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Öz

Yeni borç ya da özkaynak gibi dışsal finansmana erişimde problemler yaşanması durumunda, firmalar ya-
tırımlarını içsel nakit akışları ile finanse etmek zorunda kalabilirler. Bu durum firmaların yatırımlarının kendi 
nakit akışlarıyla kısıtlı olması anlamına gelir. Bu çalışmanın amacı, firmaların yatırımlarında içsel nakit akışla-
rına bağımlılıklarının araştırılmasıdır. Veri seti hisse senetleri Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören, Dokuma, 
Giyim Eşyası ve Deri Sektöründe yer alan 20 firmanın 2005 ve 2017 arasındaki finansal verilerinden oluşmak-
tadır. Analiz için Gölge Değişkenli En Küçük Kareler yöntemi ve Euler Denklemlerinden faydalanılmıştır. Tah-
min edilen modellerin sonuçlarına göre içsel nakit akışlarının firma yatırımlarını pozitif ve anlamlı bir şekilde 
etkilediği gözlenmiştir. Diğer bir ifade ile içsel nakit akışları azaldığında yatırımlar da azlamak zorunda kalmak-
tadır; bu durum dışsal finansmana erişimde problemlerin yaşanıyor olduğunun göstergesidir.
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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, O16

Giriş

Modigliani ve Miller’ın (1958) varsayımlarında firmaların yatırım kararlarının finansman ka-
rarlarından bağımsız olması beklenir. Ancak firmaların zaman zaman özellikle dışsal finansmana 
erişimde problemler yaşadıkları da ortadadır ve belirtilen ilintisizliğin gerçek dünyada karşılığını 
bulmak oldukça zordur. Firmaların yatırımları, içsel ve dışsal finansmanın birbirine tam ikame ola-
madıkları durumda, içsel finansman ya da yeni özkaynak ve borca erişim imkânları gibi finansal fak-
törlere bağlı hale gelir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988, 141). Yeni borç ve özkaynak gibi dışsal 
finansman kaynaklarına erişimdeki imkânsızlıklar, firmaların yatırım ( Fazzari , vd., 1988) ve firma 
büyümesi (Carpenter ve Petersen, 2002) gibi konularda yalnızca içsel finansman kaynakları olan na-
kit akışlarına bağımlı hale gelmelerine neden olabilmektedir.

Gelişmekte olan birçok ülkede firmaların borçlanma ya da yeni özkaynak temini gibi dışsal fi-
nansmana erişimindeki problemler daha olası olduğu için, yatırımların finansmanı konusunda iç-
sel nakit akışlarına bağımlılık da daha olası hale gelebilmektedir. Türkiye özelinde düşünüldüğünde 
hisse senetleri borsada işlem gören şirket sayısının oldukça az olduğu (2019 Ağustos ayı verilerine 
göre 403 firma), dahası bu firmaların halka açıklık oranının da (2017 verilerine göre %39.68) aynı 
şekilde düşük olduğu görülmektedir (SPK, 2019). Diğer taraftan piyasadaki toplam tahvil ve bono-
ların yaklaşık %75’inin (SPK, 2019) kamuya ait olması, firmaların borçlanmalarını zorlaştırmakta-
dır (Kıyak, 2008).

Bu çalışmada firmaların yatırımları ve içsel nakit akışları ilişkisi Türk Dokuma, Giyim Eşyası 
ve Deri Sektöründe yer alan firmalara odaklanarak araştırılmıştır. Bu sektör milli gelire katkı, istih-
dam hacmi, toplam ihracattaki payı gibi birçok özelliği ile ülkemiz açısından stratejik bir sektör olma 
özelliğini sürdürmektedir. Daha ayrıntılı verilecek olursa sektör (tekstil, hazırgiyim ve deri ürünleri), 
2013 verilerine göre ülke üretiminin yaklaşık %15’ini, istihdamın %8’ini, ihracatın %19’unu teşkil 
etmektedir (Türkiye Tekstil Hazırgiyim ve Deri Ürünleri Sektörleri Strateji Belgesi ve Eylem Planı 
2015-2018).

Türk Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektöründe faaliyet gösteren firmaların yatırımlarının fi-
nansmanında dışsal finansmana erişim durumlarının, diğer bir ifade ile finansal kısıtlara maruz ka-
lıp kalmadıklarının araştırılmasının amaçlandığı bu çalışmanın birinci bölümünde konuya ilişkin li-
teratüre yer verilmiştir. İkinci bölümde veri seti tanıtılarak kullanılan analiz yöntemleri hakkında 
bilgi verilmiş, üçüncü bölümde araştırmanın bulguları sunulmuş ve sonuç bölümünde bulguların 
genel bir değerlendirmesi yapılmıştır.
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1. Literatür Taraması

Firmaların yatırımlarını yapabilmeleri için içsel finansman kaynaklarına bağımlı olmaları ya da 
dışsal finansmana erişimde problemler yaşamaları ilgili literatürde (Andres, 2011; Ataullah, Goergen 
ve Le, 2014; Bertoni, Colombo ve Croce, 2010; Chen ve Chen, 2013; Chowdhury, Kumar ve Shome, 
2016; Cleary, 1999; Črnigoj ve Verbič, 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) birçok açıdan araştırılmıştır. Bu ça-
lışmaların geneli gelişmiş piyasalara odaklanırken küçük bir kısmının ise gelişmekte olan ülkelerle 
ilgili olduğu görülmektedir. Diğer taraftan Türkiye ile ilgili literatürdeki (Benligiray ve Aydın, 2017a; 
Benligiray ve Aydın, 2017b; Çetenak ve Vural, 2015; Gezici, 2007) çalışma sayısı oldukça kısıtlıdır.

Fazzari ve diğerleri (1988) yaptıkları çalışma ile yatırım-nakit akışı bağımlılığı konusunda finans 
literatüründe yeni bir araştırma alanı açarak kendinden sonra yapılan birçok çalışmaya ışık tutmuş-
lardır. Araştırmacılar temettü ödemesi daha yüksek olan firmaların finansal kısıtlarının daha dü-
şük olduğunu ve daha az temettü ödeyebilen firmaların daha yüksek finansal kısıtlara sahip firmalar 
olduğunu kabul ederek, yüksek finansal kısıtlara sahip olan firmaların yatırım faaliyetlerinin nakit 
akışlarına bağımlılığının daha yüksek olduğunu bulmuşlardır.

Hoshi ve diğerleri (1991) çalışmalarında Japon imalat firmalarını incelemişler ve bankalarla iliş-
kisi daha iyi olan firmaların, bankalarla ilişkisi zayıf olanlara göre yatırımların nakit akışlarına du-
yarlılığının daha az olduğunu ileri sürmüşlerdir. Shin ve Park (1999) Kore’deki holding (Chaebol) fir-
maları ile bu holdinglerin üyesi olmayan firmaların yatırım-nakit akışı bağımlılığını araştırmışlar ve 
bu bağımlılığın holding firmalarında düşük ve istatistiksel olarak anlamsız, diğer firmalarda ise yük-
sek ve anlamlı olduğunu bulmuşlardır. Ganesh-Kumar ve diğerleri (2001) Hindistan gibi ülkelerde, 
yatırımlardaki finansal kısıtlılığın firma büyüklüğüne göre değil de ihracat durumlarına göre değişe-
ceğini öngörmüşlerdir. Araştıma sonunda ihracat yapan firmaların yalnızca yerel piyasalara satış ya-
pan firmalara oranla, yatırımları konusunda, içsel kaynaklarına daha az bağımlı olduklarını ortaya 
koymuşlardır. Diğer bir ifadeyle ihracat yapmaları firmaların dışsal finansmana erişimlerini kolay-
laştırmaktadır. Laeven (2003) 13 gelişmekte olan ülke verisiyle, finansal liberalizasyonun finansal kı-
sıtları azaltıp azaltmadığını araştırmıştır. Küçük ve büyük firmaların liberalizayondan farklı şekilde 
etkilendiğinin bulunduğu çalışmaya göre; küçük firmaların finansal liberalizasyon ile yatırım konu-
sundaki finansal kısıtlılıkları azalırken, büyük firmalarınki artmıştır. Araştırmacıya göre bu durum, 
bir çok gelişmekte olan ülkede finansal liberalizasyon öncesi dönemde büyük firmaların krediler 
konsunda öncelik sahibi olmalarından kaynaklanmaktadır. Bertoni ve diğerleri (2010) borsada işlem 
görmeyen yeni teknolojiye dayalı İtalyan firmalarının yatırımlarının içsel nakit akışlarına bağlı oldu-
ğunu ve bu bağlılığın girişim sermayesi (venture capital) bulunmasıyla, girişim sermayesi tipinden 
bağımsız şekilde, azaldığını bulmuşlardır. Andres (2011) benzer büyüklükteki ve temmetü ödeme 
oranındaki firmalar karştırıldığında yatırım-nakit akışı duyarlılığının aile şirketlerinde daha az ol-
duğunu, diğer bir ifade ile aile firmalarının dışsal finansmana erişiminin diğerlerine göre daha kolay 
olduğunu ileri sürmüştür. Chen ve Chen (2013) ABD’de işçilerin sendikalaşma oranının firmaların 
yatırımlarında içsel fonlarına daha fazla bağımlı hale gelmelerine neden olduğunu ileri sürmüşlerdir. 



Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi • Cilt: 12 • Sayı: 23 • Temmuz 2020 ss. 426-436

429

Črnigoj ve Verbič (2014) Slovenya firmalarının yatırımlarının 2008 Küresel Finansal Krizi esnasında 
finansal kısıtlardan ne şekilde etkilendiğini araştırmış, 2009’da finansal kısıtların etkisinin şiddetlen-
diğini 2010’da ise bu etkinin azaldığını bulmuşlardır. Bunun yanında araştırmacılara göre yüksek ya 
da düşük kaldıraçlı firmalar da finansal kısıtlara sahiptir ve küçük firmaların yatırımları bu kısıtlar-
dan daha fazla etkilenmektedir. Ro ve diğerleri (2017) Koreli firmaların finansal kısıtlarının finansal 
gelişme ile azaldığını, bu ilişkinin finansal kriz ile bozulabildiğini ve firma büyüklüğüne göre deği-
şiklik gösterdiğini ileri sürmüşlerdir.

Gezici (2007) Türk firmaları için liberalizasyonun yatırımlara etkisini likidite ve belirsizlik kanal-
ları açısından araştırmış, likidite ile yatırımlar arasında pozitif ilişki tespit etmiştir. Bu, firmaların ya-
tırımları konusunda finansal olarak kısıtlı oldukları anlamına gelmektedir. Çetenak ve Vural (2015) 
Borsa İstanbul’da işlem gören sanayi firmalarının yatırım-içsel nakit akışı bağımlılıklarını firmaları 
dört ayrı gruba bölerek araştırmışlardır. Bu gruplar büyük bir işletme grubuna bağlı olarak faaliyet 
gösteren firmalar, küçük bir işletme grubuna bağlı olarak faaliyet gösteren firmalar, bağımsız firma-
lar ve yabancı ortaklı firmalardır. Araştırmacılar, tüm örneklem firmalarının, küçük gruba mensup 
firmaların ve bağımsız firmaların yatırımlarının içsel fonlara bağımlı olduğunu; büyük gruba men-
sup ve yabancı ortaklı firmaların bu şekilde bir bağımlılıklarının olmadığını ortaya koymuşlardır. 
Benligiray ve Aydın (2017a) Borsa İstanbul’da işlem gören reel sektör firmalarının yatırımlarının 
nakit akışlarına duyarlılığını araştırmışlardır. Bulgulara göre küçük, genç ve temettü dağıtımı dü-
şük olan firmalar yatırım–nakit akışı duyarlılığı gösterirken, sektörel (tüketici ürünleri, endüstriyel 
ürünler ve ham malzemeler) kategorilerde ise belirgin bir farklılık bulunamamıştır. Benligiray ve Ay-
dın (2017b) BİST’te işlem gören firmaların yatırımlarının içsel fonlarla olan ilişksini firmaların sa-
hiplik yapılarına göre araştırmışlardır. Tüm firmalarla yapılan analiz sonuçlarında yatırımların içsel 
fonlara bağımlı olduğu bulunurken, şirketler gruplarına üye firmalarda bu bağımlılık görülmemiştir.

2. Veri Seti ve Yöntem

Çalışmada dokuma, giyim eşyası ve deri sektöründe yer alan ve BİST’e kote olmuş firmanın 2005-
2017 yılları arasındaki veriler kullanılmıştır. Türkiye’de 2005 yılından itibaren bilançolarda enflasyon 
muhasebesine geçilmiş olması nedeniyle veri seti en erken bu yıldan başlamıştır. Çalışmadaki veri-
ler Finnet veri tabanından temin edilmiştir. Tüm değişkenler 2005 yılı ÜFE yardımıyla deflate edile-
rek enflasyon etkilerinden arındırılmıştır. Değişkenlerle ilgili ayrıntılı bilgiye Tablo 1’den ulaşılabilir.

Tablo 1. Değişkenlere ait açıklamalar

Değişken Adı Açıklama
Yatırım oranı. Brüt yatırım tutarının (Maddi duran varlıklardaki değişim+Amortisman) bir dö-

nem önceki sermaye stokuna oranı
Nakit akışı oranı. Nakit akışlarının (Net faaliyet karı+ amortisman ve itfa payları) bir dönem 

önceki sermaye stokuna oranı
TobinQ oranı. Toplam yükümlülükler ve özkaynakların piyasa değeri toplamının toplam varlık-

lara oranı (Connolly & Hirschey, 2005)
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Kaldıraç oranı. Toplam borçların toplam varlıklara oranı

Firma büyüklüğü. Toplam varlıkların logaritması

Temel bağımsız değişken, finansal kısıtların temsili değişkeni olarak (her ne kadar Kaplan ve Zin-
gales (1997) tarafından eleştirilse de) Fazzari ve diğerleri (1988) ile kendilerinden sonra gelen birçok 
çalışmadaki gibi, firmaların içsel nakit akışlarıdır.

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler

Değişkenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gözlem Sayısı

0.1875 0.6240 -0.8152 4.8249 N=221, n=20, T=11.05

0.3505 0.5084 -0.7639 3.2753 N=222, n=20, T=11.10

1.1722 0.7295 0.1091 6.1770 N=217, n=20, T=10.85

4.7530 0.1975 0.0277 0.8936 N=226, n=20, T=11.30

18.4505 0.9997 15.9919 20.8961 N=226, n=20, T=11.31

Kullanılan değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de görülebilmektedir. Bu bağlamda or-
talama yatırım oranı 0.1875, nakit akışı 0.3505, Tobin Q oranı 1.1722, kaldıraç oranı 4.7530 ve firma 
büyüklüğü oranı 18.4505 olarak hesaplanmıştır. Bunun yanında kullanılan veri setinin dengesiz pa-
nel veri seti özelliği taşıdığı da Tablo 2’den anlaşılabilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

1

0.1950 1

-0.1130 0.2416 1

-0.0506 0.0511 -0.2335 1

-0.0773 -0.1705 0.0624 -0.2236 1

Kullanılan değişkenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmiştir. Değişkenler arasında yüksek 
korelasyon gözlenmemiştir.
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Çalışmada analiz yöntemi olarak Kiviet’in (1995) ortaya koyduğu Gölge Değişkenli En Küçük 
Kareler Yöntemi kullanılmıştır. Modelin tahmini için Bruno (2005) tarafından geliştirilen dengesiz 
panel veri setleri için uyarladığı ekonometrik kod kullanılmıştır. Gölge Değişkenli En Küçük Kareler 
Yöntemi veri setindeki düşük firma sayısına bağlı olarak seçilmiştir. Bu yöntem içsellik sorununun 
varlığı ve araç değişkenlerin yatay kesitlerinin Genelleştirilmiş Momentler Metoduna (GMM) izin 
vermeyecek ölçüde dar olması durumlarında kullanılabilen bir yöntemdir. Gölge Değişkenli En Kü-
çük Kareler Yöntemi aşağıdaki şekilde tanımlanmaktadır:

, , 1 , , ,i t i t i i t i t i ti
y y x ua b e�= + + +�       (1)

Yukarıdaki eşitlikte bağımlı değişken  ile, bağımsız değişkenler  ile, firma düzeyi sabit etkiler  
ile ve son olarak da rastsal hata terimleri  ile gösterilmektedir. Ana modelde Blundell-Bond (1998) 
tarafından geliştirilen sistem GMM Yöntemine dayalı Gölge Değişkenli En Küçük Kareler Yönte-
minden faydalanılırken sağlamlık testlerinin bazılarında Arellano-Bond (1991) tarafından geliştir-
ilen GMM yönteminden de faydalanılmıştır. Bu bağlamda tahmin edilen model aşağıdaki gibidir.

 (2)

Modelde yer alan yatırım oranını,  içsel nakit akışını;  Tobin Q 
oranını;  kaldıracı;  firma büyüklüğünü ve son olarak da  hata terimini ifade et-
mektedir. Araştırmanın temel bağımsız değişkeni , iken, diğer bağımsız değişkenler 
kontrol değişkeni olarak modelde yer almaktadır. Bu çalışmadaki araştırma sorusu “Türk Do-
kuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektöründe yer alan ve hisse senetleri BİST’te işlem gören firmaların 
yatırımları, kendi yaratabildikleri içsel nakit akışlarına bağımlı mıdır?” şeklindedir.  
değişkeninin katsayısının pozitif ve anlamlı çıkması, ilgili firmaların yatırımlarını temel olarak 
kendi imkanlarıyla yapabildikleri ve dışsal finansmana erişimde sorunlar yaşadıklarının göster-
gesi anlamına gelecektir. Tüm bunların yanında sağlamlık testlerinde Bond-Meghir (1994) tarafın-
dan geliştirilen Euler Denklemi yaklaşımından da faydalanılmıştır. Bu doğrultuda tahmin edilem 
model (3) nolu denklemde verilmiştir.

           (3)

Euler denklemi ayarlama maliyetlerinin (adjustment cost) varlığında dinamik optimizasyon 
süreçlerinden türetilmektedir ve birbirini takip eden dönemlerin yatırım oranları arasında bir il-
işki olduğunu varsayımına dayanır. Diğer bir deyişle Euler denklemi, firmanın mevcut ve gelecek-
teki nakit akışlarının beklenen bugünkü değerini maksimize ettiği varsayımı üzerine kurulur. Op-
timal yatırım stratejisi bugün veya yarın yatırım yapmanın net faydalarının karşılaştırılmasına göre 
oluşturulur. Yukarıdaki modelde yer alan yatırım oranı ve yatırım oranının karesi kuadratik ayar-
lama maliyet (adjustment cost) fonksiyonunu temsil etmektedir. (Gezici, Orhangazi ve Yalçın, 2019).
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3. Bulgular

Çalışmanın bu bölümünde araştırmaya ait bulgulara yer verilmiştir. Bu bağlamda yukarıda açık-
landığı şekliyle Blundel-Bond’a (1998) göre tahmin edilen ana model sonuçlarına Tablo 4’ten ulaşıla-
bilmektedir. Modelde yer alan bağımlı değişkenin gecikmeli değeri yatırım oranını negatif, Tobin Q 
oranı pozitif, kaldıraç pozitif, firma büyüklüğü ise pozitif olarak etkilemektedir. Ancak bu katsayılar 
istatistiksel olarak anlamlı değildir. Diğer taraftan modelin temel bağımsız değişkeni olan içsel nakit 
akışı, yatırımları pozitif ve anlamlı bir şekilde etkilemektedir.

Tablo 4. Ana Model Sonuçları

(1)

:
Blundel-Bond

-0.0974

(-1.70)

0.493***

(4.84)

0.0742

(0.66)

0.228

(0.57)

0.274

(1.81)

Zaman kukla değişkenleri ✓
N 194

t istatistikleri parantez içinde gösterilmiştir.
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

İçsel nakit akışlarının Türk Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektöründeki firmaların yatırımla-
rını pozitif etkilemesi, firmaların yatırım yapabilmesi için bu nakit akışlarına bağımlı olduklarının 
göstergesidir. Farklı bir şekilde ifade etmek gerekirse içsel nakit akışları arttıkça firmaların yatırım-
ları artmakta, nakit akışları azaldığında ise, farklı kaynaklara ulaşamamalarından dolayı, yatırımlar 
azalmaktadır. Bu bulgu Türk Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektöründe yer alan ve hisse senetleri 
BİST’te işlem gören firmaların yeni borç ve özkaynak gibi dışsal finansman kaynaklarına erişimde 
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sıkıntı yaşadıkları anlamına gelmektedir.  değişkeninin sonuçları ise, bir önceki dönem ya-
tırımlarının, beklendiği üzere, bugünkü yatırımları negatif etkilediği ama bunun istatistiksel olarak 
anlamsız olduğunu göstermektedir.

Tablo 5. Sağlamlık Kontrollerine Ait Modellerin Sonuçları

(2) (3) (4) (5) (6)

:
Arellano-Bond

:
Arellano-Bond

:
Blundell-Bond

:
Blundell-Bond

:
Arellano-Bond

-0.0990 -0.0649 -0.0675 -0.0992 -0.103
(-1.70) (-0.92) (-0.95) (-1.47) (-1.51)

0.496*** 0.463*** 0.466*** 0.494*** 0.496***

(4.52) (4.68) (4.71) (4.87) (4.74)

0.0758 0.0367 0.0388 0.0713 0.0725
(0.63) (0.35) (0.37) (0.64) (0.62)

0.191
(0.45)

0.245 0.288 0.255
(1.52) (1.87) (1.63)

-0.000513 -0.000490 -0.000286 -0.000254
(-0.37) (-0.36) (-0.22) (-0.19)

Zaman kukla 
değişkenleri

✓ ✓ ✓ ✓ ✓

N 194 194 194 194 194

t istatistikleri parantez içinde gösterilmiştir
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Farklı GMM yaklaşımlarıyla, Euler Denklemlerinin kullanılmasıyla ve kaldıraç ile firma büyük-
lüğü kontrol değişkenlerinin modelden çıkarılmasıyla yapılan sağlamlık kontrollerinde, aynı ana 
modeldeki gibi, pozitif ve anlamlı katsayılarına ulaşılmıştır. Bu bulgular ana modeli des-
teklemekte ve ilgili firmaların yatırım-nakit akışı bağımlılığına dair kanıtlar sunmaktadır.
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Sonuç

Bu çalışmada Türk ekonomisinde gerek milli gelire katkısı, gerek istihdam hacmi gerekse de ih-
racata yaptığı katkı bakımından önemli bir yerde sayılan Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörün-
deki firmaların yatırımları esnasında karşılaştıkları finansman sorunlarından olan finansal kısıtların 
araştırılması amaçlanmıştır. Hisse senetleri BİST’te işlem gören 20 firmanın 2005-2017 yılları arasın-
daki verisi yardımıyla ve Gölge Değişkenli En Küçük Kareler yöntemi ile analizler yapılmıştır. Bunun 
yanında bazı sağlamlık kontrolleri de gerçekleştirilmiştir.

Yapılan analizler sonucunda Türk Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektöründeki firmaların yatı-
rımları ile kendi yaratabildikleri nakit akışları arasındaki ilişkinin pozitif ve anlamlı olduğu, diğer bir 
deyişle bu firmalarının yatırımlarının, nakit akışlarıyla kısıtlandığına dair güçlü kanıtlar elde edil-
miştir. Firmaların nakit akışları ile yatırımları arasındaki ilişki, içsel finansman kaynakları olan na-
kit akışları arttıkça yatırımların artacağı anlamına gelmektedir. Bu sonuçlar tersten okunduğunda ise 
nakit akışlarının eksikliğinde, dışsal finansmana erişimde yaşanan sorunlardan dolayı, yatırımlar da 
düşmek zorunda kalacaktır.

Araştırmanın bulguları temel olarak Fazzari ve diğerlerinin (1988) bulguları ile, bunun yanında 
Bertoni ve diğerleri (2010), Chen ve Chen (2013), Črnigoj ve Verbič (2014) ve Hoshi ve diğerleri 
(1991) gibi çalışmaların bulguları ile; Türkiye açısından ise Benligiray ve Aydın’ın (2017a), Benligi-
ray ve Aydın’ın (2017b), Çetenak ve Vural’ın (2015) ve Gezici ‘nin (2007) bulguları ile paralellik gös-
termektedir.

Firmaları yatırım yapmaya sevk eden birçok faktörden bahsedilebilir. Diğer taraftan bunların 
büyük bir kısmının varoluşsal sebeplerle veya firmanın birçok konuda mevcut halinden daha iyi bir 
noktaya getirilmesi hedefleri ile ilgili olduğu ileri sürülebilir. Bu bağlamda Türk Dokuma, Giyim Eş-
yası ve Deri Sektörü firmaların varoluşlarının veya gelişimlerinin içsel fon kaynaklarıyla kısıtlı ol-
ması, dışsal fonlara ulaşımında sorunlar yaşanmakta olması, dikkat edilmesi gereken bir konudur. 
Araştırma sonuçlarının Türkiye’deki yatırım-nakit akışları ilişkisi literatürüne katkı sağlayacağı bek-
lentisinin yanında, başta Türk Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü olmak üzere Türk imalat sek-
töründeki firma sahipleri, yöneticiler ve politika yapıcılar açısından faydalı olacağı öngörülmektedir.
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