas-
hyap ve Scharfstein, 1991; Kaplan ve Zingales, 1997; Laeven, 2003; Lin ve Bo, 2012; Ro, Kim ve Kim,
2017; Saeed ve Vincent, 2012; Shin ve Park, 1999; Ughetto, 2016) bir¢ok agidan arastirilmistir. Bu ¢a-
ligmalarin geneli gelismis piyasalara odaklanirken kiigiik bir kisminin ise gelismekte olan tilkelerle
ilgili oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye ile ilgili literatiirdeki (Benligiray ve Aydin, 2017a;
Benligiray ve Aydin, 2017b; Cetenak ve Vural, 2015; Gezici, 2007) ¢aligma sayis1 oldukga kisithdir.

Fazzari ve digerleri (1988) yaptiklar: ¢aligma ile yatirim-nakit akigi bagimliligi konusunda finans
literatiiriinde yeni bir aragtirma alani agarak kendinden sonra yapilan bir¢ok ¢alismaya 151k tutmus-
lardir. Arastirmacilar temettii 6demesi daha ytiksek olan firmalarin finansal kisitlarinin daha di-
siik oldugunu ve daha az temettii 6deyebilen firmalarin daha yiiksek finansal kisitlara sahip firmalar
oldugunu kabul ederek, yiiksek finansal kisitlara sahip olan firmalarin yatirim faaliyetlerinin nakit
akislarina bagimliliginin daha ytiksek oldugunu bulmuslardir.

Hoshi ve digerleri (1991) ¢alismalarinda Japon imalat firmalarini incelemisler ve bankalarla ilis-
kisi daha iyi olan firmalarin, bankalarla iligkisi zayif olanlara gore yatirimlarin nakit akiglarina du-
yarliliginin daha az oldugunu ileri siirmiiglerdir. Shin ve Park (1999) Koredeki holding (Chaebol) fir-
malari ile bu holdinglerin iiyesi olmayan firmalarin yatirim-nakit akist bagimliligini arastirmiglar ve
bu bagimliligin holding firmalarinda diisiik ve istatistiksel olarak anlamsiz, diger firmalarda ise yiik-
sek ve anlamli oldugunu bulmuglardir. Ganesh-Kumar ve digerleri (2001) Hindistan gibi tilkelerde,
yatirimlardaki finansal kisithiligin firma buytikliigiine gore degil de ihracat durumlarina gore degise-
cegini 6ngormiislerdir. Aragtima sonunda ihracat yapan firmalarin yalnizca yerel piyasalara satis ya-
pan firmalara oranla, yatirimlar: konusunda, i¢sel kaynaklarina daha az bagimli olduklarini ortaya
koymuslardir. Diger bir ifadeyle ihracat yapmalar: firmalarin digsal finansmana erisimlerini kolay-
lagtirmaktadir. Laeven (2003) 13 gelismekte olan tilke verisiyle, finansal liberalizasyonun finansal ki-
sitlar1 azaltip azaltmadigini aragtirmistir. Kiigiik ve biiyiik firmalarin liberalizayondan farkl: sekilde
etkilendiginin bulundugu ¢alismaya gore; kiigiik firmalarin finansal liberalizasyon ile yatirim konu-
sundaki finansal kisitliliklar1 azalirken, biiyiik firmalarinki artmistir. Arastirmaciya gére bu durum,
bir ¢ok gelismekte olan iilkede finansal liberalizasyon dncesi déonemde biiyiik firmalarin krediler
konsunda 6ncelik sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bertoni ve digerleri (2010) borsada islem
gdrmeyen yeni teknolojiye dayali [talyan firmalarinin yatirimlarinin igsel nakit akiglarina bagli oldu-
gunu ve bu baghiligin girisim sermayesi (venture capital) bulunmasiyla, girisim sermayesi tipinden
bagimsiz sekilde, azaldigini bulmuglardir. Andres (2011) benzer biiyiikliikteki ve temmetii 6deme
oranindaki firmalar karstirildiginda yatirim-nakit akist duyarliliginin aile sirketlerinde daha az ol-
dugunu, diger bir ifade ile aile firmalarimin digsal finansmana erisiminin digerlerine gére daha kolay
oldugunu ileri stirmiistiir. Chen ve Chen (2013) ABDde iscilerin sendikalagma oraninin firmalarin
yatirimlarinda i¢sel fonlarina daha fazla bagimli hale gelmelerine neden oldugunu ileri siirmiislerdir.

428



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 23 * Temmuz 2020 ss. 426-436

Crnigoj ve Verbi¢ (2014) Slovenya firmalarinin yatirimlarinin 2008 Kiiresel Finansal Krizi esnasinda
finansal kisitlardan ne sekilde etkilendigini arastirmig, 2009'da finansal kisitlarin etkisinin siddetlen-
digini 2010da ise bu etkinin azaldigin1 bulmuglardir. Bunun yaninda arastirmacilara gore yiiksek ya
da diisiik kaldiragh firmalar da finansal kisitlara sahiptir ve kii¢tik firmalarin yatirimlar: bu kisitlar-
dan daha fazla etkilenmektedir. Ro ve digerleri (2017) Koreli firmalarin finansal kisitlarinin finansal
gelisme ile azaldiginy, bu iliskinin finansal kriz ile bozulabildigini ve firma biiyiikliigtine gore degi-
siklik gosterdigini ileri stirmiislerdir.

Gezici (2007) Tirk firmalari icin liberalizasyonun yatirimlara etkisini likidite ve belirsizlik kanal-
lar1 agisindan arastirmus, likidite ile yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Bu, firmalarin ya-
tirimlar1 konusunda finansal olarak kisitli olduklar: anlamina gelmektedir. Cetenak ve Vural (2015)
Borsa Istanbulda iglem géren sanayi firmalarinin yatirim-igsel nakit akigt bagimliliklarini firmalari
dort ayr1 gruba bélerek arasgtirmislardir. Bu gruplar biiytik bir isletme grubuna bagh olarak faaliyet
gosteren firmalar, kiigiik bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren firmalar, bagimsiz firma-
lar ve yabanci ortakli firmalardir. Aragtirmacilar, tiim 6rneklem firmalarinin, kiictik gruba mensup
firmalarin ve bagimsiz firmalarin yatirimlarinin igsel fonlara bagimli oldugunu; biiyiik gruba men-
sup ve yabanci ortakli firmalarin bu sekilde bir bagimliliklarinin olmadigini ortaya koymuslardir.
Benligiray ve Aydin (2017a) Borsa Istanbulda islem goren reel sektor firmalarinin yatirimlarimin
nakit akislarina duyarliligini aragtirmiglardir. Bulgulara gore kiigiik, geng ve temettii dagitimi dii-
stik olan firmalar yatirim-nakit akigt duyarlilig1 gosterirken, sektorel (tiiketici tirtinleri, endiistriyel
tiriinler ve ham malzemeler) kategorilerde ise belirgin bir farklilik bulunamamustir. Benligiray ve Ay-
din (2017b) BIST’te islem goren firmalarin yatirimlarinin igsel fonlarla olan ilisksini firmalarin sa-
hiplik yapilarina gore aragtirmiglardir. Tim firmalarla yapilan analiz sonuglarinda yatirimlarin igsel
fonlara bagimli oldugu bulunurken, sirketler gruplarina tiye firmalarda bu bagimhilik goriilmemistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Caligmada dokuma, giyim esyast ve deri sektdriinde yer alan ve BIST’e kote olmus firmanin 2005-
2017 yullar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Tiirkiyede 2005 yilindan itibaren bilangolarda enflasyon
muhasebesine gecilmis olmasi nedeniyle veri seti en erken bu yildan baglamistir. Calismadaki veri-
ler Finnet veri tabanindan temin edilmistir. Tiim degiskenler 2005 yili UFE yardimiyla deflate edile-
rek enflasyon etkilerinden arindirilmistir. Degiskenlerle ilgili ayrintili bilgiye Tablo 1'den ulasilabilir.

Tablo 1. Degiskenlere ait agiklamalar

Degisken Ad1 Agiklama
{I K‘ } Yatirim orani. Briit yatirim tutarmin (Maddi duran varliklardaki degisim+Amortisman) bir do-
Kl nem 6nceki sermaye stokuna orani
{CF II,.‘ } Nakit akist orani. Nakit akiglarinin (Net faaliyet kari+ amortisman ve itfa paylar1) bir dénem
Kl onceki sermaye stokuna orani

TobinQ orani. Toplam yiikiimliilikler ve 6zkaynaklarin piyasa degeri toplaminin toplam varlik-

Q-1 lara oran1 (Connolly & Hirschey, 2005)
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levie_; Kaldirag orani. Toplam bor¢larin toplam varliklara orani

sizey; Firma biytikligii. Toplam varliklarin logaritmas:

Temel bagimsiz degisken, finansal kisitlarin temsili degiskeni olarak (her ne kadar Kaplan ve Zin-
gales (1997) tarafindan elestirilse de) Fazzari ve digerleri (1988) ile kendilerinden sonra gelen birgok
caligmadaki gibi, firmalarin igsel nakit akislaridur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayist
{{"IH)I-I 0.1875 0.6240 -0.8152 4.8249 N=221, n=20, T=11.05
{CF}'ZF{}I-_[,_L 0.3505 0.5084 -0.7639 3.2753 N=222,n=20, T=11.10
Qie-1 1.1722 0.7295 0.1091 6.1770 N=217,n=20, T=10.85
levie s 4.7530 0.1975 0.0277 0.8936 N=226, n=20, T=11.30
size;; 18.4505 0.9997 15.9919 20.8961 N=226,n=20, T=11.31

Kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de goriilebilmektedir. Bu baglamda or-
talama yatirim orani 0.1875, nakit akis1 0.3505, Tobin Q orani 1.1722, kaldirag orani1 4.7530 ve firma
biyiikliigii oran1 18.4505 olarak hesaplanmigtir. Bunun yaninda kullanilan veri setinin dengesiz pa-
nel veri seti 6zelligi tasidig1 da Tablo 2'den anlagilabilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

{I};H}I_.r {EF,"IH]I-I_L Qie—1 levi, sizeg .

{{-'r H),-_r 1
(CF/ H}r,:_ . 0.1950 1
Qir-1 -0.1130 0.2416 1
lev; s -0.0506 0.0511 -0.2335 1
size; -0.0773 -0.1705 0.0624 -0.2236 1

Kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmistir. Degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon gozlenmemistir.
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Calismada analiz yontemi olarak Kiviet'in (1995) ortaya koydugu Golge Degiskenli En Kiigtik
Kareler Yontemi kullanilmigtir. Modelin tahmini i¢in Bruno (2005) tarafindan gelistirilen dengesiz
panel veri setleri i¢in uyarladig1 ekonometrik kod kullanilmistir. Golge Degiskenli En Kii¢iik Kareler
Yontemi veri setindeki diisiik firma sayisina baglh olarak se¢ilmistir. Bu yontem igsellik sorununun
varlig1 ve ara¢ degiskenlerin yatay kesitlerinin Genellestirilmis Momentler Metoduna (GMM) izin
vermeyecek 6l¢iide dar olmas1 durumlarinda kullanilabilen bir yontemdir. Golge Degiskenli En Kii-
¢itk Kareler Yontemi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Yig=aVum I:l ,-bzxz,1 U, e, (1)

Yukaridaki esitlikte bagimli degisken ¥ ile, bagimsiz degiskenler % ile, firma diizeyi sabit etkiler u
ile ve son olarak da rastsal hata terimleri £ ile gosterilmektedir. Ana modelde Blundell-Bond (1998)
tarafindan gelistirilen sistem GMM Yontemine dayali Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler Yonte-
minden faydalanilirken saglamlik testlerinin bazilarinda Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistir-
ilen GMM yonteminden de faydalanilmistir. Bu baglamda tahmin edilen model asagidaki gibidir.

{!.f'rg)l-_r =p+ .EL(!.{F{ }n'_r—L + .EE{EF.""I{) + B2Qi ey + Balevyr_y + Bssize;, + & (2)

LE-1

Modelde yer alan {Ifr K }I-_ryatmm oranini, {CF / K}“ . igsel nakit akising @;.—; Tobin Q
oraniny; lev; ., kaldiracy; size; ; firma biyikligiini ve son olarak da £;¢ hata terimini ifade et-
mektedir. Aragtirmanin temel bagimsiz degiskeni , {CF / f{}'r j_iken, diger bagimsiz degiskenler
kontrol degiskeni olarak modelde yer almaktadir. Bu qa11§1|h;daki aragtirma sorusu “Turk Do-
kuma, Giyim Egyas1 ve Deri Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri BIST te islem géren firmalarin
yatirimlari, kendi yaratabildikleri i¢sel nakit akiglarina bagimli midir?” seklindedir. {EF / K}'r .
degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamli ¢ikmasi, ilgili firmalarin yatirimlarini temel olarak
kendi imkanlariyla yapabildikleri ve digsal finansmana erisimde sorunlar yasadiklarinin goster-
gesi anlamina gelecektir. Tim bunlarin yaninda saglamlik testlerinde Bond-Meghir (1994) tarafin-
dan gelistirilen Euler Denklemi yaklasimindan da faydalanilmistir. Bu dogrultuda tahmin edilem

model (3) nolu denklemde verilmistir.

{UH}“ =8+ .31.{!."'{1{} + .3:{!."'{3'}! + .g:{CF.;K} + .34Q|',r—1. + .gslgvu',r—L + .ESSizgu',r + 5 (3)

-1 Li-1 Li—1

Euler denklemi ayarlama maliyetlerinin (adjustment cost) varliginda dinamik optimizasyon
siireglerinden tiretilmektedir ve birbirini takip eden dénemlerin yatirim oranlar1 arasinda bir il-
iski oldugunu varsayimina dayanir. Diger bir deyisle Euler denklemi, firmanin mevcut ve gelecek-
teki nakit akislarinin beklenen bugiinkii degerini maksimize ettigi varsayimi tizerine kurulur. Op-
timal yatirim stratejisi bugiin veya yarin yatirim yapmanin net faydalarinin karsilagtirilmasina goére
olusturulur. Yukaridaki modelde yer alan yatirim orani ve yatirim oraninin karesi kuadratik ayar-
lama maliyet (adjustment cost) fonksiyonunu temsil etmektedir. (Gezici, Orhangazi ve Yal¢in, 2019).
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3. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya ait bulgulara yer verilmistir. Bu baglamda yukarida agik-
landig1 sekliyle Blundel-Bond’a (1998) gore tahmin edilen ana model sonuglarina Tablo 4’ten ulasila-
bilmektedir. Modelde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degeri yatirim oranini negatif, Tobin Q
orani pozitif, kaldirag pozitif, firma biiyiiklugii ise pozitif olarak etkilemektedir. Ancak bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan modelin temel bagimsiz degiskeni olan i¢sel nakit
akisy, yatirimlar: pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Tablo 4. Ana Model Sonuglar1

(1)
U,

Blundel-Bond

I -0.0974
{ "'r K }l'_r—J.
(-1.70)
CF 0.493™
(“F/k).._.
(4.84)
Qiros 0.0742
(0.66)
lev; ; 0.228
(0.57)
size; , 0.274
(1.81)
Zaman kukla degiskenleri v
N 194

t istatistikleri parantez iginde gosterilmigtir.
“p<0.05" p<0.01," p<0.001

Igsel nakit akislarinin Tiirk Dokuma, Giyim Egyast ve Deri Sektoriindeki firmalarin yatirimla-
rint pozitif etkilemesi, firmalarin yatirim yapabilmesi i¢in bu nakit akiglarina bagimli olduklarinin
gostergesidir. Farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse igsel nakit akiglar1 arttik¢a firmalarin yatirim-
lar1 artmakta, nakit akislar1 azaldiginda ise, farkli kaynaklara ulasamamalarindan dolay, yatirimlar
azalmaktadir. Bu bulgu Tiirk Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri
BIST’te islem goren firmalarin yeni borg ve 6zkaynak gibi digsal finansman kaynaklarina erisimde
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sikint1 yagadiklar: anlamina gelmektedir. {I / H}r - degiskeninin sonuglari ise, bir 6nceki donem ya-
tirimlarinin, beklendigi {izere, bugiinki yatirimlar1 negatif etkiledigi ama bunun istatistiksel olarak

anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Saglamlik Kontrollerine Ait Modellerin Sonuglar:

(2 (3) 4) 5 (6)
S S O N (7% N UA N

Arellano-Bond Arellano-Bond Blundell-Bond Blundell-Bond Arellano-Bond

{If } -0.0990 -0.0649 -0.0675 -0.0992 -0.103
Elie-n (-1.70) (-0.92) (-0.95) (-147) (-1.51)
{CF / } 0.496™" 0.463™" 0.466™" 0.494™" 0.496™"
Ko (4.52) (4.68) (4.71) (4.87) (4.74)
Qi s 0.0758 0.0367 0.0388 0.0713 0.0725
) (0.63) (0.35) 0.37) (0.64) (0.62)
lev; oy 0.191
(0.45)
size; 0.245 0.288 0.255
) (1.52) (1.87) (1.63)
{I / }: -0.000513 -0.000490 -0.000286 -0.000254
K4 e (-0.37) (-0.36) (-0.22) (-0.19)
Zaman kukla v v v v v
degiskenleri
N 194 194 194 194 194

t istatistikleri parantez icinde gosterilmistir

"p<0.05" p<0.01," p<0.001

Farkli GMM yaklasimlariyla, Euler Denklemlerinin kullanilmasiyla ve kaldirag ile firma biyiik-
lagii kontrol degiskenlerinin modelden ¢ikarilmasiyla yapilan saglamlik kontrollerinde, ayn: ana
modeldeki gibi, pozitif ve anlamli {EF / H}r r_Lkatsayllarma ulagilmistir. Bu bulgular ana modeli des-

teklemekte ve ilgili firmalarin yatirim-nakit akisi bagimliligina dair kanitlar sunmaktadir.
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Sonug

Bu ¢alismada Tiirk ekonomisinde gerek milli gelire katkisi, gerek istthdam hacmi gerekse de ih-
racata yaptig1 katki bakimindan 6nemli bir yerde sayilan Dokuma, Giyim Esyas: ve Deri Sektoriin-
deki firmalarin yatirimlar: esnasinda karsilastiklar: finansman sorunlarindan olan finansal kisitlarin
aragtirilmasi amaglanmistir. Hisse senetleri BIST te islem goren 20 firmanin 2005-2017 yillar1 arasin-
daki verisi yardimiyla ve Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi ile analizler yapilmigtir. Bunun
yaninda bazi saglamlik kontrolleri de gergeklestirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda Tiirk Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektoriindeki firmalarin yati-
rimlari ile kendi yaratabildikleri nakit akislar1 arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugu, diger bir
deyisle bu firmalarinin yatirimlarinin, nakit akislariyla kisitlandigina dair giiglii kanitlar elde edil-
mistir. Firmalarin nakit akislar ile yatirimlar arasindaki iliski, i¢sel finansman kaynaklari olan na-
kit akiglar1 arttik¢a yatirimlarin artacagr anlamina gelmektedir. Bu sonuglar tersten okundugunda ise
nakit akiglarinin eksikliginde, dissal finansmana erisimde yasanan sorunlardan dolayy, yatirimlar da
diismek zorunda kalacaktir.

Aragtirmanin bulgular: temel olarak Fazzari ve digerlerinin (1988) bulgulari ile, bunun yaninda
Bertoni ve digerleri (2010), Chen ve Chen (2013), Crnigoj ve Verbi¢ (2014) ve Hoshi ve digerleri
(1991) gibi galismalarin bulgulari ile; Tiirkiye agisindan ise Benligiray ve Aydin'in (2017a), Benligi-
ray ve Aydin'in (2017b), Cetenak ve Vural'n (2015) ve Gezici ‘nin (2007) bulgular: ile paralellik gos-
termektedir.

Firmalar1 yatirim yapmaya sevk eden bir¢ok faktérden bahsedilebilir. Diger taraftan bunlarin
bityiik bir kisminin varolussal sebeplerle veya firmanin bir¢ok konuda mevcut halinden daha iyi bir
noktaya getirilmesi hedefleri ile ilgili oldugu ileri siiriilebilir. Bu baglamda Tiirk Dokuma, Giyim Es-
yasi ve Deri Sektorii firmalarin varoluslarinin veya gelisimlerinin igsel fon kaynaklariyla kisitli ol-
masl, digsal fonlara ulasiminda sorunlar yagsanmakta olmasi, dikkat edilmesi gereken bir konudur.
Aragtirma sonuglarinin Tiirkiyedeki yatirim-nakit akislar: iligkisi literatiiriine katki saglayacag: bek-
lentisinin yaninda, basta Tiirk Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii olmak tizere Tiirk imalat sek-
toriindeki firma sahipleri, yoneticiler ve politika yapicilar agisindan faydali olacagi 6ngoriilmektedir.
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