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OZET

Envanter yénetimi genel anlamda hammaddelerin, miisteriye bitmis Griinler
sunmak icin katma deder islemleri sirasinda tasinmasi ve déndiistiiriilmesi
stirecinin ydnetilmesi olarak adlandirilabilir. Operasyonel performans bir
firmanin varligini siirdiirebilmesi adina yaptigi faaliyetlerin sirket biinyesine
katkisinin ne seviyede oldugunun bir ol¢iistidiir. Operasyonel performans
élciimiinde genellikle, Sabit Varlik Devir Orani, isletme Dénglisii Orani ve
Calisan Basina Satis/Gelir Orani gibi finansal verilerden yararlanilir. Yapilan
arastirmalar dogrultusunda envanter ydnetimi ve operasyonel performans
arasindaki iliski arastirilirken bir Regresyon Modelinin kurulmasinin dogru
olacagi tespit edilmistir. Bu calismada son 18 yilda, 2000-2017 yillari arasinda,
Amerika Birlesik Devletleri'nde halka acik, lretim sektGriinde hizmet veren
toplam 991 sirketin verisi Standart & Poor’s Compustat Veri Tabani lizerinden
Wharton Research Data Services (WRDS) kullanilarak elde edilmis, ampirik
analizlerle incelenmistir.
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THE EFFECT OF INVENTORY EFFICIENCY ON FIRM
PERFORMANCE [N THE MILLENIUM: AN EMPIRICAL
ANALYSIS OF MANUFACTURING INDUSTRY

ABSTRACT

Inventory management is usually defined as the transfer of raw materials
and value-added operations to deliver finished products to customers, and
the management of the transformation process. Operational performance is
the level of firm contribution to its sustainability. In operational performance
measurement, financial data such as fixed asset turnover, business cycle rate,
and sales / income ratio per employee are generally used. It was determined
that the establishment of a regression model would be correct when the
relationship between inventory management and operational performance is
evaluated. In this study, data from 991 companies in the manufacturing sector,
publicly traded in the United States during the last 18 years between 2000 and
2017, were analysed using empirical analyses, using Wharton Research Data
Services (WRDS) over the Standard & Poor’s Compustat database.

Keywords: Inventory Efficiency, Firm Performance, Regression Analysis,
Manufacturing Industry.
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1. GiRiS

Sanayilesme siirecinin basindan bu yana isletmelerdeki yaygin gorus,
operasyonel performansi iyilestirmek olmustur. Bu, hammaddenin bitmis
Uriin olana kadar olan siireyi azaltarak (daha hizli dongii streleri), stirecteki
atik miktarini azaltarak (girdi ve cikti kalitesini yonetmek) ve firmanin
tuttugu fiziksel birim miktarini azaltarak elde edilebilir (Olivares and
Cachon, 2009). Bu amaca ulasmak icin, is suirecinin yeniden yapilanmasi,
toplam kalite yonetimi, tedarik zinciri entegrasyonu, tam zamaninda (JIT),
yalin diistinme, gevik Uretim ve etkinlige dayali yonetim gibi sayisiz teknik
Onerilmistir. Operasyonlarini iyilestirmek icin bahsedilen teknikleri kullanan
firmalar icin artan pazar payi, daha yiksek karlilik ve daha kaliteli Griinler
gibi ciktilar basariyi onaylayan gostergeler olmustur.

Operasyonel performans basligi altinda cokca fazla alan incelenebilir. Bir
isletmenin satis islemleri, pazarlama islemleri, tedarik islemleri, finans
islemleri ve bu gibi cok¢a fazla alan isletme agisindan operasyonel
islemlerdir. Operasyonel performansi etkileyen farkli girdiler mevcuttur ve
operasyonel performansin iyilestirilebilmesi icin, onu etkileyen faktorlerin
anlasilmasi gerekmektedir. Envanter yonetiminin de bu faktorlerden biri
oldugu soylenebilir.

Envanter yonetiminde amag¢ dogru miktarda stogun, dogru yerde, dogru
zamanda ve dogru maliyette olmasidir. Cok az stok tutulmasi genellikle
musteri siparislerinin zamaninda yerine getirilmemesine veya tamamen
karsilanamamasina neden olur. Karsilanmamis siparisler sonucunda bir
misteri tamamen kaybedilebilir veya misteri acisindan memnuniyetsizlik
yaratabilir. Cok fazla envanter tutmak da bir problemdir. Masraf sadece
gereksiz stok aliminda bagli olarak olusmaz, ayni zamanda envanterin
tutulmasi ve yonetilmesi de masraf yaratmaktadir. Cok fazla envanter
tutuldugunda yasanan bir diger sorun, bir organizasyonun degisikliklere
hizh bir sekilde tepki vermesinin daha zor olmasidir. (Geoff Relph ve
Catherine Milner, 2015).

Bir Uretim sisteminde Uretilen Uriine dolayli veya dolaysiz olarak katilan
biutin fiziksel varliklar ve {rlinlin kendisi envanter kavrami icinde
dusunulebilir (Rajagopalan ve Malhota, 2001). Envanter yonetimi ise
bahsedilen varliklarin zamaninda en uygun maliyetle tedarik edilmesi ve/
veya bulundurulmasina yonelik faaliyetlerin butiinidur. Bu ¢alismanin
devaminda envanter yonetiminin, operasyonel performansi hangi yonde
etkiledigi arastinlacaktir. Bu calismada son 18 yilda, 2000-2017 yillari
arasinda, Amerika Birlesik Devletlerinde halka acik, Uretim sektoriinde
hizmet veren toplam 991 sirketin verisi Standart & Poor’s Compustat Veri
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Tabani Uzerinden Wharton Research Data Services (WRDS) kullanilarak
elde edilmis, ampirik analizlerle incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Daha Once envanter performansinin 6l¢limi ve operasyonel performansa
etkisi konusunda arastirmalar yapilmistir (Koksalmig, 2018; Hangerliogullar
vd,, 2016; Shockley ve Turner, 2015, Eroglu ve Hofer, 2011). Bu
arastirmalarda operasyonel performansin 6lcimi farkh parametreler
Uzerinden degistirilmistir. Birbirinden farkh sektérlerde yapilan calismalar
da mevcuttur.

Bu konu Uzerinde yapilan ¢alismalardan biri ABD giyim ve aksesuar sektor
Uzerinde yapilmistir. Calisma, envanter yonetiminin giyim ve aksesuar
sektori icin 6nemli bir alan oldugunu g6z 6nilinde bulundurarak envanter
yonetimi ve operasyonel performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
metot olarak Regresyon Analizini ve veri olarak da 2010-2015 yillari
arasinda belirtilen sektordeki verileri kullanmistir. Sonug olarak calisma,
envanter verimliliginin ve Uretkenligin, firmanin isletme performansini
onemli olclide etkiledigini gostermektedir. Daha verimli bir envanter
sistemiisleten firmalarin rakiplerinden belirgin bicimde daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir (Rumyantsev ve Netessine, 2007). Ayrica
envanter yatirimlarinda briit kar marji getirisi yiiksek firmalar daha basaril
bir operasyonel performans elde etmektedir (Calsir ve Hangerliogullar,
2016).

Bir diger calisma ise envanter ve finans performansi arasinda iliskiyi
arastirmistir.  Calisma yapilirken ABD imalat sanayisi ele alinmustir.
Calisma, envanter yonetimini, hammadde, yari mamdil ve Uriin agisindan
incelenmistir. Calismada Regresyon Analizi uygulanmis ve 1980-2005
arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma, imalat sanayilerindeki firmalar icin
envanter performansi (envanterintoplam bilesenleri) ve finansal performans
Olcutleri (hem brit hem de isletme diizeyinde) arasinda pozitif yonde gui¢lu
bir korelasyon tespit etmistir. Farkli envanter tiirlerinin performansiyla
finansal performans arasindaki korelasyonun envanter tirleri arasinda
onemli Olclide degistigi tespit edilmistir. Hammadde performansi, tim
mali performans olctiimleri ile en yiiksek korelasyona sahiptir. Yari mamdil
envanteri ile Giriin performansi arasinda, birincisi brit kar dnlemleriyle daha
fazla iliskiliyken, ikincisi, isletme kari 6nlemleriyle daha fazla korelasyona
sahiptir (Capkun vd., 2009).

Bu konuda yapilmis arastirmalardan biri de envanter yonetiminin firma
performansi (izerinde nasil etkileri oldugunu arastirmistir. Calisma
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olusturulurken (g farkli sektor incelenmistir. Gida, tekstil ve kimyasallar
imalat sektorlerinde, Yunanistan'da faaliyet gosteren firmalar ele alinmistir.
Firmalar ele alinirken 2000-2002 yillari arasindaki veriler incelenmistir. Bu
sektorlere ait envanter ve muhasebe bazl performanslari arasinda dogrusal
bir iliskinin varliginin arastirlmasinda Regresyon Analizi kullanilmistir. Fakat
arastirma sonuclarina gore kimyasal Uriin imalati disindaki sektorlerde
boyle bir iliskinin varligi kanitlanamamistir (Koumanakos, 2008).

Hindistan'dayapilmisbirdigerarastirmaise envanterydnetimiprensiplerinin
ekonomik performansin lizerinde etkisinin varligi konusunda c¢alismistir.
Calisma alani olarak makine parcalari Gizerinde calisan KOBI'ler secilmistir.
Diger calismalarda oldugu gibi Regresyon Analizi kullanilmis ve 2006-2007
arasinda elde edilen veriler incelenmistir. Girdi olarak envanter giderleriyle
birlikte diger giderler kullanilmis ve orta oOlcekli isletmelerin sektordeki
degerleri bulunmustur. Sonuc¢ olarak, kabul edilen tim ekonomik
performans géstergelerinin, KOBI'lerdeki envanter yénetimi performansiyla
pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu gorilmustir. Genel olarak
bakildiginda, envanter yénetimi etkili ve verimli olan KOBI'lerin ekonomik
acidan daha iyi performans gostermesi ve daha karli yatinm doénusleri
almasi muhtemel gériinmektedir. Bu nedenle calisma, KOBi'lerin envanter
kullanim verimliligini artirmayr amaclamalarn gerektigini savunmaktadir
(Rajeev, 2008).

Diger bir calisma ise envanter seviyesindeki degisiklikler ile firma
performansi arasindaki negatif iliskiyi teyit etmeye calismaktadir. Calisma
yapilirken 1950-2005 arasinda oldukca yiksek sayida veri ile calisiimstir.
Secilen sektorler ise imalat, toptan ve perakende satis sektorleridir.
Envanter performansi ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla kullanilan metod Regresyon Analizidir. Daha 6nceki yapilan
arastirmalarda yasanan iki sorun olarak; kullanilan veri azligi ve firma
performansi ol¢imiinde 6zel olcutlerin kullaniimasini belirten calisma,
bu sorunlari genis bir 6rnekleme dénemi ve ¢ok sayida firma performansi
Olcltlu kullanarak ¢ozdiglni ifade etmektedir. Sonug¢ olarak calisma,
envanterdeki degisikliklerin, firma performansindaki degisikliklerle negatif
olarakiliskili oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte, bu iligkinin glictiniin
déneme bagh oldugu sdylenmistir. Ustelik, iliski, normalde duisiik stok
seviyelerine sahip olan firmalar icin gecerli degildir. Ayni zamanda toptanci
ve perakende satis sektorleri icin bahsedilen negatif iliski biraz daha zayiftir
(Basu vd., 2011).

Envanter yonetiminin operasyonel performans tizerindeki etkisine dair daha

once yapilmis arastirmalar incelendiginde degisen 6l¢im parametreleri
olmasina ragmen bahsedilen iki performans icin Dogrusal Regresyon
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Modeli kuruldugu ve bu modellerde firma performansinin genel olarak
finansal veriler ile olclldigl gorilmistiir. Genel olarak goriilen girdiler ise
envanter miktar, Griin maliyetleri, kar marji, satis miktari gibi degiskenlerdir.

3. VERi TABANI

Calismanin ileriki asamalarinda kurulacak olan Regresyon Modeli icerisinde
kullanmak adina saglanacak verilerin Standart ve Poor’s Compustat veri
tabanindan Wharton Research Data Services (WRDS) kullanilarak elde
edilmesinin uygun oldugu gorulmdustir. Yapilan literatiir taramasinda
envanter yonetimi ve firma operasyonel performansi arasindaki iliskiyi
arastiran c¢alismalarda kullanilan Compustat, 1962 yilinda kurulan,
diinyadaki aktif ve pasif kiresel sirketlerin mali, istatistiksel ve piyasa
bilgilerinin bir veri tabanidir. Bu veri tabani; 6zel sermaye, hisse senetleri
ve sabit getirili piyasalardaki kurumsal yatinnmcilar, tGniversiteler, bankacilar,
danismanlar, analistler ve varlik/portfoy yoneticilerine yonelik genis bir bilgi
Uruinleri yelpazesi sunmaktadir. Veri tabani, 1950 yilina kadar yillik sirket
veri ge¢misini ve 1962 yilina kadar (¢ aylk verileri (sirketin veri tabanini
ne zaman eklendigine bagh olarak) barindirarak diinya toplam piyasa
dederinin % 99'unu kapsayan 99.000 kiiresel menkul kiymeti kapsar.

Veri tabanindan elde edilmek istenen verileri sektor bazinda ayirmak igin
Standard Industrial Classification (SIC) adi verilen kodlarin kullaniimasi
gerekmektedir. Standard Industrial Classification (SIC), endstrileri doért
basamakli bir kodla siniflandirmak icin kullanilan bir sistemdir. 1937'de
Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulan bu kurulus, devlet kurumlari
tarafindan sanayi alanlarini siniflandirmak icin kullanilmaktadir. SIC kodlari,
endustri grubu, blylk grup ve sektdr olmak lzere giderek genisleyen
enddstri siniflandirmalarina gore gruplanabilir. SIC kodunun ilk 3 basamag:
endustri grubunu, ilk iki basamak bliyik gruba isaret etmektedir. Cizelge
1'de SIC kod araliklarina gore sektér gruplamasi gosterilmistir.

Cizelge 1. Standard Industrial Classification (SIC) Kod Aralik Tanimlan

SIC Kod Araligi | Sektor

0100-0999 Tarim, Ormancilik ve Balikgilk

1000-1499 Madencilik

1500-1799 insaat

1800-1999 Kullaniimiyor

2000-3999 imalat

4000-4999 Ulasim, Haberlesme, Elektrik, Gaz ve Sithhi Hizmetler
5000-5199 Toptan Satig
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5200-5999 Perakende Ticaret

6000-6799 Finans, Sigorta ve Gayrimenkul
7000-8999 Hizmetler

9100-9729 Kamu Yonetimi

9900-9999 Siniflandinlamamis

Hiyerarsiye o©rnek verecek olursak, SIC kodu 2024 (dondurma ve
dondurulmus tathlar), tretim grubunda incelenen biyik grup 20'nin
(gida Urdnleri) pargasi olan 202 sanayi grubunun (st Urdnleri) altinda
yer almaktadir. 2000-2017 doénemi icin Wharton Research Data Services
(http://wrds.wharton.upenn.edu) kullanilarak Compustat veri tabaninda
yillik olarak listelenen tiim ABD Ureticileri icin finansal veriler toplanmistir.
Ardindan, Ureticiler, dort basamakli Standart Sanayi Siniflamasi (SIC) se¢im
kriterlerine dayanan kategorilere gore diizenlenmistir. Diizenleme yapilan
SIC kodlari 2000-3999 araliginda bulunmaktadir. Elde edilen veriler mevcut
durumuna getirilirken toplamda 5 yildan daha az veriye sahip firmalar
degerlendirme disi birakilmistir. Belirtilen kisitlamalar disinda elde edilen
veri, toplamda 991 (retici firmadan ve 13.795 gozlemden olusmaktadir.
Uretici firmalarin sahip oldugu kac yillik veriye sahip oldugu bilgisi detayli
olarak Cizelge 2'de belirtilmistir.

Cizelge 2. 2000-2017 Arasindaki Verilerin Raporlanan Yil Sayisini Gosteren

Frekansi
Firmalara Gore Sahip Olunan Verilerin Oretici Firma Sayisi | Gozlem Sayist
Yil Sayilari
5 121 605
6-10 122 841
11-14 172 657
15-16 170 2189
17 559 9503
Toplam 1144 13.795

Toplamda elde edilen verilerin Uretim sektoriindeki SIC kodlarina ve
segmentlere gore dagihmi Cizelge 3'te gosterilmistir. “Ornek Firmalar”
sttununda sektorlere ait pazardaki lider firmalardan 6rnekler verilmistir.
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Cizelge 3. 2000-2017 Arasindaki Verilerin Segmentlere Gére Dagilimi

_ Uretici Gozlem | .
SIC (2) |Segment Grup Ismi |Firma Ornek Firmalar
Sayisi
Sayisi
KRAFT HEINZ-CO-COCA-COLA
20 Yiyecek Uriinleri 46 694 CO-PEPSICO INC-ARCHER-DANIELS-
MIDLAND CO-DIAGEO PLC
R . BRITISH AMER TOBACCO PLC-
21 Tatdn Urdnleri 2 34 ALTRIA GROUP INC
Tekstil Fabrikasi MOHAWK INDUSTRIES INC-ALBANY
22 Uriinleri 8 132 INTL CORP -CL A-INTERFACE INC-
UNIFI INC-DIXIE GROUP INC
m’?eii ;’ﬁefjgﬁer' LVMH MOET HENNESSY LOUIS
23 Yapilan Giyim ve 15 227 V-PVH CORP-VF CORP-LEVI STRAUSS
o . & CO-G-Ill APPAREL GROUP LTD
Diger Mamul Uriinler
Kereste ve Agac WEYERHAEUSER CO-SCA-SVENSKA
24 Uriinleri (Mobilya 14 206 CELLULOSA AB-JELD-WEN
Haric) HOLDING INC-LOUISIANA-PACIFIC
CORP-NORBORD INC
Mobilya ve ADIENT PLC-LEAR CORP-HILL-ROM
25 Armatiirler 15 236 HOLDINGS INC-LEGGETT & PLATT
INC-DOREL INDUSTRIES INC
Kagit ve Milttefik INTL PAPER CO-3M CO-KIMBERLY-
26 Ordinleri 16 270 CLARK CORP-SEALED AIR CORP-
GRAPHIC PACKAGING HOLDING CO
Basim, Yayim ve THOMSON-REUTERS CORP-NEWS
27 MUtte;ﬁk Sektérler 19 249 CORP-TIME INC-DONNELLEY (RR) &
SONS CO-GANNETT CO INC
Kimyasallar ve PFIZER INC-JOHNSON & JOHNSON-
28 Miittefikler 305 3433 ALLERGAN PLC-PROCTER &
GAMBLE CO-MERCK & CO
Petrol Aritma ve ilgili ROYAL DUTCH SHELL PLC-EXXON
29 Sektérler 16 240 MOBIL CORP-BP PLC-CHEVRON
CORP-TOTAL SA
GOODYEARTIRE & RUBBER
Kaucuk ve Muhtelif CO-COOPERTIRE & RUBBER CO-
30 Plastikler 11 181 WEST PHARMACEUTICAL SVSC
INC-ARMSTRONG FLOORING INC-
TREDEGAR CORP
WOLVERINE WORLD WIDE-CALERES
31 Deri ve Deri Uriinleri |6 87 INC-ROCKY BRANDS INC-MCRAE
INDUSTRIES
Tas, Kil, Cam ve Beton CRH PLC-OWENS-ILLINOIS INC-
32 Y 1 155 OWENS CORNING-USG CORP-

Urtinleri

FORTERRA INC
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ALCOA CORP-NUCOR CORP-NORSK
33 Birincil Metal 2% 391 HYDRO ASA-UNITED STATES STEEL
Sanayileri CORP-ALLEGHENY TECHNOLOGIES
INC
Eﬂk{i‘mir‘]’l:aé'gs ok BALL CORP-PARKER-HANNIFIN
34 Fabrikasyon Metal 29 471 CORP-CROWN HOLDINGS INC-
o . ORBITAL ATK INC-MASCO CORP
Urinleri
Sanayi ve Ticaret CANON INC-WESTERN DIGITAL
35 Makina ve Bilgisayar | 104 1606 CORP-HP INC-KUBOTA CORP-XEROX
Donanimi CORP
Elektronik ve Diger
36 Elektrikli Cihazlar ve 148 2249 APPLE INC-INTEL CORP-QUALCOMM
Parcalar (Bilgisayar INC-NOKIA CORP-HRG GROUP INC
Donanimi Harig)
DAIMLER AG-FORD MOTOR
CO-GENERAL MOTORS CO-FIAT
37 Ulagim Aralar >2 812 CHRYSLER AUTOMOBILES NV-
BOEING CO
Olgme, Analiz ve THERMO FISHER SCIENTIFIC
38 Kontrol Etme Aletleri; 137 1956 INC-DANAHER CORP-RAYTHEON
Fotografcilik, Tibbi ve CO-NORTHROP GRUMMAN CORP-
Optik Uriinler; Saatler BECTON DICKINSON & CO
Muhtelif imalat NEWELL BRANDS INC-MATTEL INC-
39 Sanayi 1 166 HASBRO INC-ACUSHNET HOLDINGS
CORP-BRADY CORP
Toplam 991 13.795
4. MODEL DEGISKENLERI

4.1. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler, Compustat Veri Tabanindan degisken kodlar
kullanilarak ana veri ile birlikte elde edilmistir. Elde edilen bagimsiz
degiskenleri j ve t indisleri ile incelemek ve tanitmak mimkiin olacaktir. Bu
durumda j, degiskenin bagl oldugu firmayi isaret ederken, t de degiskenin
bulundugu yiliifade etmektedir. S, yukarida da belirtildigi Gzere i firmasinin
t yihndaki toplam satis degerini vermektedir (Compustat veri tabani ‘SALE’
degisken adi). COGS, , i firmasinin t yihindaki toplam satilan mallarinin
maliyeti degerini vermektedir (Compustat Veri Tabani ‘COGS’ degisken ad).
AT, i firmasinin t yili sonundaki toplam varliklarinin degerini vermektedir.
LIFO, bagimsiz degiskeni ise i firmasinin t yil LIFO (Son Giren llk Cikan)
rezervlerini belirtmektedir (Compustat Veri Tabani ‘LIFR" degisken ad).
Inv, degiskeni ise i firmasinin t yili sonundaki toplam envanter degerini
belirtmektedir (Compustat Veri Tabani ‘INVT’" degisken adi). EBITDA, ise
i firmasinin t yil faiz, vergi ve amortisman oncesi kar degerini vermektedir
(Compustat Veri Tabani ‘EBITDA’ degisken adi). PPE  degiskeni ise
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i firmasinin t yili net milkiyet, tesis ve ekipman degerini vermektedir
(Compustat Veri Tabani ‘PPENT’ degisken adi). K ise i firmasinin t yili
toplam sermaye yatinm degerini belirtmektedir (Compustat Veri Tabani
‘ICAPT’ degisken adi). Aciklamasi yapilan bagimsiz degiskenler Cizelge 4'te
Ozetlenmistir.

Cizelge 4. Bagimsiz Degisken Tanimlari

Degiskenler | Compustad Veri Tabani Kodu | Tanim
S, SALE Toplam satislar
COGS, COGS Satilan Griinlerin maliyetleri
AT, AT Toplam varliklar
LIFO, LIFR LIFO rezervleri
Inv, INVT Toplam envanter
EBITDA, EBITDA Faiz, vergi ve amortisman oncesi kazang
PPE, PPENT Muilkiyet, tesis ve ekipman
" ICAPT Toplam sermaye yatirmi

4.2. Bagimli Degiskenler
4.2.1. Envanter Yonetimi Performans Degiskenleri

Envanter yonetimi performansinin farkl boyutlarini 6lgmek icin calismada
girdi olarak tg¢ farkl metrik kullanilmistir.

Bagul Stok Seviyesi (XI), satilan mallarin maliyeti (izerinden toplam ortalama
stok sayisini 6lgmektedir ve stok devrinin tersi olarak tanimlanabilir.

Envanter Yatinmindaki Briit Kar Marji Getirisi (GMROII), bir firmanin envanter
icin harcadigi her bir dolar basina ne kadar kazang sagladigini dlcer.

Envanter Duyarliligi Orani (XC), her iki ortamda (XC +, XC-) bir firmanin satis
dizeylerindeki yillik degisikliklere tepki olarak stok seviyesini ne kadar hizli
ayarladigini gosterir.

Her bir 6l¢lim, envanter yonetimi yuritilmesinin farkh bir yonini ele
almaktadir. Xl, envanter verimliligi ve yalinligi yansitan ortak performans
gostergesi olarak tanimlanabilir. GMROII dediskeni ise satilan stoklarin
kar-verimliligini degerlendirir. Diger bir degisken olan XC, firmanin yillik
periyotta tuttugu envanterler ile musterilere yapilan satislarin
eslestirilmesindeki duyarhihgini buyik oranda olcer. Agiklamasi yapilan
envanter yodnetimi performans degiskenlerinin sembolleri, isimleri ve
hesaplanma yontemleri Cizelge 5'de gdsterilmistir.
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Cizelge 5. Envanter Yonetimi Performans Degiskenleri

Degiskenler | Degisken ismi Hesaplama

Xl Envanter Verimliligi Invi /[ COGS;;

it

Stok Yatirnminda Briit Kar

GMROII GMROII, = GM, [Inv,

Marji Getirisi
XC, Envanter Duyarliligi XCy = “"}';_:"':"I‘]"" — ‘“ﬁ;;fs';ff*-“
XC+, Envanter Duyarliigi (Pozitif) | XC+i = XCi % ljmzu)
XC-, Envanter Duyarliigi (Negatif) | AC—i = XCi x —ljmz0)

4.2.2. Operasyonel Performans Degiskenleri

Performansi 6lgmek icin hem verileri toplanan Uretici firmalarin segmente
gore duzeltilmis varlik getirisi (rROA) hem de satislarin getirisi (rROS)
kullanilir. ROA, toplam varlik icin yapilan her bir dolar yatinmin basina (AT,
Yillik) Gretilen EBITDA olarak tanimlanirken, ROS, yillik satislardaki her bir
dolar igin uretilen EBITDA olarak tanimlanabilir (S). Calisma icerisinde, her
t yil icin segment ortalamasi s, firmanin rekabetci faaliyet boliminin
ortalama performans metrigi olacaktir. rROA__ve rROS,, firmanin her bir
alternatifisletim performansi dlcttinin belirttigi gibi 5nceden tanimlanmis
segment rakiplerine kiyasla daha iyi performans / disik performansi
temsil etmektedir. Yukarida agiklamasi verilen degiskenler Cizelge 6'da
gosterilmistir.

Cizelge 6. Operasyonel Performans Degiskenleri

Degiskenler |Degisken ismi Hesaplama
ROA Envanter Verimliligi EBITDA, / AT,
ROS Stok Yatinminda Briit Kar Marji Getirisi EBITDA, / S,

4.2.3. Firma ve Segment Kontrol Degiskenleri

Her bir firmanin satis blylmesinin ve toplam sermaye yatiriminin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu ihtiya¢ icin kontrol degiskenleri
tanimlanmaktadir. Uretim sektériinde satislardaki biyime, reticilikteki
Ustin  isletme performansiyla 6nemli olclde iliskilendirilmelidir.
Satiglardaki degisim (AS,), t ve t-1 dénemlerindeki satislarin mutlak farki
olarak tanimlanabilir. Toplam sermaye yatinmi (K) hesaplanabilecegi
gibi, bu calismada Compustat Veri Tabanindan firmaya ait diger veriler ile
birlikte alinmistir. Ayrica, Gaur vd. (2005) ve Kesavan vd. (2010), Uriin
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portféyline ait brit kar marjinin ve firmalarin stok disi duran varlik
performansinin  kontrol edilmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.
Uretim firmalarinin Griin portféylerinin nispi kar performansini ve stok
disi duran varlik performansini 6lgmek icin iki ek kontrol degiskenleri
kullanilmaktadir. Bu degiskenler, segmentlere gére ayarlanmis briit kar marji
rGM__ve firmanin stok digi sabit varliklara ait segmente gére duzeltilmis
uygulama performansirSOA, olarak tanimlanabilir. Ayrica satis tahminlerine
ait sapmalarin performansini da 6lgmek adina Satis Tahmini Hata Orani ismi
ile SFE, degiskeni tanimlanmigtir. Firmalara ait olan yillik satig tahminlerinin
hesaplanabilmesi adina Holt Ikili Ustel Duzlestirme Modeli uygulanmistir.
Satis tahminleri hesaplandiktan sonra satis tahminleri ve gercek satislar
arasindaki fark tespit edilmis ve bu farkin mutlak degeri alindiktan sonra
yuzdeye cevrilmistir. Firma ve segment kontrol degiskenlerine ait yapilan
aciklamalar Cizelge 7'de gosterilmistir.

Cizelge 7. Firma ve Segment Kontrol Degiskenleri

Degiskenler |Degisken ismi Hesaplanis
5
*K, Toplam Sermaye Yatirimi log [PPEn + Zl ff,','.]
y
AS, Satis Biiylime Orani [Sit = Sisi1)/Si-1y
GM%, . — S COGSy
it Karsilastirmali Briit Kar Marji GM i Su
(GM, rGMj, = GMyy — GMyuy,
SOA, Duran Varliklar Uzerinden SOA, =5y /(AT — Invy)
rSOA, Karsilastirmali Satiglar rSOAy =SOA; — SOA ey
SFE, Satig Tahmini Hata Orani (Is,-SF,l/s,) *100
* Toplam sermaye yatirimi belirtilen formiil ile hesaplanmayacak olup Compustat Veri Tabanindan
bagimsiz degisken olarak elde edilmistir.

4.2.4. Holt ikili Ustel Diizlestirme Modeli

Firmalara ait yillik satis tahminlerinin hesaplanmasi Holt ikili Ustel
Diizlestirme Metodu ile yapiimistir. Yontemde diizeltme sabitleri olan
a ve B'nin belirtilmesi gerekmektedir. Yontem iki diizeltme denklemi
kullanmaktadir. ilk denklem dizinin degeri icin (kesisim noktasi) digeri
denklem egilim (edim) icindir. Calismada, Nahmias ve Cheng (2009)
tarafindan Holt ikili Ustel Diizlestirme Metodunun formiilasyonlari asagida
verilen gosterimlerdeki gibi kullaniimistir. Cizelge 8'de yontemde kullanilan
parametrelerin tanimi listelenmektedir.
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Cizelge 8. Holt ikili Ustel Diizlestirme Metodu Parametreleri

Degiskenler |Degisken Tanimlari

T yihndaki segmentlerdeki firma i icin kesisim degeri

sit

T yihndaki segmentlerdeki firma i icin egimin degeri

sit

a Kesisme icin diizgiinlestirme sabiti

b Egim icin diizglinlestirme sabiti

G.cir = assir + (1 _a)(G -1 ok T.w,l—l ) (1 )

it

Ty =BGy =Gy )+(1=P);, . @ (0<a <1) ve B(0<B<1)

Firma i'ye ait t yihindaki yillik satig tahmini (SF,) asagida belirtilen denklem
ile hesaplanmaktadir.

sales _ forecast , =G, _, +T (2)

sit-1 si -1

Metodun baslatilmasi icin, egim ve kesme noktasi icin ilk tahminlere atama
yapilmasi gerekmektedir. Bu atama asagidaki denklemde gdsterildigi gibi
yapilabilir. Ayrica calismada kullanilmak Gizere a ve B degerleri sirasiyla 0,75
ve 0,75 olarak belirlenmistir.

3)

sales _ forecast, =S,

sit

sit — Msit

sit = S.ﬂ',l+l - S:il

5. METODOLOJI

5.1. Hipotezler

Calismada, Uretim yapan firmalarin envanter duyarlihigini, envanter briit
marj karhhidini ve envanter verimsizligini nasil yonettiklerini tespit etmek
ve gostermek adina daha o6nce Shockley ve Turner (2015)in de dahil
oldugu, diger ampirik makalelerde sunulan ve test edilen (g farkh hipotez
sunulmustur. Bu hipotezler dogrultusunda envanter yonetiminin belirli bir
sure zarfinda firmaya ait olan operasyonel performans Ustlnligiine nasil
katkida bulunabilecegini gosterilmistir. Bu bélimde gelistirilen hipotezler
envanter teorisinin matematiksel modellerinden esinlenmistir.

Envanter performansinin, operasyonel performans (zerindeki etkisini
arastirmak adina gelistirilen hipotezler asagidaki belirtilmistir:
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Hipotez 1. Firmaya ait envanter verimliligi (XI ), yine firmaya ait operasyonel
performans ile negatif bir korelasyona sahiptir.

Hipotez 2. Firmaya ait stok yatirminda brit kar marji getirisi (GMROIL),
yine firmaya ait operasyonel performans ile pozitif bir korelasyona sahiptir.

Hipotez 3. Firmaya ait pozitif (XC*,) veya negatif (XC) envanter duyarlihg
basarisiz bir envanter yOnetiminin gostergesidir ve yine firmaya ait
operasyonel performans ile negaitf bir korelasyona sahiptir.

5.2. Regresyon Modeli

Gelistirilmis olan hipotezleri test etmek amaciyla olusturulan Dogrusal
Regresyon Modellerikullanilmistir. Bumodellerde firmanin sirasiyla segment
bazli Envanter Verimliligi (ROA) ve Stok Yatiriminda Brit Kar Marji Getirisi
(ROS) degiskenleri olan rROA ve rROS degiskenleri bagimli degiskenler
olarak kullaniimistir. Gelistirilen modellere yerlestirilmis olan firmalara ait
envanter yonetimi performansi degiskenlerinin (XI, GMROII, XC) katsayisi
b1 olarak tanimlanmistir. Modele yerlestirilen bir diger degisken grubu
olan firma ve segment kontrol degiskenlerine ait katsayilar sirasiyla b2, b3,
b4, b5, b6 olup, K, AS,, rtGM_, rSOA, , SFE, degiskenlerine atanmistir. Son
olarak da it degiskeni rassal model hata katsayisi olarak tanimlanmustir.
Yukarida aciklanan sekliyle hipotezleri test amaciyla olusturulmus olan ana
modeller asagida yer alan Esitlik 4 ve 5'de belirtildigi gibidir:

rROA, = b1 Bagimsiz Degiskenler + b2 K +b3 AS, + b4 rGM,_ + b5 rSOA, + b6
SFE, +¢€, 4)

rROS, . = b1 Bagimsiz Degiskenler, + b2 K + b3 AS, + b4 rGM, + b5 rSOA, + b6

its

SFE, +¢, (5)
Esitlik 4 ve 5'de belirtilen ana modeller kullanilarak Uretilen verimlilik,
Uretkenlik ve duyarhlik testleri icin Gretilen modeller asagida esitlikler 6, 7,
8,9, 10, 11'de belirtilmistir.

Model 1 (Verimlilik)

rROA,, = b1 XI, +b2K, +b3 AS, +b4rGM, +b5 rSOA, +b6 SFE, +¢, (6)
rROS, =b1 Xl +b2K +b3AS, +b4rGM, +b5rSOA, +b6 SFE +¢€, 7)
Model 2 (Uretkenlik)

rROA,, = b1 GMROIl +b2 K, +b3 AS, +b4 rGM, + b5 rSOA, +b6 SFE, +¢, (8)

rROS, . =b1 GMROIIl +b2 K +b3 AS +b4rGM +b5rSOA +b6 SFE +¢, (9)
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Model 3 (Duyarlilik)
rROA =b1XC, +b2K +b3AS +b4rGM, +b5rSOA +b6SFE +¢  (10)

rROS, =b1XC, +b2K +b3AS +b4rGM +b5rSOA +b6 SFE, + ¢, (11)

5.3.Bulgular

Regresyon Modelinde kullanilan badimli ve bagimsiz degiskenlerin
Korelasyon Analizi Cizelge 9'da sunulmustur. Yapilan c¢alismalar 1siginda
ortaya cikan sonuglar incelendiginde H1 ve H3 icin glcli bir kanit
bulundugunu séylemek uygun olacaktir. Ayrica gériilmustir ki her envanter
performans gdstergesi firma operasyonel performansinin istatistiksel olarak
ongorilmesinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Sonug olarak envanter
verimliligi (XI) anlamlidir (p < 0,05) ve firmaya ait operasyonel performans
ile negaitf bir korelasyona sahiptir. Diger dogrulanan hipotez olan H3 icin
bakildiginda da firmaya ait pozitif (XC) veya negatif (XC) envanter duyarlilig
basarisiz bir envanter yonetiminin gostergesidir ve yine operasyonel
performansile negatif bir korelasyona sahiptir. Bu da satislardaki degisimlere
karsilik olarak envanter duyarliigini az veya fazla degistiren firmalarin
Uretim sektoriinde ve kendi segmenti icerisinde rekabet etme acisindan
zarar gordiigi seklinde yorumlanabilir. Bu sonugclar, rROA veya rROS'u
bagimli bir degisken olarak kullanirken tutarhidir. Ote yandan H2, bagimli
degisken olarak rROA kullanildiginda oldukca zayif olarak desteklense de
rROS bagimli degisken oldugunda desteklenmemektedir. Bu durumda tim
firmalar icin “Stok Yatinminda Brut Kar Marji Getirisi (GMROII), operasyonel
performans ile pozitif bir korelasyona sahiptir” demek kesin olarak dogru
olmayacaktir. Tim Uretim yapan firmalaricin yapilan ¢alismalarin sonucunda
varilan nokta yukarida anlatilan gibi olacaktir (Cizelge 10 ve 11).

Gizelge 9. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler icin Korelasyon Analizi

rROA  rROS Xl GMROIly XCty  XCy Kie Sy rGM;  rSOA;  SFE,
rROA 1
rROS 0,384* 1
Xl -0,061*  -0,057* 1
GMROIl; 0,008 0,005 0,003 1
XCiy 0,005 -0,048* 0,055 0,197* 1
XC-it 0,005 0,048* -0,055* -0,197%  -1* 1
Kie 0,036* 0,011 -0,026* 0,005 0,002  -0,002 1
ASy 0,083*  0,149*  -0,022* 0 -0,005 0,005 0,006 1
rGM;; 0,056*  0,566* 0,011 0,009 0 0 0,008  0,197* 1
rSOA;  -0,018* 0,036 -0,032* 0,014 0 0 -0,138*  0,022*  0,031* 1
SFE; -0,412* -0,17*  0,035* 0 -0,009 0,009 -0,008 -0,434* -0,019* -0,024* 1

*p<0.05
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Gizelge 10. ROA Performansina Dayali Model 1, 2 ve 3 icin Katsayi Tahminleri
ROA Model 1-Verimlilik Model 2-Uretkenlik | Model 3- Duyarhhk
Katsayi T-Degeri | Katsayi T-Degeri | Katsayi T-Degeri
XI, -0,04382%  |-596
GMROIl, 0,00 0,92
XC+, 0,00 -0,08
XC-, 0,00 0,08
K, 0,000002*% 3,39 0,000002* | 3,56 0,000002* | 3,57
AS, -0,02117* -14,76 -0,02108* | -14,67 -0,02109* -14,68
rGM, 0,00299* 9,06 0,002958* | 8,95 0,002961* 8,96
rSOA, -0,02518* -3,23 -0,02362* | -3,02 -0,02352* -3,01
SFE, -0,000684* -51,88 -0,000686* |-51,98 -0,000686* |-51,97
Sabit 0,03751* 0,02242* 0,02235*
R-sq 0,19 0,19 0,19
R-sq(adj) 0,19 0,19 0,19
*p < 0,05
Cizelge 11. ROS Performansina Dayali Model 1, 2 ve 3 icin Katsay1 Tahminleri
ROS Model 1-Verimlilik Model 2-Uretkenlik Model 3- Duyarhilik
Katsayi T-Degeri | Katsayi T-Degeri | Katsayi T-Degeri

Xl -2,308* -7,85
GMROIl, -0,000041 | -0,07
XC+, -1,266* -3,61
XC-, 1,266 3,61

" 0,000015 0,77 0,00002 1,01 0,00002 1,02
AS, -0,2844* -4,96 -0,2798* -4,87 -0,2839* -4,95
rGM, 1,0143* 76,86 1,0128* 76,56 1,013* 76,72
rSOA, 0,601* 1,92 0,688* 2.2 0,687* 2,2
SFE, -0,011388* | -21,6 -0,011498* | -21,76 -0,011544* | -21,88
Sabit -0,456 -1,254* -1,266*
R-sq 0,3509 0,3476 0,3501
R-sq(adj) 0,3506 0,3473 0,3498
*p < 0,05

72



Milenyum Caginda Envanter Verimliliginin Firma Performansina Etkisi: Uretim Sektorii Ampirik Analizi

Fakat yapilan calisma yukaridaki belirtilen cikarimlarin yani sira, tim
Uretim yapan firmalar icin ayni sartlarin ve kosullarin olmadigini da
gostermektedir. Cizelge 12 ve 13 incelendiginde, tim sektor icin yapilan
incelemelerin H1 disinda segment bazli olarak fark gosterdigi gorilebilir. H1
segment bazli yapilan incelemeler sonucu da gui¢li kanitlar ile istatistiksel
olarak dogrulanmistir. Fakat tum sektor icin yapilan calismada H2 icin
glcli kanitlar sunulamasa da segment bazl yapilan incelemeler sonucu
oldukgca fazla segment icin H2'nin gui¢li kanitlar sunularak dogrulandig
goOrulmistar. Ayrica H3 icin kanit bulunmasina karsin, segment bazli
incelemelerde, segmentlere gore oldukca farkli sonuglar alindigini
gozlemek mimkiin olacaktir. Bu nedenle, envanter yonetimi etkinligi ile
ilgili envanter politikalarinin bir biitlin olarak lretim sektori icin tek bir
boyutta degerlendiriimeyecedini ve endistrideki firma performansini
degerlendirmek ve kiyaslamak i¢in her gdstergeyi kullanmanin gerektigini
soylemek dogru olacaktir.
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Cizelge 12. ROA Performansina Dayali ve Segment Bazli Model 1, 2 ve 3 icin

Katsayi Tahminleri

ROA

Envanter Yonetimi Performans
Degiskenleri Katsayilari

Firmave$S

Kontrol Degisk
Katsayilan

sic
(2)

Segment Grup
ismi

Uretici
Firma
Sayisi

Gozlem
Sayisi

Xl

it

GMRoII,

it

it

As

rGM

it

rSOA,

SFE,

20

Yiyecek
Uriinleri

46

694

-0,0578

-0,001203

0,00373

-0,00373

-0,0015

0,2447

0,02501

-0,000554

21

Tattin Urinleri

34

0,1005

-0,00859

0,00611

-0,00611

-0,0113

0,2134

0,0364

-0,000238

22

Tekstil Fabrikasi
Uriinleri

132

-0,2166

0,00239

-0,0231

0,0231

0,000002

0,0775

0,3015

0,0105

-0,000416

23

Kumas ve
Benzeri
Materyallerden
Yapilan Giyim
ve Diger Mamul
Uriinler

227

-1,2803

0,0548

-0,1009

0,1009

0,000011

0,134

2,147

0,0573

-0,00316

24

Kereste ve
Agag Uriinleri
(Mobilya harig)

206

-0,0343

-0,000621

0,0079

-0,0079

0,000003

-0,0098

0,4077

0,02548

-0,000766

25

Mobilya ve
Armatiirler

236

-0,2643

0,01101

-0,0373

0,0373

0,000025

0,1258

0,4032

0,03593

-0,000255

26

Kagit ve
Muttefik
Uriinleri

270

-0,3428

0,02279

0,0014

-0,0014

0,000001

0,0115

0,4822

0,0283

-0,000848

27

Basim, Yayim
ve Mttefik
Sektorler

249

-0,1714

0,001252

0,0031

-0,0031

0,1099

0,1905

0,07206

-0,000954

28

Kimyasallar ve
Mattefikler

305

3433

-0.,0206

0,000011

0,00947

-0,00947

0,000005

0,00903

0,000816

-0,0434

-0.001823

29

Petrol Aritma
ve llgili
Sektorler

240

-0,157

0,000075

0,01033

-0,01033

0,001

0,167

0,05745

-0,001154

30

Kauguk ve
Muhtelif
Plastikler

181

0,047

0,00553

0,024

-0,024

0,000001

0,0667

01773

0,0436

0,001009

31

Deri ve Deri
Urlinleri

87

-0,3177

0,0645

-0,0008

0,0008

-0,000031

0,1046

0,432

-0,01366

-0,001097

32

Tas, Kil, Cam ve
Beton Uriinleri

155

-0,1637

0,01427

0,0915

-0,0915

-0,000003

0,1466

0,6231

0,00199

-0,000373

33

Birincil Metal
Sanayileri

26

391

-0,0424

0,00962

-0,002629

0,002629

0,000006

-0,0091

0,6174

0,01754

-0,000129

34

Makine

ve Tasima
Ekipmanlari
Disindaki
Fabrikasyon
Metal Uriinleri

29

471

-0,2923

0,03064

0,0423

-0,0423

0,000003

0,0679

0,3719

0,04587

-0,000192

35

Sanayi ve
Ticaret Makine
ve Bilgisayar
Donanimi

104

1606

-1,1582

-0,000555

0,08326

-0,08326

-0,000002

-0,3576

0,9549

0,0513

-0,006915
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36

Elektronik ve
Diger Elektrikli
Cihazlar

ve Parcalar
(Bilgisayar
Donanimi
Harig)

148

2249

-0,1318

0,000027

-0,003322

0,003322

0,000002

0,05399

0,00131

-0,042

-0,003485

37

Ulagim Araglari

52

812

-0,23

0,02668

-0,0132

0,0132

-0,0996

0,5073

0,06412

-0,000632

38

Olgme, Analiz
ve Kontrol
Etme Aletleri,
Fotografcilik,
Tibbi ve Optik
Uriinler, Saatler

137

1956

-0,0176

-0,03403

0,03403

0,000007

-0,11024

0,01684

-0,1308

-0,000963

39

Muhtelif imalat
Sanayi

166

-0,1969

0,01351

0,038

-0,038

0,000003

0,137

0,2816

0,0557

-0,00172
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Cizelge 13. ROS Performansina Dayali ve Segment Bazli Model 1, 2 ve 3 icin
Katsayi Tahminleri

ROS

Envanter Yonetimi Performans
Degiskenleri Katsayilari

Firma ve Seg

Kontrol D

Katsayilar

SIC
(2)

Segment Grup
ismi

Uretici
Firma
Sayisi

Gozlem
Sayisi

Xl

it

GMROI,

XC+

it

XC-

As

rGM

it

rSOA,

SFE,

20

Yiyecek
Uriinleri

46

694

0,0374

-0,005042

0,0173

-0,0173

0,000004

0,313

0,157 | -0,0104

-0,008945

21

Tatin Urdinleri

34

0,5038

0,0161

0,0124

-0,0124

0

0,0373

0,39 | -0,0738

0,000074

22

Tekstil Fabrikasi
Uriinleri

132

-0,0898

-0,00037

-0,0135

0,0135

0,000003

0,0532

0,3092 |-0,02646

-0,000312

23

Kumas ve
benzeri
materyallerden
yapilan giyim
ve diger mamul
drdinler

227

-2,217

-0,0058

0,859

-0,859

0,3

7,45

0,2351

-0,01723

24

Kereste ve
Adag Uriinleri
(Mobilya Harig)

-0,1219

0,000048

-0,0146

0,0146

0,000008

-0,0527

0,474 | 0,01094

-0,000769

25

Mobilya ve
Armatdrler

236

-0,1082

0,0038

-0,0185

0,0185

0,000022

0,082

0,3116 | -0,0014

-0,00004

26

Kagit ve
Miittefik
Uriinleri

270

-0,1868

0,01496

0,0005

-0,0005

0,0077

0,471

-0,046

-0,000726

27

Basim, Yayim
ve Miittefik
Sektorler

249

-0,1153

0,000824

-0,0133

0,0133

0,000002

0,0494

0,1041 |-0,05368

-0,00018

28

Kimyasallar ve
Miittefikler

305

3433

-1,101

-0,000067

-0,0167

0,0167

0,000034

0,006

0,99813

0,29

-0,01041

29

Petrol Aritma ve
ilgili Sektorler

240

-0,319

0,000345

0,0319

-0,0319

0,000001

0,0003

1,0282

0,0659

-0,00157

30

Kauguk ve
Muhtelif
Plastikler

181

0,1368

0,00269

0,0207

-0,0207

0,0155

0,1997 | -0,0313

0,0006

31

Deri ve Deri
Urdnleri

87

-0,0994

0,02244

0,0235

-0,0235

-0,000002

0,0805

0,1882 |-0,02111

-0,000747

32

Tas, Kil, Cam ve
Beton Uriinleri

155

-0,0678

0,00938

0,0273

-0,0273

-0,000003

0,0889

0,5859 |-0,06403

-0,000515

33

Birincil Metal
Sanayileri

26

391

0,00997

0,00692

-0,001737

0,001737

0,000009

-0,00657

0,6555 | 0,00809

-0,000219

34

Makine

ve Tagima
Ekipmanlari
Disindaki
Fabrikasyon
Metal Uriinleri

29

471

-0,1128

0,01158

0,0314

-0,0314

0,000004

0,0507

0,2979 |-0,02425

-0,000217

35

Sanayi ve
Ticaret Makina
ve Bilgisayar
Donanimi

104

1606

-6,089

-0,001313

-0,0539

0,0539

-0,000009

0,166

3,707

0,3368

-0,29312

36

Elektronik ve
Diger Elektrikli
Cihazlar

ve Pargalar
(Bilgisayar
Donanimi
Haric)

148

2249

0,00047

-0,2568

0,2568

-0,00013

2,687

1,0062

-1,511

-0,29312
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37

Ulasim Araglari

52

812

-0,3427

0,032

-0,6564

0,6564

-0,000001

0,2831

-0,625

0,0387

-0,018641

38

Olgme, Analiz
ve Kontrol
Etme Aletleri;
Fotografcilik,
Tibbi ve Optik
Uriinler; Saatler

137

1956

-0,723

0,0178

-3,8502

3,8502

0,000111

-0,4221

1,0006

1,541

-0,005025

39

Muhtelif imalat
Sanayi

166

-0,1238

0,00821

0,0405

-0,0405

0,000004

0,0954

0,1992

-0,0291

-0,001024
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6. SONUC

Bu calismada, envanter yonetimi ve finansal performans arasindaki iligkiyi
inceleyen ampirik bir model kullanilmistir. Ozellikle, Amerika Birlesik
Devletleriinde imalat sektoriindeki sirketlerde envanter verimliligi,
envanter Uretkenligi ve sektore duyarliligin finansal performans ol¢tiimleri
Uzerindeki etkileri deneysel olarak gozlemlenmistir. Finansal performansi
Olcmek icin iki 6lclim, Satis Donlisi (ROS) ve Varliklarin ladesi (ROA)
kullaniimaktadir. Ampirik Modeller, WRDS kullanilarak Standard & Poor'un
Compustat Veri Tabanindan elde edilen, 2000-2017 dénemine ait ABD
Uretim endustrisindeki 991 sirketin finansal verisi Gizerinde test edilmistir.
Bu calisma, envanter yonetimi performans gostergelerinin, 18 yillik bir stire
zarfinda bu sektordeki finansal performans avantajlari lizerindeki etkisini
Olcerek stok yonetimi literatlriine 6nemli bir katki saglamaktadir.

Analizler, daha yalin ve daha verimli bir envanter sistemi isleten sirketlerin
rakiplerinden ¢ok daha iyi performans gosterdigini géstermektedir (H1
destekli, p <0,05). Diger bir taraftan, satis degisikliklerine gore envanterine
asirl yanit veren veya az yanit veren sirketlerin finansal performansi
dusuktir (H3 destekli, p <0,05). Ancak, stok yatinminda brit kar marji
getirisi operasyonel performans ile pozitif bir korelasyona sahiptir demek
kesin olarak dogru olmayacaktir (H2 destekli, p >0,05). Sonuclar ayrica,
stok verimliliginin, envanter verimliliginin ve envanter duyarliliginin,
sirketlerin finansal performansini farkli sekillerde 6nemli 6lgtide etkiledigini
gOstermektedir. Bu nedenle, gelecekteki calismalar, envanter yonetimi
stratejilerinin Uretim sektori icin bir bitilin olarak “tek bir boyut” olmadigini
g0z online alarak ve bir endistri segmentindeki sirket performansini
degerlendirmek ve karsilastirmak icin farkli performans olcitlerinin
kullanilmasini dikkate almalidir.

Bu makale, modelleme metodolojisinde teorik olarak ele alinmis ve
segmente 0zgl performans degiskenlerini entegre etmeye calisarak,
Uretim segmentindeki bu tir analizler icin bir 6n fikir sunmaktadir. Enduistri
analistleri ve Uretim sektoriindeki uzmanlar, 6nerilen yapi ve modelleme
cercevesini bir kilavuz olarak kullanarak, goreceli performansin yararlarini
daha iyi anlamayi 6nerebilirler. Bu calisma, cesitli sirketlerdeki ve zamana
bagh envanter performans ol¢limleri ile finansal performans arasindaki
baglantiyr arastiran ampirik literatire katkida bulunmaktadir. Ayrica,
literatlirde daha 6nce 6nerilen U¢ hipotez, daha yeni ve daha buyik bir veri
seti ile Uretim sektorlinde test edilmistir.

Calisma cesitli sekillerde genisletilebilir. Sadece envanter verimliligi,
envanter Uretkenligi ve envanter duyarhhdi icin degil, diger envanter
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performans 6lciimleri dikkate alinabilir; ayrica finansal performans icin daha
uygun Sl¢limlerin gelistirilip gelistirilemeyecedi arastinlabilir. Bu calismada,
Uretim sektoriiniin envanter ve finansal performanslari arastiriimistir;
alternatif olarak, saglik ve diger endistri segmentleri de arastirabilir,
sonuclar karsilastirilabilir. Son olarak, gelistirilen modelde Uriin cesitliligi
veya rekabet gibi ek faktorler de dikkate alinabilir.
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