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Arastirmada 2013-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin yatirim kararlar1 {izerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkisinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Yatirim kararlar1 agisindan duran varliklar kalemi kullanilmigtir. Calisma sermayesi degiskenleri olarak net isletme sermayesi,
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada esas faaliyetlerden nakit akislari, isletme biiyiikliigii ve biiyiime hiz1
degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak modelde yer almaktadir. Bu kapsamda elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Arastirma
modeline iligkin en iyi tahmin edicinin rassal etkiler tahmincisi oldugu belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmelerin yatirim kararlari
tizerinde net isletme sermayesinin negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenirken, isletme biiyiikligii degiskenin ise pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit oran, esas faaliyetlerden nakit akislar1 ve biiylime hizi degiskenlerinin ise isletmelerin yatirim kararlari
iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

This research has been conducted to determine the effect of working capital management on the investment decisions of companies that traded on Borsa Istanbul
(BIST) between 2013-2022. The study uses fixed assets to represent the variable of investment decisions and net working capital, accounts receivables turnover,
inventory turnover, and cash ratio to represent working capital. The research has included the variables of cash flows from main activities, business size, and
growth rate into the model as the control variables and tested the data obtained in this context using the panel data analysis method. According to the results, the
best estimator of the model has been determined to be the random effects estimator. In addition, the study observed net working capital to have a significant
negative effect and firm size to have a significant positive effect on the enterprises’ investment decisions. The variables of receivable turnover, inventory turnover,
cash ratio, cash flows from main activities, and growth rate were observed to have no effect on enterprises’ investment decisions.

Keywords: Working Capital, Investment Decisions, Turnover Rate

JEL Code: M21, M40, M41

Basvuru/Submitted: 25.03.2023 Kabul/Accepted: 24.05.2023

Sorumlu yazar/Corresponding author: Yusuf Kurt / yusufkurt@yyu.edu.tr

Atif/Citation: Kurt,Y. (2023). Isletmelerin yatirim kararlari iizerinde galisma sermayesi yonetiminin etkisi. Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of
1'* Accounting Institute, 69, 57-66. https://doi.org/10.26650/MED.1270970

@O

This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License BY__NC


https://orcid.org/0000-0002-1071-4205
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Extended Abstract

Working capital involves the simple idea of bridging the gap between a business’ current assets and short-term debt. Having
a well-planned working capital is expected to increase profitability and company value. Working capital management is
closely related to companies’ basic business activities such as purchasing, production, income generation, receivables
collection, and payment management. The concept of working capital covers the activities of good planning and the control
of current assets and short-term debts. Each component of working capital (e.g., receivables, inventories, and liabilities)
must be properly managed to optimize working capital. In order to achieve this, receivables, stocks, and debt items need to
be to constantly monitored and controlled, and receivables, stocks, and debt levels are not expected to be the same for each

business.

The international literature shows the subjects that deal with the variable of investment decisions to mainly involve cash
flow cycle, dividends, and changes in debts. In terms of working capital management, studies conducted in the national and
international literature have been observed to mostly measure the relationship with the variable of firm performance. This
study has the feature of being a first due to no study being found regarding working capital management’s effects on
investment decisions in the national literature in terms of the variables mentioned above.

The research aims to determine the effect of working capital management on the investment decisions of the companies
traded on Borsa Istanbul (BIST) using fixed assets to represent investment decisions and the variables of net working
capital, receivables turnover, inventory turnover, and cash ratio to represent working capital. The research includes the

variables of cash flows from main activities, business size, and growth rate as the control variables.

In order to determine the effect of working capital management on the investment decisions of the companies traded in the
BIST 50 index, the study uses financial statement data was this published annually at the end of the 2013-2022 period.
Relevant data were obtained from the Public Disclosure Platform (PDP). Due to the reporting formats of financial institutions
traded on the BIST 50 index differing from the reporting formats of other enterprises, financial institutions have been
excluded from the scope of the research. In addition, businesses that started being traded on the BIST 50 index after 2013
were not included in the research in order to arrive at healthy and reliable results. In this context, the research has been
carried out with 2,720 pieces of data on 34 enterprises, with the obtained data being analyzed using the panel data method.
The research was carried out over one dependent variable (i.e., fixed assets), four independent variables (i.e., net working
capital, receivables turnover, inventory turnover, and cash ratio), and three control variables (i.c., cash flows from main
activities, business size, and growth rate). Autocorrelation issues related to the research model were tested using the Breusch-
Godfrey LM Test, and heteroscedasticity issues were tested using the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test. The probability
value for the autocorrelation problem in the model was determined as p < 0.05. This result shows the presence of an
autocorrelation problem among the series in the model. The probability value of whether any variable variance issues occur
in the model was determined as p > 0.05. In this case, variable variance problems were concluded to not be present in the
model. The Hausman test was used to decide whether the fixed-effects model or random-effects model would be chosen for
this study. According to the Hausman test results, the best estimator for the model has been determined as the random
effects estimator. The random effects estimator was tested with the Cochrane-Orcutt method, which takes into account the

autocorrelation issues among the series in the model.

According to the obtained results, the study has determined net working capital to have a significant negative effect and
firm size to have a significant positive effect on enterprises’ investment decisions. The probability values for the variables
of receivables turnover, inventory turnover, cash ratio, cash flows from main activities, and were determined as p > 0.05.
Therefore, these variables have been determined to have no significant effect on enterprises’ investment decisions.
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1. Giris

Calisma sermayesi bir isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli borglar1 arasindaki boslugun kapatilmasina yonelik basit
bir fikirdir. Calisma sermayesi konusu iyi planlandiginda karlilik ve sirket degerini arttirmasi beklenmektedir (Gaarg ve
Meentu, 2023:108). Calisma sermayesi yonetimi, sirketlerin satin alma veya tiretim, gelir elde etme, alacaklarin tahsili ve
ddeme yonetimi gibi konularda isletmelerin temel ticari faaliyetleriyle yakindan iliskilidir. isletmelerde meydana gelen
nakit girisleri ve cikislart ¢ogunlukla ¢alisma sermayesi kararlarinin bir sonucu oldugundan, nakit doniisim dongiisii
genellikle ¢alisma sermayesinin verimliligini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir (Sawarni vd., 2023:1).

Calisma sermayesi kavrami donen varliklar ve kisa vadeli borglarin iyi bir sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesi
faaliyetlerini kapsamaktadir. Alacaklar, stoklar ve bor¢lar gibi ¢aligma sermayesinin her bir bileseni, isletme sermayesini
optimize etmek i¢in uygun sekilde yonetilmelidir. Bunu basarabilmek i¢in s6z konusu alacaklar, stoklar ve borg kalemlerinin
stirekli olarak gozetilmesi ve kontrol edilmesi gerekmektedir. Her bir isletme icin alacak, stok veya bor¢ diizeylerinin ayn1
olmas1 beklenmemektedir. Dolayisiyla bir sektdr i¢in uygun olan bir diizey, diger sektorler i¢in farklilik gosterebilmektedir.
Calisma sermayesi bilesenlerine iliskin isletme igi belirlenmis politikalardan sapmalar oldugu goézlemlenirse hemen

miidahale edilip s6z konusu sapmalarin diizeltilmesi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi sarttir.

Isletmeler kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ydnetebilecek diizeyde bir dénen varlik tutarina sahip olmasi da énemlidir. Fakat
igsletmeler, donen varliklara bagladiklari fon miktarint en aza indirerek finansman maliyetlerini azaltabilir ve/veya
igletmenin biiylimesi i¢cin mevcut fonlar1 artirabilmektedir. Dolayisiyla isletme yonetimi finansal durum tablosunda donen
varlik ve kisa vadeli yiikiimliilikleri optimum diizeyde tutulabilmesi i¢in bir ¢aba sarfetmektedir. Calisma sermayesinin
yiiksek olmasi isletme fonlarinin atil kalmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, isletme yoneticilerinin firma degerini en
iist diizeye c¢ikaracak optimum bir igletme sermayesi seviyesi ile faaliyetlerini siirdiirmesi gerekmektedir. Burada ifade
edilen optimum diizey; isletmelerin katlanmis oldugu risk ve verimlilik arasinda bir dengenin saglandigi bir seviyeye
karsilik gelmektedir.

Uluslararasi literatiirde yatirim kararlar1 degiskeni acisindan ele alan konularin baglica nakit akis dongiisii, temettiiler ve
borglardaki degisim gibi konularin oldugu goériilmektedir. Caligma sermayesi yonetimi agisindan ise ulusal ve uluslararasi
literatiirde yapilan ¢alismalarin daha gok firma performansi degiskeni ile iliskisinin dl¢lildiigli gézlemlenmistir. Ele alinan
degiskenler acisindan ulusal literatiirde yatirim kararlar1 tizerinde ¢alisma sermayesi yonetimine iliskin herhangi bir
calisma yapilmadigindan, ¢aligma ilk olma 6zelligine sahiptir.

Bu kapsamda calismada isletmelerin yatirim kararlari tizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla dncelikle galisma sermayesi ve yatirim konulari {izerine bir literatiir taramasi yapilacak, ardindan

arastirma hipotezleri, veri seti ve yontem, ekonometrik model ve ampirik bulgular ile sonu¢ bdliimlerine yer verilecektir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirde calisma sermayesi konusunda iki zit goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden calisma sermayesine yatirim
yapilmasini savunanlar isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilayabilmeleri i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara daha
fazla ihtiya¢ duyacaklarini ifade etmektedirler. Ayni zamanda ¢alisma sermayesine yatirim yapmanin ¢ok karli ve riskli bir
politika oldugunu da belirtmektedirler. Bu nedenle ¢alisma sermayesine yatirim politikasinda donen varliklar gruplarina
duran varliklardan daha ¢ok yatirim yapilmalidir. Ayni zamanda kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalara gore
daha az maliyet gerektirmektedir (Van Horne, 1969). Diger goriis ise isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilmeleri i¢in
uzun vadeli bor¢ kaynaklarina daha fazla ihtiya¢ duyulmasi gerektigini savunmaktadir (Akbar vd., 2022:94).

Literatiirde ¢alisma sermayesi yonetimi ve yatirim kararlart konularini ele alan baslica calismalar asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Kapsam Dénem Yontem Degiskenler Sonug¢
Sitompul & Khadijah Net kar, temettiiler, borg, nakit
(2020) Regresyon Yatirim kararlari, net kar, akis1 ve net isletme sermayesi
Endonezya Sirketleri 2017-2019 Analizi temettii, borg, nakit akisi ve degiskenlerinin isletmelerin
net isletme sermayesi yatirim kararlarin etkiledigi
gozlemlenmistir.
Laghari & Chengang (2019) Finansal olarak kisitli
Net ticaret dongiisti, isletme firmalarm optimal igletme
s . Panel Veri buyiiklugi, finansal kaldirag, | sermayesi seviyesi, finansal
Cin Sirketleri 2005-2015 Analizi buytme, aktif karliligi, nakit olarak kisitli olmayan
akislar firmalara gore daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.
Abuzayed (2012) ) Panel Veri Nakit dongiisti, karlilik, Nakit doniis stiresi ile karlilik
Urdiin Sirketleri 2000-2008 Analizi alacak devir hizi, stok devir arasinda pozitif bir iliski
hizi, bor¢ 6deme siiresi tespit edilmistir.
Afrifa (2016) Calisma sermayesi yonetimi
ile firma performansi
L . . Panel Veri Calisma sermayesi, arasindaki iliskiyi
Ingiltere Sirketleri 2004-2013 Analizi performans, nakit akisi degerlendirmede nakit
akiginin 6nemli oldugu
belirlenmistir.
Chauhan & Banerjee (2017)
Panel Veri Nakit dretme yetenegi, Clir}:;f?i ct))ga1 Sl;ielt:lZeS;g??r?:lsil
Hindistan Sirketleri 1993-2015 .. biiytime, kaldirag, nakit C .
Analizi P kisitlamalar nedeniyle takip
dongiist . . o
edilemeyebilecegi ortaya
koyulmustur.
Lyngstadaas & Berg, (2016) Aktif karliligi, alacak devir
Norveg 2010-2013 Panel Veri hiz, stok devir hizi, borg geri | Caligma sermayesi yonetimi
Sirketleri Analizi 6deme siiresi, nakit doniisiim | ile firma karlilig1 arasinda bir
donguisit iliski oldugu gozlemlenmistir.
Tran vd., (2017) Isletmeler alacak devir hiz,
Caligma sermayesi, alacak stok devir hiz1 ve borg geri
Vietnam Regresyon devir hizi, stok devir hizi 6deme siirelerini optimum
. . 2010-2012 L. - Lo . . .o
Sirketleri analizi ve borg geri 6deme siiresi, bir seviyeye indirerek
karlilik karliliklarini arttirabilecegi
belirlenmistir.
Yunos vd., (2015) . Alacak devir hizi, stok devir Aktif karh%lgl il.e gahsn}a
Malezya Panel Veri . sermayesi degiskenleri
. . 2013-2014 .. hiz1 ve borg geri 6deme S - .
Sirketleri Analizi . . - arasinda iliski olmadig1 tespit
stiresi, aktif karlilig1 o
edilmistir.
Fazzari ve Petersen (1996) Calisma sermayesi, duran | Calisma sermayesi yatirmminin
. . . Panel Veri varliklar, nakit akiglari, nakit akist dalgalanmalarina
Amerika Sirketleri 1970-1979 Analizi borglardaki degisim, kar kars1 asir1 duyarli oldugu
paylar1 belirlenmistir.
Cevik & Miryugin (2020) Calisma, kurumsal kaldiracin
firma diizeyinde karlilik ve
Geligmis ve ) Panel Veri Karlilik, nakit akis1, toplam nakit akisindaki kesintilere
Gelismekte Olan Ulke 1997-2018 Analizi varliklar, faiz orani, satig ve toplam diizeyde ekonomik
Sirketleri buyiiklugii, kaldirag biiytimeye kars1 oldukga
savunmasiz oldugunu ortaya
koymaktadir.
Govdeli (2022) Ekonomik biiylimenin sabit
. Sabit sermaye yatirimlari, sermaye yatlrlmlarmm ..
Kaﬂ(asyfi ve OI.‘ta Asya 1993-2017 Panel YG?I‘I ekonomik gelismislik, brit nedenselligi oldugu.ve yurt igi
Ulkeleri Analizi tasarruflarin da sabit sermaye
tasarruf .
yatirimlariin nedenselligi
oldugu tespit edilmistir.
Memarista (2022) Sabit varliklara iligkin yatirim
karart ile isletme nakit
akist ve firma biyiikligi
Regresyon Isletme nakit akist, firma arasinda anlamli bir iligki
Endonezya Sirketleri 2015-2020 Analizi degeri ve firma biiytikligii, belirlenmistir. Firma
yatirimlar degerinin ise isletme yatirim
kararlari tizerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.
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Banerjee & Dutta (2022) Firmalar yiiksek politik
risklerle kars1 karstya
Politik risk, toplam varliklar, . lfalfilklarmda, gen
Panel Veri satig biiytimesi, kaldirag, ar- doniisii olmayan sermaye
Amerika Sirketleri 2002-2016 Analizi ideri. kar ; lars i l,tm yatirimlarina daha az ve geri
£e gidetl, at paylatl, ISEHe |~ gondiiriilebilir kisa vadeli
yast .
isletme yatirimlarina daha
fazla yatirim yaptiklari
belirlenmistir.
Polat & Yildiz (2022) Ozkaynak karlihig1 yalmzca
Ozkaynak karliligy, akeif | donen varlik devir hizindan
. . . etkilenirken, faaliyetlerdeki
.o . Panel Veri devir hizi, cari oran, stok e .
Tiirk Isletmeleri 2011-2018 .. - . etkinligin ise hem cari oran
Analizi bagimlilik orani, donen varlik . .
. hem de dénen varlik devir
devir hiz1
hizindan anlamli olarak
etkilendigi tespit edilmistir.
Toraman ve Sonmez (2015) Caligma sermayesi
degiskenleri ve briit karlilik
Panel Veri Calisma sermayesi, alacak arasinda bir iliskinin
Tiirk Isletmeleri 2009-2013 . devir siiresi, stok devir siiresi, | bulunmadig: ve briit karliligin
Analizi . . S
net ticaret siiresi, briit karlilik | ¢aligma sermayesi tizerinde
bir etkisinin olmadig1
belirlenmistir.
Celik (2013) Isletmelerin duran varlk
. Net likit dengesi, ¢aligma yatirimlarinin igletme
. . Panel Veri . e A
Tiurk Isletmeleri 2007-2011 Analizi sermayesi gerekliligi, sermayesi yonetimi lizerinde
sermaye giderleri onemli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Sensini (2020) Calisma sermayesi
Regresvon Calisma sermayesi dongiisii, | dongiistiniin firma karlilig
italya Isletmeleri 2010-2016 Ceresyo stok devir siiresi, bor¢ 6deme ile negatif ve istatistiksel
Analizi o <
stiresi, briit kar, kaldirag olarak anlamli oldugu
gozlemlenmistir.

3. Arastirma Hipotezleri

Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin arastirilmasinda kullanilan hipotezler

asagida verilmistir.

H: Isletmelerin duran varliklar1 iizerinde net isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardur.
H,: Isletmelerin duran varliklar1 {izerinde alacak devir hizinin anlamli bir etkisi vardir.

H,: Isletmelerin duran varliklar1 {izerinde stok devir hizinin anlamli bir etkisi vardir.

H,: Isletmelerin duran varliklar iizerinde nakit oranin anlamli bir etkisi vardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin yatirim kararlari iizerinde ¢alisma sermayesi ydnetiminin
etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Yatirim kararlari agisindan duran varliklar kalemi kullanilmistir. Calisma sermayesi
degiskenleri olarak net igsletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizt ve nakit oran kullanilmistir. Aragtirmada esas

faaliyetlerden nakit akislari, isletme biiyiikliigii ve biiyime hizi degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir.

BIST 50 endeksinde islem goren isletmelerin yatirim kararlari {izerinde calisma sermayesi yonetiminin etkisinin
belirlenmesinde 2013-2022 yillarina ait dsnem sonlarinda yayimlanan finansal tablo verileri kullanilmistir. {lgili veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)tan temin edilmistir. BIST 50 endeksinde islem goren finansal kuruluslarin
raporlama formatlari ile diger isletmelerin raporlama formatlariyla farklilastigi i¢in finansal kuruluslar arastirmanin
kapsami diginda birakilmistir. Ayrica BIST 50 endeksinde 2013 yilindan sonra islem gérmeye baslayan isletmeler de saglikl
ve giivenilir sonuglara ulasabilmek amaciyla arastirmaya dahil edilmemistir. Bu kapsamda arastirma 34 igletme lizerinde
2720 veri ile gerceklestirilmis ve elde edilen veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
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Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenlerinin hesaplanma yontemleri Tablo 2’de

gosterilmistir.
Tablo 2: Degiskenler Ve Hesaplanma Yontemleri
Degiskenler Tanmm Hesaplanma Yontemi
Bagimh Degisken
DV Duran Varliklar Duran Varliklarin Dogal Logaritmasi
Bagimsiz Degiskenler
Nis Net Isletme Sermayesi (Donen Varliklar-KVYK)/Satislar
ADH Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
SDV Stok Devir Hiz1 Satilan Ticari Mal Maliyeti/ Ortalama Stoklar
NO Nakit Oran Nakit Ve Nakit Benzerleri/Don Varlik Toplami1
Kontrol Degiskenleri
EFN Esas Faaliyetlerden Elde Nakit Akis Tablosunun Birinci Béliimiinde Raporlanan Esas
Edilen Nakit Akislar Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiglarinin Dogal Logaritmasi
IBYK [sletme Biiyiikliigii Isletmelerin Aktif Toplaminin Dogal Logaritmast
BYME Biiyiime Hiz1 (Cari Y1l Satislar-Onceki Y1l Satiglar)/Cari Y1l Satiglar

Tablo 2’den goriilecegi lizere arastirma bir bagimli degisken, dort bagimsiz degisken ve li¢ kontrol degiskeni tizerinde
gergeklestirilecektir. Bu dogrultuda kurulan arastirma modeli asagidaki baslikta ele alinmaistir.

5. Ekonometrik Model ve Ampirik Bulgular
Arastirmada kullanilan arastirma modeli asagidaki gibidir.
DV i Bt B, Nis Tl B, ADH i p,SDV Tl B,NO it ps EFN it Bs IBYK T B, BYME TRy

Modelde igletmelerin duran varliklari {izerinde net isletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit oran, nakit
akislari, isletme biiylikliigli ve bliylime hizinin etkisi analiz edilecektir.

BIST 50 endeksinde islem goren isletmelerin 2013-2022 yillar1 arasinda yayimlanan finansal tablo verileri analiz edilerek

yatirim kararlari iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.

Elde edilen verilerden hareketle modelde kullanilan degiskenlere iliskin &zet bilgiler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Veri Ozetleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
DV 146 429 4.319 10.875
Nis 269 1.371 -6.0636 10.852
ADH 265.829 2327.182 .0198 29.647.199
SDV -33.973 235.195 -3043.277 152.330
NO 324 210 .001 .946
EFN 9.408 .0605 9.310 10.240
iBYK 7.674 1.184 4.404 10.981
BYME .095 .965 -16.837 71504

N 340 340 340 340

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore duran varliklar (DV) degiskenin ortalama degeri 0,146, standart sapmast 0,429,
minimum ve maksimum degerleri ise sirasiyla 4,319 ve 10,875 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan
net isletme sermayesi (NIS) degiskenin ortalama degeri 0,269, standart sapmas1 1,371; alacak devir hizt (ADH) degiskenin
ortalama degeri 265,829, standart sapmasi 2327,182; stok devir hiz1 degiskenin (SDH) ortalama degeri-33,973, standart
sapmasi 235,195; nakit oran degiskenin (NO) ise ortalama degerinin 0,324, standart sapmasinin 0,210 oldugu
gozlemlenmektedir. Kontrol degiskenlerinden olan esas faaliyetlerden elde edilen nakit (EFN) degiskeninin ortalama
degerinin 9,408, standart sapmasinin 0,0605; isletme biiyiikliigii (IBYK) degiskenin ortalama degerinin 7,674, standart
sapmasinin 1,184; isletmenin biiyiime hizt (BYME) degiskenin ortalama degerinin 0,095, standart sapmasinin ise 0,965
oldugu tespit edilmistir.
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Arastirmada kullanilan degiskenlerin iliski yonii ve derecesini tespit etmek amaciyla yapilan korelasyon analizi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Korelasyon Analiz Sonuglari
DV Nis ADH N Y NO EFN IBYK BYME
DV 1
Nis -.162 1
ADH -.091 121 1
SbV -.102 .069 .014 1
NO -.137 294 145 -.065 1
EFN 407 -.020 -.020 -.030 .077 1
IBYK .897 -.121 -.065 -.091 -.155 .393 1
BYME -.005 =215 .014 -.034 -.067 .041 .009 1

Korelasyon analiz sonuglar1 incelendiginde degiskenler arasinda en zayif iliskinin -0,005 ile duran varlik (DV) degiskeni
ile isletme biiytime hizi (BYME) degiskeni ile oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek iliski ise 0,897
ile isletme biiyiikliigii (IBYK) degiskeni ile duran varlik (DV) degiskeni arasinda oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda en yiiksek iliski derecesinin 0,90°dan biiyiik olmamasi, degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu baglant1 (yiiksek
korelasyon) probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 5: VIF Sonuglar1

Degiskenler Model 1
NiS 1.18
ADH 1.05
SDV 1.06
NO 1.17
EFN 1.21
IBYK 1.33
BYME 1.06

Tablo 5’ten elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 10°dan kii¢iik olmasi modelde ¢oklu

dogrusallik problemi olmadiginin gostergesidir.

Tablo 6’da ise degisen varyans, otokorelasyon ile sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagina

iliskin yapilan test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Test Sonuglari

Breusch-Godfrey LM Test Breuscl_l-Pagan/ Cook F Testi Breusch-Pagan LM Test
Weisberg Test
F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri
MODEL 173.926 0.0000 0.11 0.7441 1.865 0.0000 509.75 0.0000

Aragtirma modeline iligkin yapilan Breusch-Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu, Breusch-Pagan/ Cook Weisberg
Testi ile degisken varyans problemi sinanmistir. Modelde otokorelasyon sorununa iliskin olasilik degerinin p<0,05 oldugu
tespit edilmistir. Bu sonu¢ modelde seriler arasinda otokorelasyon probleminin var oldugunu gostermektedir. Modelde
degisken varyans problemi olup olmadigi konusunda ise olasilik degerinin p>0,05 oldugu belirlenmistir. Bu durumda
modelde degisken varyans problemi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bagka biri ifade ile modelde yalnizca otokorelasyon

problemi oldugu tespit edilmistir.

Modelde bulunan otokorelasyon problemi Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten yontemlerinden birisine bagvurularak ortadan
kaldirilabilir (Wooldridge, 2013, 438).

F testi ve Breusch-Pagan LM testleri ile panel veri analizinde hangi tahmincinin kullanilacagi test edilmistir. Modelde F
testi sonucuna gore olasilik degerinin p<0,05 olmast sabit etkili modelin kullanilmas1 gerektigi, Breusch-Pagan LM Testi

sonucuna gore olasilik degerinin p<0,05 olmasi ise en iyi tahmincinin rassal etkiler modelinin olacagi belirlenmistir.
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Modelimizde sabit etkili model ile rassal etkiler modelinden hangisinin secilecegine karar verilmesinde Hausman testine

basvurulmustur.

Hausman Test sonuglari ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Hausman Test Sonuglari
Coefficients

(b) B) b-B

FE RE Difference
Nis -.018 -.022 .004
ADH -5.810 -7.120 1.310
SDV 0,000 0,000 0,000
NO 141 135 .006
EFN 256 .260 -.004
IBYK 971 985 -.014
BYME -.010 -.011 .001
Chi*(6) = 11.66 Prob>Chi*=0,070

Degiskenler tizerinde gergeklestirilen Hausman test sonuglarina gore olasilik degerinin p>0,05 olmasi; modele iliskin en iyi
tahmin edicinin rassal etkiler tahmincisi olduguna isaret etmektedir. Tablo 8 otokorelasyon problemini dikkate alan

Cochrane-Orcutt testi ile yapilan rassal etkiler tahminci sonuglarini gostermektedir.

Tablo 8: Cochrane-Orcutt Tahmincili Rassal Etkiler Model Sonuglar:

Variables Coefficients Std. Error t P
Nis -,021 .006 -3.13 0.002*
ADH -2.160 5.360 -0.40 0.687
SDV .000 .000 0.39 0.697
NO .035 .041 0.85 0.393
EFN 117 11 1.05 0.295
IBYK 1.174 .046 25.06 0.000*
BYME -.004 .003 -1.08 0.283
R?:0,6947 Adj. R*:0,6876 Prob: 0,000

Durbin-Watson (original): 0.310 Durbin-Watson: (transformed) 2.008

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Otokorelasyon degerini ifade eden Durbin-Watson degerinin Cochrane-Orcutt yontemini kullanmadan o6nce 0.310,
kullandiktan sonra ise 2.008 oldugu gozlemlenmistir. Durbin-Watson degerinin 1,5 ile 2,5 arasinda olmasi doniistiiriillme
sonrasi modelde otokorelasyon problemi olmadigini gostermektedir. Rassal etkiler model sonuglarina gore olasilik degerinin
p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Diizeltilmis R? sonucuna gére bagimsiz degiskenlerin,

bagimli degigkeni agiklama giicii ise %68,76 olarak hesaplanmistir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden olan net isletme sermayesi degiskeni ile kontrol degiskeni olan isletme biiytikligi
degiskeninin olasilik sonuglarina bakildiginda her iki degiskenin de olasilik degerinin p<0,05 oldugu gozlemlenmistir.
Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde net isletme sermayesinin negatif ve %] diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu
bulunurken, isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde isletme biiyiikligii degiskenin ise pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Net isletme sermayesi degigkeni agisindan elde edilen sonuglarin Akbar vd., (2020) ve Fazzari
ve Petersen (1993)’in sonuglari ile benzer oldugu gézlemlenmistir. Alacak devir hizi (ADH), stok devir hizi (SDH), nakit
oran (NO), esas faaliyetlerden nakit akislar1 (EFN) ve biiylime hiz1 (BYME) degiskenlerinin ise olasilik degerinin p>0,05

olmasi, degiskenlerin isletmelerin yatirim kararlari tizerinde bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde isletme biiyiikliigiiniin etkisine iligkin elde edilen sonuglar degiskenler arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonug igletme biiyiikliigii arttikca duran varliklara olan yatirimlarinin
arttigina veya tam tersi bir ifade ile isletme biiyiikliigii azaldik¢a duran varliklarina olan yatirimlarin da azaldigina isaret
etmektedir. Bu sonuglarin Akbar vd., (2020) ¢alismalarindan elde ettigi sonuglarla paralellik gosterdigi tespit edilmistir.
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Arastirma hipotezlerine iliskin kabul ve ret durumlar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Arastirma Hipotezlerin Kabul/Ret Durumlar:
Hipotezler Kabul/Ret
H: Isletmelerin duran varliklari iizerinde net isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardir. Kabul
H.: Isletmelerin duran varliklari {izerinde alacak devir hizinin anlamli bir etkisi vardar. Ret
H.: Isletmelerin duran varliklari iizerinde stok devir hizinin anlamli bir etkisi vardir. Ret
H,: Isletmelerin duran varliklari iizerinde nakit oranin anlamli bir etkisi vardur. Ret

6. Sonug

Calismada isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Yatirim kararlar1 agisindan duran varliklar kalemi kullanilmistir. Calisma sermayesi degiskenleri olarak net isletme
sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada esas faaliyetlerden nakit
akislari, isletme biiyiikliigli ve bliylime hiz1 degiskenleri kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir. Arastirma bir bagimli
degisken, dort bagimsiz degisken ve ii¢ kontrol degiskeni tizerinde gergeklestirilmistir. Arastirma modeline iliskin Breusch-
Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu, Breusch-Pagan/ Cook Weisberg Testi ile degisken varyans problemi sinanmistir.
Modelde otokorelasyon sorununa iliskin olasilik degerinin p<0,05 oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ modelde seriler
arasinda otokorelasyon problemi oldugunu gostermektedir. Modelde degisken varyans problemi olup olmadigi konusunda
ise olasilik degerinin p>0,05 oldugu belirlenmistir. Bu durumda modelde degisken varyans problemi olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Modelimizde sabit etkili model ile rassal etkiler modellerinden hangisinin seg¢ilecegine karar verilmesinde
Hausman testine bagvurulmustur. Hausman test sonuglarina gére modele iliskin en iyi tahmin edicinin rassal etkiler
tahmincisi oldugu tespit edilmistir. Rassal etkiler tahmincisi modelde seriler arasinda otokorelasyon problemini dikkate
alan Cochrane-Orcutt yontemi ile sitnanmaistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde net isletme sermayesinin negatif ve anlamli
bir etkisi oldugu bulunurken, isletme biiytikliigii degiskenin ise pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Alacak
devir hizi (ADH), stok devir hiz1 (SDH), nakit oran (NO), esas faaliyetlerden nakit akiglar1 (EFN) ve biiytime hizi (BYME)
degiskenlerinin ise olasilik degerinin p>0,05 olmasi, degiskenlerin igletmelerin yatirim kararlari iizerinde bir etkisi
olmadigini gostermektedir. Bu kapsamda arastirma hipotezlerimizden “H: Isletmelerin duran varliklar1 iizerinde net
isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi kabul edilerek, H,, H, ve H, hipotezleri ise reddedilmistir.

Isletme yéneticileri, bityiime hizlarin arttirabilmek icin sahip olduklari sermayelerini {iretken sabit varliklara tahsis etmesi
onemlidir. Ayrica isletme ortaklari veya paydaslarinin koymus olduklar1 sermayelerin isletmenin biiylimesine katki
saglayan stratejik araclara yatirildigi konusunda da emin olmalari gerekmektedir. Isletmelerin dénen varliklara asir1 yatirrm
yapmalari, duran varliklara ayrilan fon miktarini azaltacaktir. Bagka bir ifade ile net isletme sermayesi ile duran varliklar
arasinda negatif bir iligkinin tespit edilmesi; isletmeler net isletme sermayelerini azalttik¢a, duran varliklara yatirimin
arttigini, tam tersi olarak isletmeler net igletme sermayelerini arttirdikga duran varliklara yatirimdan kagindiklarini
gostermektedir. Calismadan elde edilen sonuglar 6zellikle sinirli bir finansman kaynagina sahip olan isletmelerin duran

varliklar ile net isletme sermayesi degiskenlerinin birbirlerinden pay kapma miicadelesi vereceklerini gostermektedir.

Calisma sermayesi veya yatirim kararlari tizerinde ¢alisma yapacak arastirmacilarin farkli bolge ve iilkelerdeki isletme
verileri iizerinde karsilagtirmali olarak arastirma yapmalari ilgili literatiiriin zenginlesmesine katki saglayacaktir.
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