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Isletmelerin fiziksel unsuru olan ve karliligini dogrudan etkileyen stoklarm iyi bir sekilde
yonetilmesi hayati 6nem arz etmektedir. Calisma, isletmelerin finansal basarisina katkida
bulunan stoklarla karlilik arasindaki iliskiyi agiklamayr hedeflemistir. Bu amag
dogrultusunda 2013-2018 dénemindeki BIST imalat sektoriinde yer alan isletmelerin
finansal oranlar1 kullanilmigtir. Arastirma, Stok yonetimiyle karlilikla ilgili finansal oranlar
arasindaki iligkiyi, regresyon ve korelasyon analizi kullanarak agiklamaktadir. Arastirma
sonucunda, stok devir hizimin aktif karlilik orani, briit calisma sermayesi karlilik orani ve
0z kaynak karlilik orani arasinda pozitif yonde anlaml bir iliski s6z konusu iken; briit
karlilik ve esas faaliyet karlilik oranlarini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Stok net
calisma sermayesi orani ile esas faaliyet karlilik oran1 ve 6z kaynak karlilik orani arasinda
anlamli pozitif yonli bir iligkinin oldugu ve briit ¢alisma sermayesi karliligiyla arasinda
negatif yonlii anlamli bir iliski oldugu saptanmustir. Ayrica stok donen varlik orani ile aktif
karlilik orani, briit caligma sermayesi karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonlii
anlamli bir iliskinin varlig1 s6z konusuyken stok biiyiime hizi orant ile tiim karlilik oranlar
arasinda anlamli pozitif yonlii iligkinin oldugu bulgusuna ulasilmstir.

ABSTRACT

Managing the inventory, which is a physical component of companies and directly
influences the profits, is of vital importance. This study aims to explain the relationship
between profitability and inventory contributing the financial success of companies. In
parallel with this objective, the financial ratios of companies in Istanbul Stock Exchange’s
manufacturing sector between 2013 and 2018 were used. The study employs regression
and correlation analysis in explaining the relationship between financial ratios related with
inventory management and profitability. As a result of the analyses, it was determined that
the inventory turnover has a positive and significant relationship with rate of return on
assets, gross working capital, and rate of return on equity, whereas it negatively affects the

Accounting, rate of return on gross operating capital and rate of real operating profits. The ratio of
Profitability inventory/net operating capital was found to have a significant positive relationship with
real operating profitability and rate of return on equity and a significant negative
relationship with return on gross operating capital. Moreover, the ratio of inventory/current
assets was found to have a significant negative relationship with rate of return on assets,
rate of return on gross operating capital, and rate of return on equity and the growth rate of
inventory was found to have a positive relationship with all the profitability rates.
1. Giris edebilmek ve maliyetlerini minimum seviyelere ¢ekebilmek
. icin harekete gegeceklerdir. Bu hedeflere ulagsmanin
Re.kab.et sartlgrlna dayanabllmek V? ha.yaﬂar.ml devam yollarindan birisi de stok yonetimini etkinlestirmektir. Iyi
ettirebilmek isteyen isletmeler, miisterilerini memnun

bir stok yonetimiyle dogru zamanda dogru yerde ve
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miktarda stok bulundurmakla miimkiin olabilmektedir.
Etkin bir stok yOnetimiyle maliyetleri asagi seviyelere
ceken ve en iyi hizmeti en kisa zamanda miisterisine sunan
isletmeler, rekabet avantaji saglayacaklardir.

Isletmelerin fiziksel unsuru olan ve karhiligin1 dogrudan
etkileyen stoklarin iyi bir sekilde yonetilmesi hayati dnem
arz etmektedir. Isletmelerin stoklarmi iyi bir sekilde
yonetmesi hem stok maliyetlerini asag1 seviyelere
¢ekecektir hem de isletme faaliyet akiglarinin hizlanmasini
saglayarak miisteri memnuniyetini artiracaktir. Dolayisiyla
stok politikast iyi olan isletmeler siirdiiriilebilir kar elde
edebilecekler ve iilke ekonomisine katkida
bulunabileceklerdir.

Bu cergevede hazirlanan arastirma, isletmelerin finansal
basarisizlik veya finansal performansimi etkileyen stok
yonetiminin isletmenin karlilig1 tizerindeki etkisini finansal
oranlar yardimiyla tespit etmeye ¢aligmaktadir.

2. Stok Yonetiminin
Incelenmesi

Kavramsal Olarak

Kiiresellesmenin etkisiyle rekabetin artmasi isletmelerin en
O6nemli mali unsurlarindan birisi olan stoklarin yonetimini
daha da &nemli bir hale getirmistir. Isletmeler icin hayati
6nem arz eden stok yonetiminin kavramsal cgergevesi
asagida bagliklar halinde verilmistir.

2.1. Stok Kavrami

Stok, Ingilizce dilinde ki “stock” ya da “inventory”
sozciigiiniin  karsiligi bigiminde dilimize ¢evrilmektedir.
Farkli kaynaklarda stok kavrami yerine envanter kavrami
kullanilabilmektedir ~ (Seyidoglu, 1992:794). “Aslinda
envanter, muhasebede genellikle yil sonlarinda yapilan
fiziksel sayim yolu ile stok tespiti anlamina gelir. Envanter
ayni zamanda isletmenin sahip oldugu iiriinlerin ve servetin
gerekli oOzellikleri ile birlikte gosterildigi ayrintili bir
listenin hazirlanmasini ifade etmektedir. Stok, somut olup,
hareketsiz duran her g¢esit malzemeyi ifade eder. Envanter
ise; daha genis anlamlidir. Stok kavramini kapsar, ancak
stokun parasal degeri olarak anlagilmaktadir” (Giines, 2012:
52).

Isletmeler kurulus amaglar1 dogrultusunda iiretimi kesintisiz
devam ettirmek ve miisteri isteklerini kargilayabilmek igin
bir takim madde ve malzemeyi ellerinde hazir bulundurmak
zorundadirlar. Isletmelerin elinde hazir halde
bulundurduklart bu madde ve malzemelere genel olarak
“stok” denmektedir. Stok gelecekte talep edilen ve
sistemdeki yetersizlikleri gideren tim malzemelerdir
(Giirgay, 2012: 17).

Stok; Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) Stoklar
Standardinda, “isin normal akis1 i¢inde satilmak igin elde
tutulan, satilmak {izere iretilmekte olan; ya da iiretim
siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde
ve malzemeler bigiminde bulunan varliklardir” seklinde
tanimlanmisgtir ~ (Sevilengiil, 2005: 291). Tekdiizen
Muhasebe Sisteminde baslica stok kalemleri; Ik madde ve
malzemeler, yari mamuller, mamuller, ticari mallar ve diger
stoklar olarak siniflandirilmustir.

“Daha genis bir tanimlamayla stok, iiretimden daha once
tedarikgilerin elinde var olan ve siparis siirecinde c¢esitli
birimlerde yer ve zaman faydasi saglanan varliklar yaninda,
iretimden onceki hazir degerleri, trerim siirecindeki ara

stoklar1 ve iiretim sonrasinda da depolanan veya miisterilere
akist saglanan tiim varliklar1 kapsamaktadir” (Kiigiik, 2011:
15).

2.2. Isletmelerin Stok Bulundurma Sebepleri

Isletmeler, gerek faaliyet gosterdikleri sektore gore gerekse
isletme politikalar1 agisindan ellerinde stok bulundurma
geregini hissedebilirler. Isletmelerin stok bulundurma
sebepleri soyledir:

Zaman Faktorii: Bir¢ok isletme iiretime kesintisiz bir
sekilde devam edebilmek i¢in hammadde, yedek parga gibi
stoklar1 ellerinde bulundurmak ister. Dahasi mevsimlik
dalgalanmalardan dolay1 piyasada dengeyi saglayabilmek
icin de stoklara ihtiyag duyar. Isletmelerin etkin bir stok
yonetimi i¢in {iretimin planlanarak kolay ve gergege uygun
bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.

Belirsizlik  Faktorii: Talebin tahmin edilememesi, is¢i
grevleri, {retimin degiskenligi, yiiklemelerdeki zaman
kayiplari, olaganiistii hava sartlari, beklenmedik talep artisi
gibi isletmelerin karsilagabilecegi bir takim belirsizlikler
talep edilen {irlin miktartyla tedarik edilen {iriin miktart
arasindaki farki artirarak, tretimin durmasi, {retimde
kullanilan arag¢ ve gereglerin atil kalmasi, potansiyel satis
imkanlarin1 elden kagirmasi gibi riskleri de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla bu olumsuzluklarla karsilasmak
istemeyen isletmeler stok bulundurma zorunda kalabilirler.

Ekonomi Faktori: Stoklar isletmelerin ekonomik miktarlt
iriinleri satin  alarak  iretimin devam  etmesini
saglamaktadir. Biiylik miktarlarda satin alinan madde ve
malzemeler ~ miktar  indirimini  de  beraberinde
getirebilmekte, bu durum ise isletmelere maliyetleri
minimize etme avantajin1 yakalama sanst vermektedir.
Ayrica biliyiik capta verilen siparigler ile yil boyunca
verilecek siparis sayisini azaltmis olacak ve siparis
maliyetlerinden tasarruf edilecektir. Bu sebeplerle firmalar
ihtiyaglart olandan fazla iiriinii bir kerede tedarik ederek,
stok bulundurmaya yonelebilirler (Tersine, 1994:7).

2.3.Stok Maliyetleri

Stoklar isletme varliklarinin biyiik bir kismini teskil
ederler, bu bakimdan stok maliyetlerinin hesaplanmasi
isletme karliligin1 arttrma da ve isletme zararlarini
minimuma indirme de ¢ok Onemli faktor olarak dikkat
¢ekmektedir. Bu baglamda stok maliyetleri soyledir:

Sermaye Maliyeti (Stok Kaleminin Kendi Maliyeti): “Stok
maliyetleri iginde hesaplanmasi en kolay olan maliyet
kalemidir. Satin alinan stok kalemi i¢in ddenen bedeldir
flke olarak, bir stokun maliyetini onunla ilgili yapilan tiim
masraf ve 6demeler olusturur” (Kara, 2014: 24).

Siparis Maliyetleri: Siparis verildigi zaman ortaya ¢ikan
maliyetlerdir. Uretim gerceklesecegi zaman her isletme
giderin dogmas1 bakimindan siparis veya hazirlik siirecini
baglatir. Stok miktarimi artirmak igin gerceklesen bu
islemlerden dogan maliyetler, siparigin isletme i¢inden veya
disindan verilmesi bakimindan farklilik gostermektedir.

Elde Bulundurma Maliyetleri: ~ “Bulundurulan  stok
miktarma bagl olarak degisen, stok miktar1 arttik¢a artan,
azaldik¢a azalan bir maliyet tiiriidiir. Bu maliyetler su
sekilde oOrneklendirilebilir: Finansman maliyeti, stoklama,
yiikleme, bosaltma giderleri, depo, ambar gibi stoklarmn
muhafaza edildigi yerlerin kira, amortisman, bakim,
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onarim, isitma, sogutma, aydinlatma vb. giderleri, stok
hizmet giderleri (Depo bekgilerine 6denen ticretler), sigorta
giderleri, stok tutma riski (mallarin bozulmasi, fiyatlarin
diismesi, tiiketici taleplerinin degismesi), ¢calinma ve dogal
afetler nedeniyle ugranilan kayiplar” (Kiract, 2009: 164).

Stok Bulundurmama Maliyetleri: “Belli bir donemde
stoklar1 asacak miktarda talep olmasi halinde, bu fazla
talebin karsilanamamasi sonucunda olusan maliyet olarak
tanimlanabilir. Diger bir tanimlamayla istenilen varligin
stoklanamamasi veya yeterince stoklanamamasi sonucunda
olusan maliyetlerdir” (Tekin, 2006: 11). Elde stok
bulundurmamanin  sonuglarina isletmenin karli satig
firsatlarin1 kacirmasi, iiretiminin durmasi veya kesintiye
ugramasi, miigterinin giliveninin yitirilmesi gibi durumlar
verilebilir.

2.4. Stok YoOnetimi Kavrami ve Stok YOnetiminin
Onemi

Stoklar, {irlin maliyetleri i¢erisinde biiyiik oranda pay sahibi
olmasi, tiretimin kesintisiz olarak yapilabilmesi i¢in dnem
arz etmesi ve TUrliniin talep edildigi zamanda
kargilanabilmesinde  oynadigt rol sebebiyle iiretim
yoneticisinin sorumluluk alanidir. (Top, 2006: 191). Stok
yonetimi, muhtemel talebin uygun yer ve zamanda
kargilanmasi i¢in {iriin ve malzemelerin en iyi sekilde elde
edilme usulii seklinde tanimlanabilir. Stok yoénetimini,
iretim ve satis amagh tedarik edilen ve {iretim sonrasinda
nihai Griin bi¢iminde yer alan stoklarin isletmeye olan
maliyetiyle stok bulundurma maliyetinin dengelenmesi
esasina dayanir. Buradaki asil amag, israfin tamamen
ortadan kaldirilmasidir (Kara, 2014: 50).

Stok yonetimi, “bir {iretim surecinin ya da hizmet
islemlerinin tamamlayici pargast olan ham maddelerin, yar1
islenmis mallarin ve {iretim i¢in gerekli diger materyallerin
tedarik kaynaklarinin saptanmasi, satin alinmasi, taginmast,
depolanmast  ve  korunmasina iliskin  faaliyetlerin
orgiitlenmesi ve kontrol edilmesi” seklinde ifade edilebilir
(Dogan, 1982: 318).

Stok yonetimi, iiretim isletmelerinde kaynaklarin etkin ve
verimli ~ kullanmasi ~ bakimindan  rekabet avantaji
saglayabilmektedir. Isletmelerin stok politikalarinin dogru
ve uygun planlama ile yapilmasi onem arz etmektedir.
Yoneticiler, igletme kapasite ve politikalarina yonelik
sececekleri stok yOnetim uygulamalariyla maliyetleri
minimize ederek kar maksimizasyonunu
saglayabilmektedirler (Goksen, 2003: 41 — 47).

Isletmelerin ekonomik faaliyetlerine kesintisiz devam
edebilmesi, iretim esnekligi ve stok yatirimiyla miisteri
memnuniyeti arasindaki dengeye baghdir. Stoklarin
yonetimiyse, gerek stok yatirirmini minimum seviyelere
ceken gerekse iiretim esnekligi saglayarak uygun zaman ve
yerde miisteri hizmetini gerceklestiren bir sistemdir. Bu
baglamda stok yonetimi hem iilke ekonomisinin hem de
isletme ekonomisinin dengesi agisindan Onem arz
etmektedir. Stok ydnetiminin ana hedefi, isletmenin iiretim
ve satig kosullarint géz oniinde bulundurarak, isletmenin
faaliyet alanina gore optimum stok seviyesini belirlemektir.
Dolayisiyla isletme maliyetlerini minimize ederek, hizmet
kalitesini artirabilecektir (Kara, 2014: 52).

2.5. Stok Yonetimi ve Karlilik fliskisi

“Kar, isletmelerin belirli bir donem sonunda elde ettigi
kazang toplamidir. Baska bir anlatimla igletmenin belirli bir
stirede elde ettigi gelirler ile giderler arasindaki olumlu
farktir. Karlilik ise, en yaygin tarifi ile bir isletmede belirli
bir devrede eclde edilen karin o isletmede kullanilan
sermayeye oranidir. Karlilik, bir isletmenin faaliyeti sonucu
elde edilen sonuglarin bir dlgiisiidiir” (Kutluata, 1954: 34).

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karin
yeterli olup olmadigini sadece mali tablolardaki bilgilerle
belirlemek olduk¢a zordur. Nitekim mali tablolar ancak
isletmenin belli faaliyet donemlerinde elde ettigi kari
gosterir. Isletmeler faaliyetleri sonucunda kar elde
edip/etmediklerini  karlilik  oranlarindan  faydalanarak
belirleyebilirler. “Karlilik oranlar1 igletmenin bir donemde
varliklarina veya 6z sermayesine oranla ne olgiide kar elde
ettiginin gostergeleridir.” Karlilik oranlarindan isletme
cikar gruplart (yatirimel, hissedar, isveren vd.) yararlanir.
“Karlilik 6l¢iiliirken: Briit Kar Orani, Faaliyet Kar Orani,
Net Kar Orani, Oz Kaynak Karlilik Oram, Aktif Karlilik
Orani, Briit Calisma Sermayesi Karlilik Oranlari
kullanilabilir.”

Isletmelerin karliliginda énemli rol oynayan kalemlerden
birisi de stoklardir. Nitekim stok maliyeti kavrami karliligi
belirleyen en 6nemli unsurdur. Stok maliyetinin iginde
“stok icin tahsis edilen sermaye miktari, depolama giderleri,
fire ve kalite kayiplart “ mevcuttur. Stok miktarinda ve
cesitliliginde artig s6z konusu olduk¢a igletmenin bu
stoklar1 elde edebilecek sermayesinin de artmasi
gerekecektir (Kindik ve Aslan, 2017: 613). Ayrica karlilik
gelirlerin maximize edilip maliyetlerin minimize edilmesi
suretiyle artirilabilir (Akgiic, 1998: 153). Yine burada da
etkin bir stok yonetimi i¢in finansal oranlardan yararlanilir.
Stok yonetimiyle ilgili finansal oranlar (Stok Devir Hizi,
Stoklarin Aktife Orani, Stoklarin Net Caligma Sermayesine
Orani, Stok/Dénen Varlik Orani, Stok Biiyiime Hizi Orani),
stoklarin net ¢aligma sermayesinde, briit calisma sermayesi
icinde ve toplam aktif icindeki agiligmi o6lgmeye
yaramaktadir. Stok yonetiminde kullanilan bu oranlardan
stok devir hizinin karlilikla dogrudan iliskisi vardir.
“Nitekim stok devir hizi isletmedeki stoklarin paraya
¢evrilebilme hizini ortaya koyan bir orandir. Stok devir hiz1
yiiksek olan bir isletme, genellikle daha etkili bir rekabet
imkénina sahiptir. Boyle bir firma kar marjim1 diigiirerek
satis hacmini genisletebilir. Genisleyen satis hacmi sonucu
kar marjindaki diisiise ragmen isletme karini artirabilir. Bu
durum isletmecilikte -siirimden kazanma- seklinde ifade
edilir. Ancak stok devir hizinin artmasi her zaman
isletmeye daha yiiksek bir kar saglanmasi sonucunu
dogurmayabilir. Isletme yeni girdigi piyasada yer edinmek
i¢in maliyetine satiglara yer vermis olup stoklarimi hizli bir
sekilde paraya cevirme amaci giidebilir” (Kiraci, 2009:
167).

3. Literatiir incelemesi

Yapilan literatiir taramasinda, ¢alisma sermayesi yonetimi,
stok yonetimi ve isletme karlilig1 tizerine 1980°li yillardan
bu yana g¢esitli calismalarin yapildigi goézlemlenmistir.
Konu ile ilgili olarak daha &nce yapilmis ampirik
caligmalara ait 6zet bilgiler soyledir.

Richard H. ve Parrish M.S., (1986), ABD Alabama’daki
Eczacilar Odasina bagl isletmeler {izerinde yapmis
olduklar1 ¢aligmada, stoklarin etkinligi, yatirimlarin briit
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getiri oran1 ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Bunun i¢in Stepwise c¢oklu regresyon modeli ile net kar
bagimli degisken olmak iizere diger tiim degiskenlerle bir
model kurulmugtur. Arastirma sonucunda yatirimlarin briit
getiri oran ve stok devir hizinin net kardaki degisimleri en
iyi aciklayan degiskenler oldugu bulunmustur.

Kiilter ve Demirgiines (2007) galismalarinda, BIST’te
faaliyette bulunan isletmelerin 1997-2006 dénem verileri
kullanarak igletme karlilig1 belirleyicilerini arastirmiglardir.
Biitiinlesik regresyon analiz yonteminin kullanildig:
calisma sonucunda karliligi isletme biiyikligi ve borg
diizeyinin  artmast  azaltirken, c¢aligma  sermayesi
yatirimlartyla Pazar paymin genislemesi azaltmakta oldugu
bulgularina ulastlmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008) ¢alismalarinda, BIST te sanayi
ve hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin
2004-2006 donem verilerini kullanarak karliligi etkileyen
faktorleri aragtirmislardir. Panel veri yontemi kullanilan
calisma sonucunda, isletme karliligina en ¢ok etki eden
faktorlerin  “sermaye yapisi, stok devir hizi, isletme
biiyiikliigii ve piyasa degeri” oldugu tespit edilmistir.

Kiract (2009) c¢ahigmasinda, BIST imalat sektdriindeki
isletmelerin 2002-2006 donemlerine ait verileri kullanarak
isletmelerin stok yonetimiyle karlilik arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Aragtirma sonucunda isletmelerin stok devir
hiziyla donem net kari/net satiglar oran1 ve aktif karlilik
oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Sharma ve Kumar (2011) calismalarinda, Hindistan’da
2000-2008 yillar1 arasinda 263 firmanin verilerini
kullanarak g¢alisma sermayesi ile firma karliligi arasindaki
iliskiyi 6lgmeye c¢alismiglardir. Arastirma sonucunda,
Hindistan sirketlerinde ¢alisma sermayesi ile firma karliligt
arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu saptanmistir. Ayrica
stok devir hiz1 ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile firma
karlilig1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugu da tespit
edilmistir.

Coskun ve Kok (2011) calismalarinda, BIST’te faaliyet
gosteren 74 firmanin 1991-2005 yillart arasindaki verilerini
kullanarak isletmenin c¢alisma sermayesi politikalariyla
karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
sonucunda nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok
devir siiresi ile karlilik arasinda negatif yonli, bor¢ 6deme
stiresi ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligi
saptanmuigtir.

Aygiin (2012) ¢alismalarinda, BIST’te imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 107 igletmenin 2000-2009 donem
verilerini  kullanarak isletmelerin “aktif karliligi ve
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir suresi ve borg
O0deme siiresi” arasinda negatif yonli iliskinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Vahid vd. (2012) caligmalarinda, Iran borsasinda faaliyet
gosteren 50 isletmenin 2006-2009 yillar1 donem verilerini
kullanarak isletme performansiyla ¢alisma sermayesi
yonetimi arasindaki iligkiyi incelemisler fakat bu iki
degisken arasinda bir iligki tespit edilememistir. Arastirma
da “stok devir hizi, bor¢ ddeme siiresi ve alacaklarin tahsil
siiresini”  kisaltma yoluyla isletmelerin karliliklarini
artirabilecekleri bulgusuna ulagilmistir.

Kaddumi ve Ramadan (2012), calisma sermayesi yonetimi
ile firma performans:t arasindaki iligkiyi belirlemeyi

amagcladiklar1 ¢aligmalarinda; Amman Menkul Kiymetler
Borsasi’nda igslem goren 49 sanayi firmasinin 2005-2009
donemi verilerini panel veri regresyon analizi ile test
etmiglerdir. Sonug olarak, alacak ve stok doniisiim stiiresi ile
karlilik arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilirken,
bor¢ 6deme doniisiim siiresi ile pozitif yonli bir iliski
bulunmustur.

Dursun ve Ayricay  (2013) calismalarinda, BIST’te
faaliyette bulunan 120 iretim ve ticaret isletmesinin
verilerini  kullanarak c¢alisma sermayesi ile briit kar
arasindaki iligkiyi Olgmiisler ve s6z konusu degiskenler
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Makori ve Jagongo (2013), yine aym1 amag ile Kenya’da
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 5
imalat ve ingaat firmasmin 2003-2012 donemi verilerini
dengeli panel veri analizi (Pearson Korelasyonu ve En
Kiigiik Kareler Regresyon Yontemi) ile test etmiglerdir.
Sonug olarak, karlilik ile ortalama alacak doniisiim siiresi
ve nakit ticaret siiresi arasinda negatif; stok doniisiim siiresi
ve bor¢ 6deme doniisiim siiresi arasinda pozitif yonli bir
iligki bulunmustur. Ayrica finansal kaldiracin, satiglardaki
biiyiimenin, cari oranin ve firma biiyiikliigiiniin de karlilik
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Mumtaz vd. (2013), calisma sermayesi yOnetimiyle
performans arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir.
2005-2010 doneminde Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren 22 kimya firmasimin finansal
tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla analiz
gerceklestirilmigtir. Caligma sermayesini temsilen alacak
doniisiim  siiresi, stok doniigiim siiresi, satiglar, firma
biliyiikliigii, kaldirag orani, stoklar ve Ozkaynaklar
kullanilirken firma performansini dlgmek icin ise bagimli
degisken olarak aktif karlilik alinmistir. Sonug olarak aktif
karliligr ile firma biiyiikliigi, stok doniisim siiresi ve
satiglar arasinda pozitif bir iligki tespit edilirken, alacak
doniistim siiresi ile arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmus.

Enqvist vd. (2014), yine aym1 amag¢ dogrultusunda
Finlandiya’da faaliyette bulunan 1136 firmanin 1990-2008
donemi verileri yardimiyla regresyon analizi uygulamistir.
Karliligin 6lgiitii olarak hem aktif karliligit hem de briit
faaliyet karliligr kullanilmistir. Karlilik ile nakit ticaret
stiresi, stok donilisiim siiresi ve firma biiyikligii arasinda
negatif; cari oran ile arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Agha (2014), Pakistan’da Karachi Borsa’sinda faaliyet
gosteren Glaxo Smith Kline ilag sirketine ait 1996-2011
yillarina ait veriler kullanarak ¢aligma sermayesinin karlilik
iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda
¢aligma sermayesinin karlilik iizerinde énemli etkisi oldugu
belirlenmistir. Arastirmada igletmeler stok devir hizlarini,
alacak devir hizlarin1 minimize eder bor¢ devir hizlarim
distiriir ise karliliklarinda pozitif yonde degisimler olacagi
sonucuna ulagilmistir.

Ayub (2015), calisma sermayesi yoOnetiminin karlhilik
iizerindeki etkisini arastirmayr amagladigi c¢aligmasinda;
Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 138
tekstil firmasinin 1999-2007 dénemi verilerini kullanmistir.
Calisma sermayesinin  yOnetiminde ortalama alacak
doniigiim stiresi, stok doniisiim siiresi, bor¢ 6deme doniisiim
siiresi, nakit ticaret siiresi ve cari oran alimirken, karlilik
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6lciimiinde ise net faaliyet karlilig1 kullanilmistir. Yapilan
regresyon analizi sonucunda, kontrol degiskeni olan briit
calisma sermayesi devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif
yonlii zayif bir iliski bulunmustur

4. Arastirma Yontemi Ve Analiz Sonuclari
4.1. Arastirmanin Amaci

Calisma, isletmelerin finansal durumunu etkileyen stok
yonetiminin igletmenin karlilig1 tizerindeki etkisini finansal
oranlar yardimiyla Olgmeyi amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda stok yonetimine iliskin oranlar ile karlilik
oranlar1 arasindaki iligki regresyon ve korelasyon analizleri
ile ¢oztimlenerek anlamli bir iligkinin olup/olmadig1 ve bu
iliskiyi en iyi sekilde agiklayan oranlar tespit edilmeye
calistlmustir.

4.2. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmada elde edilen verilerin agiklanmasina yonelik
aciklayic istatistiksel yontemlerle stok ve karlilik oranlari
arasindaki matematiksel iligkiyi belirlemeye yonelik
regresyon analizi ile iligski yonii ve kuvvetini belirlemeye
yonelik korelasyon analizi yapilacaktir.

Regresyon analizi; degiskenler arasindaki matematiksel
iliskiyi modellemek ve incelemek amaciyla kullanilan
istatistiksel bir yontemdir (Gamgam ve Altunkaynak, 2017;
11)

Regresyon analizinde bir veya daha fazla bagimsiz
(agiklayict) degiskenin degerlerine dayanarak bagiml
(agiklanan) degiskenin ortalama degerleri regresyon
denklemi elde edilir. Bu denklem istatistiksel olarak
anlamli oldugu zaman bagimsiz degiskenlerdeki degisim
bilindiginde bagimli degisken tespit edilebilir. Arastirma
kapsamindaki isletmelerin stok yonetimine iliskin ilgili
finansal oranlar1 ile karlilik oranlari arasindaki iliskiyi
regresyon  analizini  kullanarak  aciklik  getirmek
miimkiindiir. Arastirmada stok yonetimi ve genel olarak
karlilig: etkileyen oranlar1 da igeren bir “regresyon modeli”
kurularak igletme karliligi agiklanmaya calisilmustir.
Regresyon modelinde karlilik oranlar: “bagimh degisken”
aktif karlilik orani, briit karlilik oran1 ve 6z kaynak karlilik
orant olarak kullanilmaktadir. Modelde “bagimsiz
degisken” stok devir hizi, stoklarin aktif ve donen varlik
icindeki agirligi ve stoklarin biiylime hizi kullanilarak
karlilik agiklanmaya ¢alisilmistir.

Korelasyon analizi ise degigkenler arasindaki iligkinin
derecesini  gosterir. ~ Ayrica  ¢alismada  bagimsiz
degiskenlerin arasindaki ¢oklu baglantiya isaret eden VIF
(Variance Inflation Factor) degerlerine bakilmistir. VIF
degeri yiiksek olan degiskenler ¢coklu bagint1 sorunu teskil
ettigi i¢in modelde VIF degeri yiiksek olan degiskenler
modelden ¢ikarilmistir.

Korelasyon analizi, “aralik ve oran diizeyinde ol¢lilmiis iki
degisken arasinda iligki ve bagimlilik olup olmadigin, iliski
ve bagimlillk var ise yOniini ve giiclinii gostermek
amaciyla ¢ok yaygin olarak kullanilan bir analiz teknigidir”
(Yazicioglu, Erdogan, 2004: 224). “iliskinin yonii ve giicii
korelasyon katsayis1 “r” ile gosterilir. Eger bir degiskenin
artan degerleri, diger degiskenin artan degerleri ile dogrusal
bicimde iliskili ise, degiskenler pozitif iligkilidir. Eger bir
degiskenin artan degerleri, diger degiskenin azalan
degerleri ile dogrusal bicimde iligkili ise degiskenler negatif

iligkidir (Akgiil ve Cevik, 2003: 356) Korelasyon katsayisi
—1 < r < larasinda degerler alabilir. Korelasyon katsayisi
“r” (0,0-0,25) “Cok Zayif iliski”, (0,26-0,49) “Zayif iliski”,
(0,50-0,69) “Orta iliski”, (0,70-0,89) “Yiiksek iligki” ve
(0,90-1,00) “Cok yiiksek iligki” Olgiitlerine  gore
yorumlanabilir. Bu durumda kisaca korelasyon katsayisi
“1”e yaklastik¢a iliski kuvvetlenir. Katsayr “0”olmasi
durumunda ise her iki degisken arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 anlamina gelmektedir” (Altumsik vd.,
2001: 176).

Arastirmada korelasyon analizi ile stok ve karlilik oranlart
arasindaki iliskinin yOnii ve derecesi tespit edilecektir.
Regresyon ile korelasyon analizi arasindaki temel farklilik;
korelasyon analizinde, degiskenlerden herhangi birinin,
digerini etkileyip etkilemedigi arastirilirken; regresyon
analizinde ise bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni
etkilemesi arastirilir. (Karagoz, 2016; 693)

Aragtirmada kullanilan degiskenler (2013-2018) donemi
icerisinde faaliyette bulunan ve finansal tablolart Kamu
Aydmlatma Platformunda (KAP) vyayinlan imalat
sektoriindeki 140  isletmeden olusmaktadir. Imalat
sektoriiniin alt sektorlerine iligkin bilgiler ve isletme sayilari
Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Arastirmada Yer Alan isletmelerin Faaliyette
Bulundugu Sektorlere iliskin Bilgiler

Yer Alan Isletmelerin Alt Sektorleri 2013-2018
Guda, I¢ki ve Tiitiin Sektorii 22
Dokuma Giyim Esyas: Ve Deri Sektorii 19
Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii 4
Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii 13
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Sektorii 24
Tag ve Topraga Dayal1 Sektor 22
Metal Ana Sanayi Sektorii 11
Metal Egya, Makine ve Gereg Sektori 24
Diger imalat Sektérii 1
Toplam 140

Tabloda belirtilen sektorlerdeki isletmelerin yayinlanan
finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar Tablo 2’
de gosterilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Oranlar ve Kodlar1

Oranlar
Stok Yonetim Oranlari Karlilikla ilgili Oranlar:
Stok Devir Hizi SDH Briit Kar Orani BKO
Stok Aktif Oram SAO Esas Faaliyet Kar Orani EFKO
Stoklarin Net SNCSO  Aktif Karliligi AKO
Caligma Sermayesine
Orani

Stoklarin Donen SbvV Briit Caligma Sermayesi BCSKO
Varliklara Orani Karlilik Oranmi

Stok Bilyiime Hizz  SBHO Oz Kaynak Karlilik Oram ~ OKKO
Orani

Isletmelerin Tablo 2’de belirtilen stok ve karlilik oranlari
hesaplanarak arastirmada her bir dénem igin 1400 adet,
toplamda ise 7000 adet isletme verisi kullanilmistir.

5. Bulgular ve Yorum

Aragtirmada elde edilen verilerin derlenmesinde ve
istatistiksel analizlerde Minitab18.0 paket programi ve
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SPPS 22.0 istatistik programi kullanilmistir. Oncelikle
degiskenlerin normal dagilim gdsterip gostermedigi
arastirilarak degiskenlere iligskin elde edilen bulgular Tablo
3’de verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Normallik Test Sonuclar:

Kolmogorov-Smirnov

Oranlar Test Serbestlik DOnem .
f e . erecesi
Istatistigi Derecesi
()
Stok Devir Hizi 0.504 840 0.000
Stok /Aktif Orant 0.093 840 0.000
Stok /Net Caligma 0.358 840 0.000
Sermayesi
Stok/ Dénen Varliklar 0.061 840 0.000
Stok Biiyiime Hiz1 Oram 0.495 840 0.000
Briit Kar Orani 0.163 840 0.000
Esas Faaliyet Kar Oran1 0.200 840 0.000
Aktif Karlilik 0.082 840 0.000
Briit Calisma Svermayem 0133 840 0.000
Karliligs
Oz Kaynak Karlilig: 0.509 840 0.000
Tablo incelendiginde hesaplanan  oranlara iliskin

Kolmogorov-Smirnov test sonuglar1 ve testlere iliskin
anlamlilik diizeyi incelendiginde p <0,05 oldugu igin
degiskenlerin normal dagilim gostermedigi sdylenebilir. Bu
nedenle korelasyon analizinde spearman sira korelasyon
analizi yapilacaktir. Kullanilan degiskenlere iliskin bazi
istatistiki bilgiler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Hesaplanan Finansal Oranlara iliskin
Tanmmlayici Istatistikler

Standart

Oranlar Ortalama Sapma Medyan
SDH 6,91 117,89 1,07
SAO 0,16 0,11 0,14
SNCS 0,55 12,40 0,55
SDV 0,32 0,19 0,29

SBHO 2,81 70,66 0,14
BKO 0,22 0,22 0,21
EFKO 0,08 0,20 0,08
AKO 0,04 0,10 0,03
BCSKO 0,07 0,25 0,06
OKKO -58,1 1685,7 0,10

Tablo incelendiginde tiim donemlere iliskin finansal
oranlarin ortalama, standart sapma ve medyan degerleri
goriilmektedir. Bu oranlardan 6z kaynak karliliginin
standart sapmasinin (1685,7) ¢ok yiiksek ve ortalamasinin
(-58,1) negatif oldugu tespit edilirken diger finansal
oranlarin pozitif oldugu tespit edilmistir.

5.1. Regresyon Analizine iliskin Bulgular

Aragtirmada her donem ig¢in ayr1 ayri1 hesaplan regresyon
analizine iliskin sonuglar tablolar halinde sunulmustur.
Imalat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal oranlari
arasindaki matematiksel iliski regresyon analizi ile tespit
edilmeye c¢alisgilmig ve regresyon analizinde forward
selection yontemi uygulanmugtir. Forward selection
yontemi dncelikle en iyi tek degiskenli model ile baslanarak

her seferinde en yiiksek katkiy1 saglayacak degisken ilave
edilerek uygulanan bir yontemdir. Yani bir degisken ilavesi
ile regresyonun hata kareler toplaminda meydana gelen
degismenin (kii¢iilmenin)dnemli olup olmadigina bakilir.
Bu islem eklenen degiskenin katsayisinin 6nemsiz olmasi
durumunda sona erdirilir. Bu yontemle elde edilen anlaml
modellere yer verilerek sonuglar agiklanmaya c¢aligilmistir.
Her bir bagimli degisken i¢in 2013 yilt wverileri ile
olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Tablo 5: 2013 Verileri icin Karhhk Oram ile Stok
Yonetim Oranlart  Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclari ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,750 4,65 0,000
Stok Aktif Orani 0,257 2,44 0,016 2,39
Stok Donen Varlik Orani -0,282 -3,92 0,000 2,43
Stok Biiyiime Hizi Orani -0,008 -1,33 0,018 2,04
F =6,90, P =0,000, R? = %13,20, D.W.5=1,793

Aktif Karlihk Oram = 0,750 + 0,257.SAO - 0,282.SDV - 0,008.SBHO

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,205 9,00 0,000

Stok Aktif Orani 0,470 3,18 0,002 2,35

Stok Donen Varlik Orani -0,295 -2,97 0,004 2,34

F =4,42; P=0,005 R?=%889; D.W.S.=2,043

Briit Karhiik Oram = 0,205 + 0,470.SAO - 0,295.SDV

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,114 4,58 0,000

Stok Aktif Orani 0,609 3,79 0,000 2,34

Stok Donen Varlik Orani -0,521 -4,80 0,000 2,34

F =11,54; P =0,000; R*>=%14,42; D.W.S.= 1,965

Esas Faaliyet Karlihlk Oram = 0,114 + 0,609.SAO - 0,521.SDV

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,164 4,04 0,000

Stok Aktif Orani 0,655 2,51 0,013 2,34

Stok D6nen Varlik Orani -0,739 -4,19 0,000 2,34

F =9.26; P=0,000; R>=%11,91; D.W.S.= 1,875

BCSKO = 0,164 + 0,655.SA0 - 0,739.SDV

» Aktif karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif orami aktif
karliliga pozitif yonde etki etmektedir yani stok aktif
oranindaki bir birimlik artig aktif karlilik oraninda 0,257
birim artisa neden olacaktir. Stok donen varlik orani ile
stok biiyltime hiz1 oran1 negatif yonde etki yapmaktadir.
Bu iki orandaki bir birimlik artig ise aktif karlilik
oranina sirasiyla 0,282 birim ve 0,008 birim azaliga
neden olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili diger oranlarin
modelde yer almadigi goriilmektedir. Regresyon
Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin aktif
karhhigr agiklama oraninin %13,20 oldugu anlamli bir
model tespit edilmistir.

»Briit karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oraninin briit
karliliga pozitif yonde etki etmektedir yani stok aktif
oranindaki bir birimlik artis briit karlilik oraninda 0,470
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birim artisa neden olacaktir. Stok donen varlik oranin
negatif yonde etki etmektedir yani stok donen varlik
oranindaki bir birimlik artig briit karlilik oraninda 0,295
birim azaliga neden olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili
diger oranlarin modelde yer almadigi goriilmektedir.
Regresyon Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
briit karlilig1 aciklama orani %8,89oldugu anlamli bir
model tespit edilmistir.

» Esas faaliyet karlilik oranindaki degisimleri agiklamak
i¢in kurulan regresyon modelinde, stok aktif oraninin
esas faaliyet karliligina pozitif yonde etki etmektedir.
Yani stok aktif oranindaki bir birimlik artis esas faaliyet
karlilik oraninda 0,609 birim artiga neden olacaktir; stok
donen varlik oranin negatif yonde etki yapmaktadir. Bu
durum stok donen varlik oranindaki bir birimlik artigin
esas faaliyet karlilik oraninda 0,521 birimlik azaliga
sebep olacagimi ifade etmektedir. Stok yonetimiyle ilgili
diger oranlar modelde yer almiyor. Regresyon
Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin esas
faaliyet karlilik oranin1 %14,42oraninda agiklamakta ve
model anlamlidir.

» Briit Caligma sermayesi karlilik oranindaki degisimleri
aciklamak igin kurulan regresyon modelinde, stok aktif
oraninin briit karliliga pozitif yonde etki etmektedir.
Yani stok aktif oranindaki bir birimlik artis briit calisma
sermayesi karlilik oraninda 0,655 birim artisa neden
olacaktir. Stok donen varlik oranin negatif yonde etki
yapmaktadir. Yani stok donen varlik oranindaki bir
birimlik artis briit calisma sermayesi karlilik oraninda
0,739 birim azalisa neden olacaktir. Stok ydnetimiyle
ilgili diger oranlarin modelde yer almadigi
gorilmektedir. Regresyon Modelinde  kullanilan
bagimsiz degiskenlerin briit ¢aligma sermayesi karlilig
aciklama oraninin %11,91oldugu anlamli bir model
tespit edilmistir.

>0z kaynak karlibik orani ile stok ydnetimi oranlari
arasinda anlamli bir modelin olugsmadiglt tespit
edilmigtir.

Tablo 6: 2014 Verileri i¢cin Karhhk Oram ile Stok
Yonetim Oranlart  Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclari ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler  Katsayilar t p VIF
Sabit 0,073 4,31 0,000
Stok Aktif Orani 0,246 2,33 0,021 2,29
Stok Donen Varlik -0.196 275 0,007 229
Orani
F =341, P =0,019; R?=%7,00; D.W.S.= 2,017

AKktif Karliik Oram = 0,073 + 0,246.SAO - 0,196.SDV

» Aktif karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oraninin aktif
karlilig1 pozitif yonde etki etmektedir yani stok aktif
oranindaki bir birimlik artig aktif karlilik oraninda 0,246
birim artisa neden olacaktir. Stok donen varlik orani
negatif yonde etki etmektedir. Yani stok donen varlik
oranindaki bir birimlik artig aktif karlilik oraninda 0,196
birim azaliga neden olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili
diger oranlarmm modelde yer almadigi goriilmektedir.
Regresyon Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
aktif karlilig1 agiklama oranin %7,0 oldugu anlami bir
model tespit edilmistir.

»2014 yili i¢in diger karlilik oranlar ile stok yonetimi
oranlar1 arasinda anlamli bir modelin olusmadigi tespit
edilmigtir.

Tablo 7: 2015 Verileri icin Karhlik Oram ile Stok
Yonetim Oranlar1  Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclari ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,067 4,33 0,000

Stok Aktif Orani 0,203 1,98 0,045 2,52

Stok Donen Varlik Orani -0,196 -2,80 0,006 2,52

F = 3,96, P =0,021; R? =%5,47; D.W.S.= 2,068

Aktif Karhiik Oram = 0,067 + 0,203.SAO - 0,196.SDV

» Aktif karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oraninin aktif
karlilig1 pozitif yonde etki etmektedir yani stok aktif
oranindaki bir birimlik artis aktif karlilik oraninda 0,203
birim artisa neden olacaktir. Stok donen varlik orani
negatif yonde etki etmektedir. Yani stok donen varlik
oranindaki bir birimlik artig aktif karlilik oraninda 0,196
birim azalisa neden olacaktir Stok yonetimiyle ilgili
diger oranlarin modelde yer almadifi goriilmektedir.
Regresyon Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
aktif karlilig1 agiklama oranin %5,47 oldugu anlami bir
model tespit edilmistir.

»2015 yili igin diger karlilik oranlari ile stok yonetimi
oranlar1 arasinda anlamli bir modelin olugmadig tespit
edilmistir.

Tablo 8: 2016 Verileri i¢cin Karhhk Oram ile Stok
Yonetim Oranlart Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclar1 ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,245 11,09 0,000
Stok Donen Varliklara -0,040 315 0,002 1,04
Orant
Stok Aktif Orani 0,186 1,95 0,045 1,45
Stok Biiyiime Hizi Orani 0,080 3,22 0,002 1,12

F =5,20; P=0,001; R*=%1335 D.W.S.=1,825

Briit Karliik Oram = 0,245 — 0,040.SDH + 0,186.SAO + 0,080.SBHO

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,084 4,67 0,000
Stok Donen Varliklara -0.145 284 0,005 1,58
Orant
Stok Biiyiime Hizi Oran 0,102 3,82 0,000 1,11

F=593; P=0,001; R*=%1158; D.W.S.=2,072

Esas Faaliyet Karhilik Oram = 0,084- 0,145.SDH + 0,102.SBHO

»Briit karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oranini ve stok
biliyiime hizi orani briit karliliga pozitif yonde etki
etmektedir. Bu iki orandaki bir birimlik artisin sirastyla
briit karlilik oraninda 0,186 birim ve 0,080 birim artisa
neden olacaktir. Stok donen varlik oranin negatif yonde
etki etmektedir. Bu durum stok donen varlik oranindaki
bir birimlik artig biirlit karlilik oraninda 0,040 birim
azalisa neden olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili diger
oranlar modelde yer almamaktadir. Regresyon
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Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin  briit
calisma sermayesi karliligi agiklama oraninin %13,35
oldugu anlaml1 bir model belirlendi.

» Esas faaliyet karlilik oranindaki degisimleri agiklamak
icin kurulan regresyon modelinde, stok biiyiime hiz1
oraninin esas faaliyet karliligmma pozitif yonde etki
etmektedir yani bu orandaki bir birimlik artis esas
faaliyet karlilik oraninda 0,102 birim artisa neden
olmaktadir. Stok donen varlik oranin negatif yonde etki
ettigi i¢in bu orandaki bir birimlik artis ise esas faaliyet
karlilik oraninda 0,145 birim azalisa neden olacaktir.
Stok yonetimiyle ilgili diger oranlarin modelde yer
almadigt  goriilmektedir.  Regresyon = Modelinde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin esas faaliyet karlilik
oranint %11,58 oraninda acikladig1 ve modelin anlaml
oldugu tespit edilmistir.

»2016 yili i¢in diger karlilik oranlar ile stok yonetimi
oranlar1 arasinda anlamli bir modelin olugmadig: tespit
edilmistir.

Tablo 9: 2017 Verileri i¢cin Karhhk Oram ile Stok
Yonetim Oranlar1  Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclari ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,225 10,70 0,000

Stok Devir Hizi1 Oran1 -0,034 -2,86 0,005 1,00

Stok Aktif Orani 0,214 2,46 0,015 1,00

F=6,71; P=0,002; R?>=%893; D.W.S.=1,909

Briit Karlihik Oram = 0,225 — 0,034.SDH + 0,214.SA0O

»Briit karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oranini briit
karliliga pozitif yonde etki etmektedir. Yani stok aktif
oranindaki bir birimlik artig briit karlilik oraninda 0,214
birim artisa neden olacaktir. Stok devir hizi orani
negatif yonde etki etmektedir. Bu orandaki bir birimlik
artis ise briit karlilikta 0,034 birim azalisa neden
olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili diger oranlarin
modelde yer almadigi goriilmektedir. Regresyon
Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin  briit
calisma sermayesi karliligi agiklama oranmin %8,93
oldugu anlamli bir model tespit edilmistir.

»2017 yili igin diger karlilik oranlar ile stok yonetimi
oranlar1 arasinda anlamli bir modelin olugmadig: tespit
edilmigtir.

Tablo 10: 2018 Verileri i¢cin Karlihk Oram ile Stok
Yonetim Oranlart  Arasindaki Regresyon Analizi
Sonuclari ve Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,038 1,93 0,045
Stok Donen Varlik Orani -0,214 -2,60 0,010 2,58

Stok Biiyiime Hiz1 Oran 0,099 5,22 0,000 1,06

F =11,31, P =0,000; R?=%19,96; D.W.S.= 1,989

Aktif Karhihik Oram = 0,038 - 0,214.SDV + 0,099.SBHO

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,323 8,88 0,000

Stok Aktif Orani 0,512 2,82 0,005 2,80

Stok Devir Hiz1 Oran1 -0,069 -4,38 0,000 1,14

Stok Donen Varlik Orani -0,295 -2,57 0,011 2,86

F =17,05 P=0,000; R?>=%17,27; D.W.S.= 1,857

Briit Karhihk Oram = 0,323 + 0,512.SAO - 0,069.SDH - 0,295.SDV

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t p VIF
Sabit 0,082 2,90 0,004

Stok Donen Varlik Orani -0,268 -2,28 0,024 2,60

Stok Biiyiime Hizi Oran1 0,126 4,67 0,000 1,06

F =828, P=0,000; R?=%19,70; D.W.S.=1,914

Esas Faaliyet Karhlik Oram = 0,082- 0,268.SDV+ 0,126.SBHO

» Aktif karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok biiylime hizi oram
aktif karliliga pozitif yonde etki etmektedir. Bu orandaki
bir birimlik artis aktif karlilik oraninda 0,099 birim
artisa neden olacaktir. Stok donen varlik orani negatif
yonde etki etmektedir. Bu orandaki bir birimlik artis ise
aktif karlililk oraninda 0,214 birim azalisa neden
olacaktir. Stok yonetimiyle ilgili diger oranlarin
modelde yer almadigi goriilmektedir. Regresyon
Modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin aktif
karliligi agiklama oranin %19,96 oldugu anlami bir
model tespit edilmistir.

»Briit karlilik oranindaki degisimleri agiklamak igin
kurulan regresyon modelinde, stok aktif oraninin briit
karliliga pozitif yonde etki etmektedir. Bu orandaki bir
birimlik artig briit karlilik oraninda 0,512 birim artisa
neden olacaktir. Stok donen varlik orani ve stok devir
hiz1 oran1 negatif yonde etki etmektedir. Bu oranlardaki
bir birimlik artis ise sirasiyla aktif karlilik oraninda
0,069 birim ve 0,295 birim azalisa neden olacaktir. Stok
yonetimiyle ilgili diger oranlarin modelde yer almadigi
gorilmektedir. Regresyon  Modelinde  kullanilan
bagimsiz degiskenlerin briit karliligi agiklama oranin
%17,27 oldugu anlamli bir model tespit edilmistir.

» Esas faaliyet karlilik oranindaki degisimleri agiklamak
icin kurulan regresyon modelinde, stok biiyiime hizi
orant esas faaliyet karliligma pozitif yonde etki
etmektedir. Bu orandaki bir birimlik artig esas faaliyet
karlilik oraninda 0,126 birim artisa neden olacaktir.
Stok donen varlik oranin negatif yonde etki etmektedir.
Bu orandaki bir birimlik artig ise aktif karlilik oraninda
0,268 birim azalisa neden olacaktir. Stok yonetimiyle
ilgili ~ diger oranlarin modelde yer almadig
goriilmektedir. Regresyon Modelinde  kullanilan
bagimsiz degiskenlerin esas faaliyet karlilik oranini
%19,70 oraninda agikladigr ve modelin anlamli oldugu
tespit edilmistir.

»2018 yili i¢in diger karlilik oranlari ile stok ydnetimi
oranlar1 arasinda anlamli bir modelin olusmadig1 tespit
edilmistir

5.2. Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular
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Arastirmada 2013-2018 donemini kapsayan korelasyon
analizi sonuglar1 tablolar halinde sunularak imalat
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal oranlar arasindaki
iligkinin 6nem derecesi agiklanmaya calisilmistir. 2013-
2018 donemi icin hesaplanan korelasyon analizi Tablo
11°de verilmistir.

Tablo 11: 2013-2018 Dénemi icin Hesaplan Finansal
Oranlar Arasindaki Korelasyon Sonuclar:

arhlik ranlar
AKO BKO EFKO BCSKO OKKO
Stok Oranlar1

r 0,142 -0,310  -0,122 0,082 0,144

SDH
p 0000 0000 0000 0018 0,000
r 0026 0046 0041  -0,043 0,042
SAO
p 0452 0183 0232 0213 0227
r 0113 0040 0101 -0,122 0,128
SNCS
p 0001 0245 0003 0000 0,000
r -0142 0000 -0053 -0,126 -0,133
SbV
p 0000 0997 0126 0000 0,000
r 012 0132 018 0116 0,124
SBHO

p 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000

Korelasyon analizi sonuglari incelendiginde;

» Stok devir hiz1 ile briit kar orani arasinda negatif yonlii
(p=0,012) anlamli ¢ok zayif iliski oldugu tespit
edilirken, diger karlilik oranlar1 arasinda
(p=0,000)anlaml pozitif yonlii zayif bir iliskini oldugu
tespit edilmistir.

» Stok aktif oran ile karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
iliski olmadig tespit edildi.

» Stoklarin net ¢aligma sermayesine orani esas faaliyet (p
= 0,003) ve 6z kaynak(p=0,000)karlihik oranlar1
arasinda anlamli ¢cok zayif pozitif yonlii bir iligki oldugu
belirlenirken diger karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
iligki olmadig1 belirlendi.

» Stok donen varlik orani ile aktif karlilik orani(p=0,000);
briit caligma sermayesi orani (p=0,000); ve 6z kaynak
karlilik oralar1 (p=0,000); arasinda negatif yonlii
anlamli zayif iliski oldugu tespit edilirken; diger oranlar
arasinda anlaml bir iligkili olmadig1 tespit edilmistir.

»Stok biiyiime hizt oranmin tim karlilik oranlari ile
arasinda (p=0,000)anlaml ¢ok zayif iliski oldugu tespit
edilmigtir.

Sonuc¢

Arastirmadan elde edilen sonuglari, uygulanan analiz
teknikleri dogrultusunda iki baghk altinda &zetlemek
miimkiindiir. Bu basliklardan ilki regresyon analizi
sonuglari digeri ise ilgilesim analizi sonuglaridir. Regresyon
analizi sonucunda regresyon modelinde yer alan stok
yonetimiyle ilgili oranlar Tablo 12°de 6zetlemistir.

Tablo 12: Regresyon Modelinde Yer Alan Stok Yonetim
Oranlari

Esas

Aktif Briit Faaliyet Briit Calisma
Yillar Karhlhik Karhlik Karlihk Sermayesi
Orani Oran Karhhik Oram
Orani
2013 +SAO +SAO + SAO +SAO

- SDV - SDV - SDV - SDV
-SBH
+SAO
2014 “SDV
+SAO
2015 “SDV
+ SAO - SDV
2016 - SbV -SBH
+ SBH
+ SAO
2017 T SDV
- SDV + SAO - SDV
2018 + SBH - SDH + SBH
+ SDV

Tablo incelendiginde olusturulan modelde stok yonetim
oranlarinin ¢ogunlukla aktif karlilik orani, briit karlilik
orant ve esas faaliyet karlillk oranlarimin yer aldig:
goriilmektedir. Bu oranlardan stok aktif oraninin yer aldigi
modellerde daima bagimhi  degiskeni artirici  etki
gostermistir. Bu durum sonucunda isletmelerin stok aktif
oranlarmm1  kontrol ettiklerinde ve stok aktif oranini
yiikselttiklerinde karliliklarinin olumlu yonde etkilenecegi
sOylenebilir. Dikkat cekici bir diger oran ise stok donen
varhk oram olmustur. Bu oran 2017 ve 2018 yillar1 hari¢
yer aldig1 modellerde karlilig1 diisiiriicii etki gdsterirken son
iki yilda yer aldig: briit karlilik oraninda olumlu etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Modelde aktif karlilik, briit karlilik
ve esas faaliyet karlilik modellerinin bazilarinda yer alan
stok biiylime hizinin ise karliliga olumlu etkisi oldugu tespit
edilmistir. Stok yonetim oranlarindaki bir birim degisiklik
karlilik modelinde olumlu etkisi oldugunda kendi katsayisi
kadar karliliga artiric etki yaparken; modele olumsuz etkisi
oldugunda ise kendi katsayisi kadar da karlilifn azaltict
etkisi oldugu sdylenebilir.

2013-2018 donemi bir biitiin olarak degerlendirilip
finansal oranlar arasinda yapilan korelasyon analizi
sonucunda asagidaki bulgular tespit edilmigtir.

» Stok devir hiz1 tiim karlilik oranlariyla iliskili olup aktif
karlilik orani, briit calima sermayesi karlilik orani ve 6z
kaynak karlilik orani arasinda pozitif yonde anlaml bir
iliski s6z konusu iken; briit karlilik ve esas faaliyet
karlilik oranlarina negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ dikkate alindiginda stok devir
hizinin yiiksek tutulmasi aktif karlilik, briit ¢alisma
sermayesi karliligt ve 6z kaynak karliligini olumlu
yonde (artiric) etkiledigi sdylenebilir.

»Stok devir hizi yiiksek olan igletmelerin aktif
karliligiin da yiiksek olmasi ise, isletmelerde stoklarin
agirliginin az olmasiyla agiklanabilir. Stoklar varliklar
iginde etkin bir sekilde yonetilmekte ve bu durum da
karhliga  olumlu olarak  yansimaktadir. Imalat
sektoriindeki isletmelerimiz satis hacimlerinin artmasina
baglh olarak maliyet artiglariyla karsilagsmakta; fakat
asirt  stok bulundurmayip talebe gore stoklarimi
ayarladiklarindan stok bulundurma maliyetlerinin
azalmasi karliliklarinda artiglara yol agmaktadir. Fakat
briit karlilik ve esas faaliyet karlilik oranlarini negatif
yonde etkilemesi isletmelerin stok bulundurma maliyeti
ve finansman kaynaklarinm1 daha kisa siire ile stoklara
baglamis olacagindan daha az c¢alisma sermayesi
ihtiyact duyacagi anlamima gelir. Bu durum ise
isletmelerin stok bulundurma maliyeti ve finansman
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ihtiyacim azaltacaktir. Dolayisiyla stok devir hizi
yiiksek olan isletmeler, rekabet avantaji yakalayabilmek
icin, satiglar {lizerinden daha diisiik kar oranina razi
olabilirler.

» Stok aktif orani ise karlilik oranlari iizerinde pozitif ya
da negatif yonlii anlamli her hangi bir iliskiye sebep
olmadigi tespit edilmistir.

»Stok net calisma sermayesi orami ile esas faaliyet
karliik orani ve 06z kaynak karlilik orani arasinda
anlamli pozitif yonli bir iliskinin oldugu tespit
edilirken; briit ¢alisma sermayesi karliligiyla arasinda
negatif yonlii anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuclar dikkate alindiginda stok net calisma
sermayesi orani artirildiginda esas faaliyet karlilik orani
ve 0z kaynak karlilik orami artarken briit g¢alisma
sermayesi karlilig1 azalacaktir.

» Stok donen varlik oranmi ile aktif karlilik orani, briit
calisma sermayesi karliligt ve 06z kaynak karlilig
arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug¢ dikkate alindiginda stok doénen
varlik orant arttiginda igletmenin aktif karliligi, briit
calima sermayesi karliliginin ve 6z kaynak karliliginin
olumsuz etkilenecegi sdylenebilir.

» Stok biiylime hizi orani ile tiim karlilik oranlar1 arasinda
anlamli pozitif yonlii iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug¢ dikkate alindiginda stok biiylime hizi orani
arttiginda tim karlilik oranlarmin olumlu etkilenecegi
sOylenebilir. Bu durum sdyle aciklanabilir; stoklarin
belli bir biiyiime hizina sahip olmasi, isletmede satiga ve
dolayisiyla kara doniisebilecek varliklarin artmasina
sebep olacaktir. Bu durum karliligt olumlu yoénde
etkileyecektir.
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