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Oz

Stoklarin ¢aligma sermayesi igerisindeki payimin biiyiikliigii ve kar iizerindeki
etkisi stoklarm yonetiminin ve analizinin onemini artirmistir. Stok miktar1 ve
cesidinin belirlenmesinin; isletmelerin karii da belirliyor olmasi, yoneticileri
daha dikkatli olmaya zorlamistir. Dolayisiyla isletme yoneticilerinin stok
yonetim kararlar1 ile karlilik arasindaki iliskiler pek ¢ok calismayla ortaya
konmaya calisilmistir. Ayrica bu ¢alismalarla yoneticilerin kararlariyla olusan
stok yonetimi ile karlilik arasindaki iligkinin literatiirle uyumlulugu da test
edilmistir. Stok yo6netimi ve karlilik arasindaki iliski ilgili finansal oranlar
kullanilarak regresyon ve korelasyon analizleri ile arastirilmistir. Calismada
2005-2017 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren 101
isletmenin stok yonetimi ve karlilik ile ilgili oranlari kullanilmistir. Calismada
stok yonetim oranlariyla karlilik oranlar1 arasinda genelde literatiire uyumlu
sonuclar elde edilmistir.
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Examining The Relationship Between Inventories Management And
Profitability: An Research In BIST

Abstract

The size of the share of inventories in working capital and its effect on profits
have increased the importance of managing and analyzing inventory. The fact
that the determination of the amount and type of inventories also determines the
profit of the companies have forced the managers to be more careful. Therefore,
the relationship between the inventory management decisions of business
managers and profitability has been tried to be revealed by many studies. In
addition, with these studies, the compatibility of the relationship between
inventory management and profitability formed by the decisions of the managers
with the literature was also tested. The relationship between inventory
management and profitability was investigated by regression and correlation
analyses using related financial ratios. In the study, the inventory management
and profitability ratios of 101 companies operating in the BIST Manufacturing
Sector between 2005-2017 were used. In the study, generally compatible results
with the literature were obtained between inventories management rates and
profitability rates.

Keywords: Inventory Management, Profitability, Financial Ratios, BIST
Manufacturing Industries.

GIRIiS

Isletmeler; farklilasan ihtiyaglarin karsilanmast, talepteki belirsizlik ve teslim
stirelerinde yasanabilecek aksakliklar nedeniyle {iretimin kesintiye ugramadan
gerceklestirilme istegi, miktar iskontosundan faydalanmak amaciyla fazla siparis
verilmesi ve enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde stoklarin fiyatlarinin
artmasi gibi nedenlerle biinyelerinde belirli bir miktar stok bulundurmaktadirlar.
Ancak stoklarin satin alma ve siparis maliyeti oldugu gibi elde stok
bulundurmanin da isletmeye yiikledigi bir takim maliyetler vardir. Bunlar:
Stoklarin bekletilecekleri deponun; satin alma veya kira bedelleri, aydinlatma
maliyetleri, sicak veya serin tutulmasi, depo sorumlulari i¢in 6denen {icretler,
stoklara iligskin sigorta ve finansman maliyetleri, stoklarin; bozulmalari, deger
kaybina ugramalari, demode olmalari, ¢alinmalar1 ve stoklara baglanan paranin
firsat maliyeti gibi maliyetlerdir. Elde stok bulundurmamanin ise iiretimin
aksamasi; karsilanamayan miisteri talepleri neticesinde elde edilemeyen Kkar,
miisteri ve itibar kaybi ve teslim siiresine uyulmamasindan dolay1
karsilagilabilecek maddi cezalar gibi maliyetleri s6z konusudur.
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Stoklar, isletmelerin giinliik faaliyetlerini yliriitebilmesinde kullanilan briit
caligma sermayesi ve finansman kuruluslari tarafindan dikkate alinan net ¢aligma
sermayesi icerisinde yer almaktadir. Ayrica karin belirlenmesinde en Gnemli
kalem hig siiphesiz stoklardir. Bu durum isletmelerde stoklarin ne miktarda ve
kag ¢esit bulundurulmasi gerektigi hakkindaki kararlarin karlilikla olan iligkisinin
analizini gerekli kilmig ve bu analizlerin yonetim agisindan énemini artirmistir.
Isletmeler agisindan en akilci stok miktar ve ¢esidini belirleme zorunlulugu ancak
stoklarin etkin yonetilmesi ile miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla stok yonetimi
karalarinin igletme karliligin1 dogrudan etkiliyor olmasi yoneticilerin iizerinde
ciddiyetle durmasi gereken oncelikli konularin baginda gelmektedir.

STOK

Isletmelerin olasi ihtiyaglar nedeniyle biinyesinde bulundurdugu varliklar
seklinde kisaca tanimlanabilecek olan stok kavrami asagidaki basliklarda detayl
olarak incelenmistir.

Stok Kavrami

Stoklar; ticaret isletmelerinde ticari mal, tiretim isletmelerinde ilk madde
malzeme, yari mamul ve mamul olarak isimlendirilmektedir.

TMS-2 Stoklar Standardi’nda stoklar; “liretimi ger¢eklestirmek veya hizmetin
sunulmasinda kullanilmasi amaciyla elde bulundurulan ilk madde ve malzemeler,
satilmak amaciyla iiretilmis ve isletmenin ana faaliyeti dolayisiyla satmak
amaciyla elde tutulan varliklardir.” seklinde tanimlanmistir (TMS-2, md.6).

Stok; igletme tarafindan liretilmis ya da digaridan satin alinmis, satmak veya
kullanmak maksadiyla isletme biinyesinde barindirilan hammadde, yar1t mamul,
mamul ve ticari mallarm tamamin1 kapsamaktadir. Isletmeler {iretimi aksamadan
devam ettirebilmek ve miisterilerden gelebilecek farkli talepleri karsilamak
amaciyla yeterli miktarda stoka sahip olmak zorundadirlar (Dogan,2019:271).
Stok miktar1 ve tiirii, isletmenin sahip oldugu kapasite ve igerisinde bulundugu
sektore gore degiskenlik gostermektedir. Uretim isletmeleri igin stoklar
hammaddeler, yar1 mamuller ve mamuller satin alinmis yardimci malzemelerden
olusurken,; ticari isletmelerde stoklar sadece satilmak amaciyla elde tutulan ticari
mallardan olugmaktadir. Hizmet isletmelerinde ise hizmetin verilmesi esnasinda
kullanilmas1 gereken varliklar1 stok olarak degerlendirmek miimkiindiir
(Aslan,2015:480).

Stok Bulundurma Onemi ve Stok Bulundurmanin Nedenleri

Stoklara ihtiya¢ duyulmasinin ardinda “talebin dngoriilememesi ve sistemdeki
verimsizlik” gibi baglica iki nedenin yer aldig1 ve geri kalan sebeplerin de bu iki
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nedenden dolay: ortaya ciktigi soylenebilir. Uretim asamasinda meydana
gelebilecek herhangi bir aksaklik, isletmelerin ancak stok bulundurmasi ile telafi
edilebilecek bir sorundur. Bu belirsiz aksakliklar ile hangi asamada ne kadar stk
karsilagilacaginin herhangi bir garantisi olmadig i¢in bu belirsizlikler igletmede
bulundurulmasi gereken stok miktarinda belirleyici rol oynamaktadir. Bunun
yaninda talebin 6ngdriilemeyen bir kavram oldugu diisiiniildiigiinde, isletmelerin
stoka olan ihtiyaglart zorunlu bir hal almaktadir (Yamak,2007:224).

Isletmeler acgisindan stok bulundurmanim nedeni yukarida belirtilen temel
nedenlerden olmakla birlikte asagidaki sekilde detaylandirarak maddeler halinde
siralamak mimkiindiir (Milli Egitim Bakanligi, Ulastirma Stok Yonetimi,
2011:6).

Farklilasan ihtiyaglarin karsilanmasi,

Talebin éngorilememesi nedeni ile 6nlem almak,

Miktar 1skontosundan yararlanilmak istenmesi,

Mevsimsel dalgalanmalardan korunmak,

e Talep dalgalanmalar1 ve teslim siirelerinde meydana gelebilecek herhangi
bir gecikme dolayisiyla iiretimin aksamadan devam ettirilme istegi ve

e Enflasyonist bir ortamda sahip olunan stoklarin da maddi degerlerinin
artmasidir.

Stok Maliyetleri

Stok maliyetleri; satin alma, iretim, siparig, stok bulundurma ve stok
bulundurmama seklinde bese ayrilmaktadir. Asagida bu konulara detayl olarak
yer verilmistir.

Satin Alma Maliyeti

Satin alimmmis olan hammadde ve ticari mallar gibi stoklarin alis maliyetinin
yani sira, bulunduklari yerden isletmenin deposuna alinincaya kadar katlanilmasi
gereken yiikleme, bosaltma, nakliye, sigorta ve giimriik vergisi gibi ek maliyetleri
de kapsamaktadir. BOBI FRS’de Bir yilin altinda bulunan vadelerdeki satin
almalarda vade farki mamul maliyetine ilave edilirken TMS -2 Stoklar
standardinda ise vade siiresine bakmadan vade farki ayristirilarak maliyete ilave
edilmemektedir.
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Uretim Maliyeti

Uretim maliyetleri, isletmenin ana faaliyet konusunu olusturan mal veya
hizmetlerin {iretimini gergeklestirmek {izere tiiketilen varliklarin nakdi degeridir.
Direkt ilk madde ve malzeme maliyetleri, direkt iscilik maliyetleri ve genel
tiretim maliyetleri seklinde ii¢ unsurdan meydana gelir (Akdogan,2018:23). Sabit
genel iiretim maliyetleri kapasite kullanim oranina gére mamul maliyetine
yiiklenir. Bdyle olmakla birlikte BOBI FRS genel iiretim maliyetlerinin sabit
degisken ayrimi yapilmadan timiiniin donemin mamul maliyetine
yiuklenebilecegini ifade etmistir.

Siparis Maliyetleri

Isletmenin her yeni verilen siparis ile birlikte karsilagtigi maliyetlerdir.
Omegin yeni bir siparisi verebilmek icin isletmenin; istek formlarmin
hazirlanmasi ve gerekli boliimden onay alinmasi igin yapilan isletme igi
haberlesme, saticilarla ilgili pazar aragtirmalari yapilmasi, saticilarla yapilan
haberlesme masraflari, gelen tiriinlerin kontrol edilmeleri gibi ve genel olarak
siparis  sayisiyla dogru orantili olarak artis goOsteren maliyetlerdir
(Kobu,2017:332).

Stok Bulundurma Maliyetleri

Isletmeler acisindan stok bulundurmanin getirecegi baz1 ek maliyetler vardir.
Bu maliyet elde bulundurulan stok miktariin artmasi ile katlanilacak bedelin de
artacagi maliyetlerdir. Bu maliyetler; satin alinan stoku muhafaza etmek amaciyla
kullanilan depolarin satin alma veya kira bedeli, depo igerisindeki caliganlarin
ticretleri, deponun istenilen sicaklik seviyesinde kalmasimi saglamak amaciyla
katlanilan fatura maliyetleri ve yapilan sigorta gibi giderleridir. Stok bulundurma
maliyetleri ayn1 zamanda; depolanmig {irlinlerde meydana gelebilecek
bozulmalari, deger kaybina ugramalari, demode olmalari ve c¢alinmalari
dolayisiyla katlanilmasi gereken maliyetleri de kapsamaktadir (Biker vd.,
2014:261). Isletme stok alimlarinda dis kaynak yerine isletmenin dzkaynaklarini
kullanmig ise bu noktada finansman borg¢lanma maliyetleri degil, stoklara
baglanan paranin firsat maliyeti de géz Oniinde bulundurulmalidir
(Blytkmirza,2016:741).

Stok Bulundurmama (Stoksuzluk) Maliyetleri

Uretimi gergeklestirmek icin gerekli olan varliklarm o esnada isletme
biinyesinde bulunmamas iiretim siirecinin kesintiye ugramasina neden olacaktir.
Benzer sekilde stok miktarindaki yetersizlik, miisterilerden alinan sipariglerin
karsilanamamas1 sonucunu doguracaktir. Uretimin kesintiye ugramis olmasi
isletmenin sabit maliyetlerini ertelemeyecektir. Uretim gerceklesmedigi halde
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katlanilan bu maliyetler de mamuller iliskilendirilmeden gidere doniismesi s6z
konusu olacaktir. Zamaninda karsilanamayan miisteri talepleri isletmenin
hedeflenen satis kdrina istenen siirede ulasamamasina ve telafi edilmesi oldukca
giic olan itibar ve miisteri kayb1 gibi maliyetlere katlanmasina yol acacaktir.
Ustelik alic1 ile imzalanmis olan sdzlesme dogrultusunda, teslim sresine
uyulmamasi gerekgesi ile tazminat 6deme zorunda dahi kalinabilecektir (Aksoy
ve Yalgmer, 2013:403). Tim bunlar isletmelerin yeterince stok
bulundurmamalar1 durumunda karsilagabilecekleri olumsuzluklardir. Stok
bulundurmama maliyeti olarak ifade edilen bu durum ayni1 zamanda stoklarin iyi
yonetilmediginin bir gostergesidir.

Stok YOnetimi

Stoklar ¢aligma sermayesi igerisinde énemli bir yeri vardir. Stoklar ¢alisma
sermayesi i¢inde likiditesi diger kalemlere kiyasla en diisiik olanidir. Stoklara
yatirim yapildikca isletmenin likiditesi diisecektir. Boyle olmakla birlikte
isletmeler stok devir hiz1 yiikseldik¢e daha diisiik likidite oraniyla faaliyetlerini
stirdiirebilirler. Dolayisiyla stok devir hizinin yiiksek olmasi stoklarin iyi
yonetildiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Stok yonetimi stoklarin
envanteri ile Uretim, pazarlama ve finansman sireclerinin optimum duzeyde
senkronize bir bigimde yuritulmesi olarak ifade edilebilir. Bu kapsamda stok
yonetimi genel olarak tim bu slreglerin ayn1 zamanda denetim ve takibinin
yapildigi uygulamalar biitiinii olarak tamimlanabilir (Sulak, 2008:1-2). Stok
miktarin1 minimum tutarken kar1 maksimum yapma g¢abalari i¢in dogru alinmis
yonetimsel kararlar stok yonetimini basarisin1 gosterir.

Stok yonetim basarisi ise; stok devir hizi, stok biiyiime hizi, stoklarin aktife
orani, stoklarin net ¢alisma sermayesine orani, stoklarin donen varliklara orani
gibi oranlarla igletmelerin karhliklari, isletme degeri gibi bir takim kriterlerle
karsilastirilarak Slgiilmeye calisilir. Boylece stok yonetimiyle ilgili kararlarin
isletme performansindaki pay1 Olgiilmeye calisilir. Ayrica stok yoOnetimi
kararlariyla isletmenin karlar1 arasindaki iliski tespit edilerek karin
yonetilmesiyle ilgili yoneticilere ipuglar1 sunulabilir. Stok yodnetiminin
basarisinin  saglanmasinda asagidaki basliklar dikkate alinarak hareket
edilmelidir (Kuguk, 2017:130-131):

e isletme amac¢ ve menfaatlerine uygun stok miktar ve cesidinin
belirlenmesi,

e Belirlenen minimum stok miktarinin korunmasi,
o Mevsimsel dalgalanmalarin kontrol edilmesi,

e Stoklara baglanan sermayenin en aza indirilmesi,
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e Miisteri sipariglerinin zamaninda karsilanmasi,
e Miisteri memnuniyetinin saglanmasi ve
e isletme karliligmin artirilmasidar.

Stoklarm istenilen seviyede kalmalarimi saglayan stok yonetimi nihayetinde
isletmenin stok maliyetlerini minimum seviyede tutmak, siireclerin takibi
neticesinde miisteri memnuniyetini artirmak ve nihayetinde isletme degerini
artirmay1 amaglamaktadir (Kiigiik, 2017:130).

Stok Yonetiminin Onemi

Stoklar donen varliklar iginde 6nemli bir paya sahiptir. Bu ¢aligmada ¢alisilan
yillarda donen varliklarin %36’sin1 stoklarin olusturdugu gériilmiistiir. Stoklarin
donen varliklar icerisinde likiditesi goreceli olarak daha diigiiktiir. Bu da stoklara
yapilan yatirimin riskini artirmaktadir. Ayrica stoklar kar1 dogrudan etkileyen en
onemli varliklardan birisidir. Bu haliyle stoklarin ydnetilmesi isletmeler
acisindan stratejik bir dnem sahiptir. Dolayisiyla yanlig stok yonetim politikalar
isletmeler i¢in finans kaynaklarinin atil tutulmasi, daha karli alanlara yeterli
finansman kaynagi bulunamamasi gibi sebeplerden firsatlarin kagirilmasina
neden olabilir. Goriildiigii gibi isletmelerin basar1 veya basarisizliklar: stok
yonetimlerindeki performanslariyla dogrudan iliskilidir. Isletmeleri basarisizliga
stirtikleyen amillerin basinda yanlis stok yonetim politikalart oldugu sdylenebilir.
Isletmenin amaclarin1 gerceklestirmesi icin daha genis bir bakis acisina olan
ihtiyag, isletmeleri stok yonetimi uygulamalarina yoneltmektedir.

Stoklarin net ¢caligma sermayesi igerisinde azimsanamayacak bir paya sahip
olmasi, stok bulundurma veya bulundurmamanin igletmeye yiikledigi ayri ayri
maliyetlerinin olmasi ve yeniden nakde doniisme dongiisiindeki en Onemli
unsurun stoklar olmasi gibi sebeplerle birlikte karliligin stoklarla olan siki iliskisi
stoklarin etkin bir sekilde yonetilmelerini isletmeler agisindan zorunlu kilmustir.

KONU iLE iLGILI ONCEKI ARASTIRMALAR

Richard ve Parrish (1986), ¢caligmalarinda; isletme karliligi, stok devir hizi ve
yatirimlarin briit getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. ABD
Alabama’daki Eczacilar Odasina bagli isletmeler {izerinde gergeklestirilen bu
calismada korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Isletmenin satis karlari
ve satilan mamuliin maliyet bedeli arasinda var olan iliskiyi ortaya koyan stok
yatirimi briit kar marji’nin, net kar ile anlamli ve pozitif yonlii bir korelasyon
katsayisina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismada sonug olarak stok
devir hiz1 ve briit satig kar oraninin isletme karliligi tizerinde oldukca etkili
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oldugu vurgulanirken, stok yatirmmi briit kar marji’nin isletme yo6netimin
etkinligini gosteren anlamli bilgiler saglayabilecegi soylenmistir.

Koumanakos (2008), regresyon analizinin kullanildigi bu calismada, stok
yonetiminin isletme performansi {izerine yapacagi etkileri arastirmak amaciyla
2000-2002 yillar1 arasinda Yunanistan’da faaliyet gosteren gida, tekstil ve
kimyasal {irlin imalat igletmelerine ait finansal verilerden yararlanilmistir. Stok
seviyesinde meydana gelebilecek bir artigin, getiri oranini olumsuz ydénde
etkiledigi, dolayisiyla stok yonetiminin isletme performansina olumu katkilar
saglayacag1 vurgulanmigtir.

Kiract (2009), calismasinda 2002 yili i¢in 155, 2003 yili i¢in 156 ve 2004-
2006 yillar1 icinse 156 isletmenin finansal verilerinden yararlanmistir. BIST
imalat sektdriinde islem goéren bu igletmeler {izerinde gergeklestirilen regresyon
ve korelasyon analizleri neticesinde, stok yonetimi ile isletme karlilig1 arasindaki
iligkiyi tespit etmeye ¢aligmistir. Arastirma sonucunda stok devir hizi ile briit satig
kar orami arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilirken, stoklarin toplam
varliklara oran1 ve stoklarin donen varliklara oranlari ile calismaya dahil edilen
tim karlilik oranlar1 arasinda negatif yonlii iligkiler tespit etmistir.

Sharma ve Kumar (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda BSE (Bombay Stock
Exchange)’de BSE 500°de islem goren 263 Hintli isletmeye ait olan finansal
veriler, ¢alisma sermayesinin karliliga olan etkisini incelemek amaciyla, ¢oklu
regresyon analizini gergeklestirmek i¢in kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
caligma sermayesi ile igletme karlili§1 arasinda pozitif bir iliskiye rastlanirken,
artan stok devir hiz1 ve alacak tahsil siirelerinin karlilig1 olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Alipour (2011), Tahran Borsasinda islem goren 1063 isletmenin 2001-2006
yillar1 arasinda ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi ortaya
koymak amaciyla c¢oklu regresyon ve Pearson korelasyon testleri yapmustir.
Calismanin sonucunda stok devir hizi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Calisma sermayesi yonetiminin isletme karliligina oldukca
o6nemli bir katki sagladigi ve aradaki anlaml iligkiyi gdsteren oraninsa nakde
doniislim siiresi oldugunu tespit etmistir.

Obermaier ve Donhauser (2012) 1989-2004 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
Alman isletmeleri iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada isletmelerin stok seviyelerinin
performansa etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, stok seviyesi arttikca
isletme performansinin da attigini tespit etmislerdir. Bu duru ise daha az stok
daha iyidir tezinin ampirik sonuclartyla tam tersini gostermistir.

Isaksson ve Seifert (2013) yilinda ABD’de 1980-2008 donemleri arasinda
4324 Uretim isletmelerinde stoklarin verimsizliginin performans: tizerindeki
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etkilerini incelemiglerdir. Stoklardaki verimlilik azaldik¢a karlilik da azaldigini
tespit etmiglerdir. Stoklarin iyi yonetilmesinin igletmelere rekabet avantaji
saglayacagini ifade etmiglerdir. Stoklarin daha yalin hale getirilmesiyle karlilig
artirma potansiyeline sahip oldugunu belirtmislerdir.

Agha (2014), 1996-2011 yillar1 igerisinde Pakistan Karachi Borsasi’nda islem
goren Glaxo, Smith ve Kline ilag¢ sirketlerinin ¢caligma sermayelerinin igletmenin
karliligima olan etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda cari orandaki bir
degisikligin isletmenin karliligina kayda deger bir etki yapmadig1 bunun yaninda
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve tahsilat orani ile isletme karlilig1 arasinda
negatif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Prempeh, (2015), Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 4 imalat
isletmesinin 2004-2014 yillar1 arasindaki finansal verileri, etkin stok yonetiminin
isletme karliligina yapacagi etkileri aragtirmak Uzere pearson korelasyonu ve
¢oklu regresyon analizleri ile test edilmistir. Aragtirmaya katilan tiim igletmeler
icin gecerli olmasa bile bazi isletmeler igin stok yonetiminin, igletme karliligina
pozitif ve anlaml bir sekilde etki ettigi tespit edilmistir.

Saglam ve Karaca (2015), ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme karliligina
olan etkisini arastirmak amaciyla, BIST de islem goren 17 tekstil isletmesinin
2000-2012 yillarina ait finansal verilerini kullanmislardir. Yaptiklar1 ¢alisma
sonucunda igletme karlilig1 cari orandan hi¢ etkilenmezken; stok, aktif, alacak ve
caligma sermayesi devir hizlarinin asit test ve nakit oranla birlikte isletme
karliligin1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Artan toplam ve kisa
vadeli bor¢ oranlarinin ise isletme karliligint olumsuz yonde etkiledigi
gbzlemlenmigtir.

Atmaca (2016), BIST’te islem goren kaucuk, plastik ve kimya sektriindeki
24 igletmenin 2009-2015 yillar1 arasini ¢calisma sermayesinin igletme karliligina
ne derece etki ettigini arastirmigtir. Atmaca, calisma sermayesi unsurlariyla
karlilik arasinda anlamli bir iligski bulamamustir.

Elsayed ve Wahba, (2016), stok ydnetimi ve igletmenin performansi
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2005-2010 yillar1 arasinda Misir Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 84 isletmenin finansal verilerini kullanmistir.
Arastirmacilar; stoklarin satis oraninin, igletmenin biiyiime asamasinda
performansini olumsuz bir sekilde etkiledigini, hizli biiylime evresinde veya
canlanma evresinde ise pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Isletme performansinin bagimli degisken, stok satis oraninin ise bagimsiz
degisken olarak ele alindig1 bu calismada ¢ok degiskenli MANOVA varyans
analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda stoklari azaltmanin genel anlamda
isletme karliligini1 olumlu bir sekilde etkileyecegi vurgulanmustir.
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Yildiz ve Akkog (2016), 2000-2013 yillar1 icerisinde BIiST’te islem géren
sanayi igletmelerine ait olan 2.312 isletme verisi, ¢aligma sermayesi ve isletme
karlilig1 arasindaki iligkinin ortaya g¢ikartilmasi amaciyla Uyarlanabilir Sinirsel
Bulanik Cikarim Sistemi yontemi kullanilmistir. Gergeklestirilen calisma
sonucunda isletme karlilig1 ve ¢aligma sermayesinin dogrusal olmayan bir iligki
igerisinde oldugu gozlemlenmistir.

Aygiin ve digerleri (2018), calismalarinda BIST’te islem géren ve mali
sektorlerde yer alanlar hari¢ olmak {izere farkli sektorlerden segilen 249
isletmenin sadece 2016 yili finansal verilerinden yararlanmiglardir. Caligmanin
konusunu stok yonetiminin igletme performansi tizerindeki etkisini arastirmak
olusturmaktadir. Elde edilen finansal oranlar yardimiyla regresyon ve koleraysan
analizlerinin gerceklestirildigi ¢aligmanin kolerasyon analizi sonuglarinda
finansal kaldirag degeri ile isletme performansi arasinda negatif yonde bir iligki
tespit edilmis ve bu durumun, bor¢glanma orani ile karlilik arasinda negatif yonde
bir iligkiye isaret ettigini ileri siirmiislerdir. Gergeklestirilen regresyon analizi
sonucunda ise stoklar ile isletmenin performansi arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ulker ve Arslan, (2020), stok yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi
aciklamay:r amaclayan calismada 2013-2018 yillari arasinda BIST Imalat
sektoriinde islem goren 140 isletmenin finansal verileri ile regresyon ve
korelasyon analizleri gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda stok devir
hiz1 ile aktif karlilik orani, briit caligma sermayesi karlilik oran1 ve 6z kaynak
karlilik oran1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilirken; briit satis kar1 orani, esas faaliyet karlilik oranlarini arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

ARASTIRMA YONTEMI VE AMACI

Literatiirde, c¢aligma sermayesinin karlilikla olan iliskisini inceleyen
caligmalara kiyasla stoklarin yonetimiyle karlilik iligkisini 6lgen ¢alismalar daha
azdir. Caliga sermayesi i¢inde likiditesi goreceli olarak daha diisiik olan stoklarin
karlilig1 nasil etkiledigi literatiire katki saglamasi agisindan yapilmas1 gereken
aragtirmalardan oldugu da asikardir. Calismamizda, Kiraci’'nin (2009)
olusturdugu hipotezler ve modellerden faydalanilmigtir. Kiraci’nin ¢aligmasinda
odaklandig1 bes yillik zaman dilimi icerisinde; 2002 yili igin 155, 2003 yil1 igin
156 ve kalan yillar i¢in 159 igletmeye ait olan toplamda 788 finansal veri
iizerinden stok yonetimi ve karlilik arasindaki iligki incelemistir. Calismamizda
ise daha genis bir y1l araligina odaklanilmis olup dénen varliklar iginde stoklarin
%10’un altinda kalan ve 2005-2017 yillar1 arasinda siireklilik arz etmeyen
isletmeler analiz kapsami disinda tutulmustur. Dolayisiyla daha tutarli ve anlaml
sonuglara ulasiima hedeflenmistir. BIST Imalat sektorii icerisindeki farkli is
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kollarinda faaliyet gosteren 101 isletmenin 2005-2017 yillar1 arasindaki toplam
17.069 adet finansal verisi ile stok yoOnetimi ve isletme karlihigi arasindaki
iligkinin yoni ve agiklama giicii incelenmistir. Bu dogrultuda korelasyon ve
regresyon analizleri yapilmistir. Caligmada kullanilan finansal verilerin tamami
https://www.finnet.com.tr adresinden elde edilmistir.

Tablo 1. Kullanilan Finansal Oranlar

Stok Yonetimiyle Ilgili Oranlar Karlilik ile ilgili Oranlar
* Stok Devir Hiz1 (SDH) * Briit Satig Kar1 Oran1 (BSKO)

« Stoklarin Aktife Orani (SAO) » Esas Faaliyet Kar Orami

(EFKO)
ESS,iI(é(éegl)n Net Calisma Sermayesine Orant « Net Kar Orant (NKO)
* Stoklarin Dénen Varliklara Orani (SDVO) + Aktif Karlilik Oran1 (AKO)
. - * Briit Caligma Sermayesi Karlilik
Stok Biiyiime Hizi Oran1 (SBHO) Orani (BCSKO)
« Ozkaynak Karlilik Oran1
(OKO)

+ Satis Bilylimesi Orani (SBO)

Tablo 1°’de ¢alismada kullanilan finansal oranlar gosterilmektedir. Stok
yonetimi oranlar1 olarak; stok devir hizi, stoklarin aktife orani, stoklarin net
caligma sermayesine orani, stoklarin dénen varliklara oran1 ve stok biiyiime hizi
orani kullanilmigtir. Karlilik oranlart ise briit satis kar1 orani, esas faaliyet kar
orani, net kar orani, aktif karlilik orani, briit calisma sermayesi karlilik orani,
Ozkaynak karlilik oran1 ve satig biiylimesi oran1 kullanilmustir.

BULGULAR
Tablo 2. Stoklarin Dénen Varliklar ve Toplam Varliklar igindeki Yiizdelik
Agirliklan
Yillar SDVO STVO
2005 0,3801 0,1767
2006 0,3764 0,1882
2007 0,4008 0,2028
2008 0,3943 0,2030
2009 0,3537 0,1763
2010 0,3470 0,1755
2011 0,3614 0,1937
2012 0,3766 0,1902
2013 0,3520 0,1810
2014 0,3483 0,1770
2015 0,3479 0,1747
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2016 0,3541 0,1729
2017 0,3388 0,1736
2005-2017 0,363 0,183

Tablo 2’de calisma kapsamina dahil edilmis 101 isletmenin 2005-2017
yillarinda stoklarin donen varliklar ve toplam varliklar iginde yiizdelik
agirliklarina yer verilmistir. Tablodan da anlasilabilecegi {izere; imalat
sektoriimiizde stoklarin, donen varliklar icerisinde en yiksek paya 0,40 ile 2007
yili olurken, toplam varliklar igerisinde en yiiksek paya 0,203 ile 2008 yili
olmustur. Caligilan yillarda isletmelerin donen varliklarimin %36,3 stoklardan
olusmaktadir. Stoklarin toplam varliklar i¢inde orani ise %18,3’tur.

Tablo 3. Kullanilan Isletmelerin Alt Sektérler itibariyle Dagilimz

BIST Imalat 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Sektorii & 8 [ 8 83 58 B K & & & &6 &
Mobilya 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Gida 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
KagitveBasm 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Kimya 1r 17 1v 1v 17 17 17 17 17 17 17 17 17

Metal Ana 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Metal Esya 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Diger imalat 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Tagve Toprak 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Tekstil 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tablo 3’te ¢aligma kapsamina dahil edilmis 101 isletmenin, imalat sektoriiniin
hangi alt sektoriinde faaliyette bulundugu gosterilmektedir. Calismada dokuz
farkli alt sektorde faaliyette bulunan isletmelerin 13 yillik verileri kullanilmigtir.

Tablo 4. Degiskenlerin 2005-2017 Dénemi i¢in Carpiklik ve Basiklik

Degerleri
Carpiklik Basiklik
Standart Hata Standart Hata
Stok Devir Hizi 3,114 0,068 16,486 0,135
Stok Biiyiime Hiz1 Orani 3,633 0,068 31,247 0,135
Stoklarin Aktife Orani 1,786 0,068 4,284 0,135
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Stoklarin Dénen Varliklara Orani 0,895 0,068 0,617 0,135
Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orani -8,850 0,068 286,206 0,135
Briit Satis Kar1 Orant -0,195 0,068 4401 0,135
Faaliyet Kar Orani -2,518 0,068 20,437 0,135
Net Kar Orani -4,449 0,068 48,323 0,135
Ozkaynak Karlilik Orani -19,530 0,068 467,815 0,135
Aktif Karlilik Orani -2,521 0,068 35,447 0,135
Briit Caligma Sermayesi Karlilik Orani -8,567 0,068 185,995 0,135
Cari Oran 2,598 0,068 8,783 0,135
Kaldirag Oranmi 1,537 0,068 8,285 0,135
Satig Biiyiimesi Orani 5,409 0,068 93,494 0,135

Calisma kapsaminda elde edilen finansal veriler ile analizler
gercgeklestirebilmek igin uygulanmasi gereken ilk adim verilerin normal dagilima
uyup uymadigimi incelemektir. Verilerin normal dagilima uymamasi analiz
sonuglarimi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda yapilmasi gereken
verilerin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarini 6lgmek ya da Shapiro-Wilk testi ve
Kolmogorov-Smirnov testlerini gergeklestirmektir. Normal dagilimin ¢arpiklik
katsayis1 O iken basiklik kat sayisi 3’tir (Tablo 4). Analiz kapsaminda
degerlendirdigimiz verilerin sayis1 29’u astigindan dolay1 Kolmogorov-Smirnov
testinin yapilmasi uygun goriilmiistiir (Karagtz,2016:91). Normal dagilima sahip
olan iki degisken arasindaki iliskiyi incelemek icin parametrik bir test olan
“Pearson Korelasyon Katsayisi” testi uygulanirken, degiskenler arasindaki iligki
normal dagilima uymuyorsa spearman sira korelasyon analizi uygulanmaktadir
(Kiraci, 2009:173).

Tablo 5. Kolmogorov-Smirnov Testi Sonuglari

Istatistik Serbestlik

o . Onemlilik
degeri Derecesi

Stoklarin D6énen Varliklara Orani 0,076 1,313 0,000
Stoklarin Aktife Orani 0,113 1,313 0,000
Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orant 0,390 1,313 0,000
Stok Biiyiime Hizi Orani 0,119 1,313 0,000
Stok Devir Hizi 0,130 1,313 0,000
Briit Satig Kar1 Orani 0,039 1,313 0,000
Faaliyet Kar Orani 0,141 1,313 0,000
Ozkaynak Karlilik Oran1 0,324 1,313 0,000
Net Kar Oram 0,167 1,313 0,000
Briit Calisma Sermayesi Kar Orani 0,147 1,313 0,000
Aktif Karlilig: 0,087 1,313 0,000
Satis Biiylimesi Oran 0,153 1313 0,000
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Ho: Verilerin dagilimi normal dagilima uyar.
Hi: Verilerin dagilimi normal dagilima uymaz.

Gergeklestirilen Kolmogorov-Smirnov testi sonuglarinin anlamli oldugu
Tablo 5°te goriilmektedir. Ancak %35 anlamlilik diizeyine gore yukaridaki
verilerin 6nemlilik degerleri %5 ten kii¢iik oldugu i¢in Hp reddedilerek Hy kabul
edilir. Sonug olarak verilerin normal dagilmadigi gdézlenmektedir. Bu sonug
parametrik Ol¢iimlerin bu veri ile yapilamayacagini gdosterdigi icin non-
parametrik testlerin yapilmasi gerektigi ongoriilmiigtiir. Dolayisiyla ¢aligmada
pearson yerine spearman sira korelasyon analizi tercih edilmistir.

Tablo 6. Finansal Oranlara Yénelik Tanimlayici Istatistikler
Aritmetik  Standart

Ortalama Sapma Medyan
Stoklarin Donen Varliklara Orani 0,3640 0,15817 0,3365
Stoklarin Aktife Orani 0,1835 0,11521 0,1623
Stoklarm  Net Calisma Sermayesine 0,5904 23,44026 0,7000
Orani
Stok Biiyiime Hizi Orani 0,1684 0,38867 0,1145
Stok Devir Hizi 5,4646 3,92827 45340
Briit Satis Kar1 Orani 0,2075 0,10770 0,2005
Faaliyet Kar Orani 0,0674 0,13718 0,0674
Ozkaynak Karlilik Oran1 0,0279 1,03479 0,0801
Net Kar Oram 0,0320 0,15460 0,0430
Briit Calisma Sermayesi Kar Orani 0,0782 0,29714 0,0854
Aktif Karliligi 0,0399 0,10135 0,0400
Cari Oran 1,9647 1,43496 1,5624
Kaldira¢ Orani 0,4831 0,24714 0,4425
Satig Biiylimesi Orani 0,1123 0,32366 0,1003

Tablo 6°da verilerin aritmetik ortalama, standart sapma ve medyan izerinden
tanimsal istatistiklerine yer verilmistir. Bu veriler incelendiginde; tiim aritmetik
ortalamalarin pozitif oldugu goriilmektedir. Standart sapmalar incelendiginde ise
stoklarin net caligma sermayesine oranindaki biiyiikliik gbze c¢arpmaktadir.
Bunun nedeni ¢alismaya dahil edilen 101 isletme igerisinde “stoklarin net caligsma
sermayesine oraninin” birbirinden oldukc¢a farkli bir dagilima sahip oldugu
soylenebilir.

Aragtirmada korelasyon katsayilarinin istatistiksel ag¢idan anlamli olup
olmadiklar1 hipotez testleri ile test edilmistir. Bu baglamda hipotezler asagidaki
sekilde olusturulmustur.
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Ho: Stok yonetim oranlari ile karlilik oranlart arasinda anlamly bir iliski yoktur.
(ligili degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi sifirdir)

Hi: Stok yonetim oranlari ile karlilik oranlari arasinda anlamly bir iliski vardur.
(ligili degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi sifirdan farklidir)

[liskinin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 dénemlerde Ho reddedilerek, H;
kabul edilmektedir.

Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi; degiskenlerden herhangi birinin, digerini etkileyip
etkilemedigini arastirir. Bir bagka deyisle; degiskenler arasindaki iliskinin
varligimi, derecesini ve yoniini belirlemeye c¢alisilir (Karagdz,2016:693).
Korelasyon katsayis1 “r” ile gosterilir. -1<r <1 arasinda deger alabilen korelasyon
katsayisinin 1’e yaklagsmasi, iliskinin derecesinin kuvvetlendigi anlamina
gelirken, 0’a esit olmasi ise degiskenler arasinda higbir iligkinin var olmadigi
anlamina gelmektedir.

Gergeklestirilen hipotez testleri sonucunda elde edilen korelasyon
katsayilarinin yer aldigi tablolarda, korelasyon katsayilarmin 0,01 ve 0,05
anlamlilik diizeylerine gore istatistiki acindan anlamli olup olmadiklar
gosterilmistir. Yapilan korelasyon analizleri sonuglarinin yer aldigi tablolarda
“*¥%7 0,01 anlamlilik diizeyini, “*” 0,05 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
Calismada korelasyon analizi yapilarak stok yonetimi ile karlilik arasinda iligkiler
test edilmigtir.

Korelasyon Analizi Sonuglar

Tablo 7. 2005-2017 Dénemi I¢in Hesaplan Finansal Oranlar Arasindaki
Korelasyon Sonuglar

BSKO FKO OKO NKO BCSKO AKO SBO

SDH r -0,145™ 0,050 0,203 0,129™ 0,269™ 0,223™ 0,128"
P 0,000 0,069 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

SAO r -0,121™  -0,193™ -0,082™ -0,193™ -0,230™ -0,112™ 0,140
P 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,607

SbvO r -0,143** -0,257** -0,251**  -0,282**  -0,280**  -0,276** -0,052
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,060

SNCSO r -0,139™  -0,091™ 0,003 -0,070" -0,032 -0,038 0,016
P 0,000 0,001 0,911 0,011 0,250 0,172 0,554

SBHO r 0,194  0,192™ 0,203 0,166™ 0,183™ 0,181™ 0,283™
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*,=p<0,05 diizeyinde anlamli;**=p<0,01 diizeyinde anlamli,
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2005-2017 donemi igin stok yonetimi oranlar ile karlilik oranlar1 arasindaki
korelasyon Tablo 7’de verilmistir. Korelasyon analiz sonuglarinin yorumu ise
asagida bagliklar altinda yapilmustir.

Stok Devir Hizi (SDH)

Briit satis kar1 orani ile negatif ve istatistiki agidan anlamli bir iliski igerisinde
oldugu belirlenmistir. Korelasyon katsayist “-0,145” olarak gerceklesirken,
meydana gelen iliski “0,01” anlamlilik diizeyinde oldugu i¢in 6nemli bir iliskiyi
gostermektedir.

Faaliyet kar oran: ile stok devir hizi arasinda dénemin genelinde de oldugu
gibi 2009 y1l1 haricinde higbir y1lda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Ozkaynak karlilik orani, net kar oram, briit ¢alisma sermayesi kar orani, aktif
karlilik orani ve satis biiyiimesi orani ile 2005-2017 donemi genelinde istatistiki
acidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Tespit edilen iligkinin
yonil ve giicli sirastyla su sekildedir: (r=0,203; p<0,01), (r=0,129; p<0,01),
(r=0,269; p<0,01), (r=0,223; p<0,01) ve (r=0,128; p<0,05). Korelasyon
katsayisinin 1’e daha yakin olmasi nedeniyle stok devir hizi ile en giiglii iligkinin
briit calisma sermayesi kar orani arasinda gergeklestigi sdylenebilir.

Stoklarin Aktife Oranit (SAO)

Satis biiyiimesi orant haricindeki tim karlilik oranlariyla istatistiki agidan
anlamli negatif yonlii, “0,01” anlamlilik diizeyinde oldugu i¢in gii¢lii bir iliski
igerisinde olduklar tespit edilmistir. Tablodaki sirasiyla aradaki bu iligkinin giicii
ve yonii su sekildedir: (r=-0,121; p<0,01), (r=-0,193; p<0,01), (r=-0,082; p<0,01),
(r=-0,193; p<0,01), (r=-0,230; p<0,01) ve (r=-0,112; p<0,01). Korelasyon
katsayisinin 1’e daha yakin olmasi nedeniyle stoklarin aktife oran: ile en gicli
iliskinin 6zkaynak karlilik orani arasinda gergeklestigi sdylenebilir.

Satis biiyiimesi orani ile pozitif bir iliski icerisinde olmasina ragmen aradaki
bu iligki istatistiki acidan anlam tagimamaktadir.

Stoklarin Dénen Varliklara Orant (SDVO)

Tim karlilik oranlar1 ile negatif bir iliski igerisinde olmakla beraber,
bunlardan istatistiki agidan anlam tasimayan sadece satis biiyiimesi orani ile olan
iligkisidir. Diger karlilik oranlariyla olan iligkisi istatistiki agidan gii¢lidiir.
Tablodaki sirasiyla aradaki bu anlaml iligkinin giicli ve yonii su sekildedir: (r=-
0,143; p<0,01), (r=-0,257; p<0,01), (r=-0,251; p<0,01), (r=-0,282; p<0,01), (r=-
0,280; p<0,01) ve (r=-0,276; p<0,01). Meydana gelen iliski “0,01” anlamlilik
diizeyinde oldugu i¢in 6nemli bir iliskiyi gostermektedir. Korelasyon katsayisinin
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1’e daha yakin olmasi nedeniyle stoklarin donen varliklara orani ile en gucli
iliskinin briit satis kart orant arasinda gergeklestigi soylenebilir.

Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orant (SNCSO)

Briit satis kart orani, faaliyet kar orani ve net kar orant ile istatistiki agidan
anlamli ve negatif yonlil iligki tespit edilmistir. Tespit edilen iliskinin yoni ve
giicii sirasiyla su sekildedir: (r=-0,139; p<0,01), (r=-0,091; p<0,01) ve (r=-0,070;
p<0,05).

Ozkaynak karlilik oram Ve satis biiyiimesi oran: ile pozitif, brit calisma
sermayesi kar orani Ve aktif karlilik orani ile negatif iligki igerisinde olsa bile bu
iligkiler, istatistiki agidan anlam tagimamaktadir.

Stok Biiyiime Hizi Orani (SBHO)

Tiim karlilik oranlart ile pozitif ve istatistiki agidan giicli bir iligki
icerisindedir. Tablodaki sirasiyla aradaki bu anlamli iliskinin giicii ve yonii su
sekildedir: (=0,194; p<0,01), (r=0,192; p<0,01), (r=0,203; p<0,01), (r=0,166;
p<0,01), (r=0,183; p<0,01), (r=0,181; p<0,01) ve (r=0,283; p<0,01). Meydana
gelen tiim iligkiler “0,01” anlamlilik diizeyinde oldugu i¢in dnemli bir iliskiyi
gostermektedir. Korelasyon katsayisinin 1’e daha yakin olmasi nedeniyle stok
biiyiime hizi orani ile en giiclii iliskinin satig biiyiime orani arasinda gergeklestigi
sOylenebilir.

Regresyon Analizi

Regresyon analizi; Bagimsiz degiskenlerin degerlerini kendisine baz alarak,
bagimhi degisken olarak belirlenen degiskenlerin, ortalama degerini tahmin
etmeye yarayacak olan denklemin ortaya ¢ikarilmasini saglar. Bunun yaninda
bagimsiz degiskenin, bagmmli degisken Uzerindeki etkisini ortaya koyar
(Karagdz, 2016:693).

“Bagimli degisken” olarak, karlilik ile ilgili finansal oranlardan; aktif karlilig1,
briit satis kar oran1 ve net kar oraninin alindig1 regresyon modelinde, “bagimsiz
degisken” olarak ise stok devir hizi, stoklarin dénen varliklara orani, stoklarin
aktife orani, stok biiyiime hizi ile birlikte cari oran, kaldira¢ orani ve karlilikla
ilgili finansal oranlar arasinda degerlendirdigimiz satis biiylime hizi oram
alinmastir.

Gergeklestirilen c¢ok degiskenli regresyon analizi ic¢in iki farkli model
kurulmustur. Tlk modelimizde sadece “karlilik ve stok yonetimi” oranlar1 yer
alirken ikinci model icin bunlara ek olarak; kaldira¢ orani, cari oran ve satis
bliyiime hiz1 oran1” kullanilmigtir. Stok ve satislardaki degisimi belirlemek
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amaciyla stok bilylime hiz1 ve satig biiyiime oranlar1 olusturulan modellere dahil
edilmistir. Regresyon analizi ile stok yonetimimin karlilik tizerindeki etkisi test
edilmeye c¢alisilmigtir. Kurulan modeller su sekildedir:

Genel olarak ¢oklu regresyon modeli su sekilde ifade edilir:
Y=a+bXi+cXo+dXs+ ... + ¢
Y : Bagimli degisken (Karlilik oranlar)

X1, X2, X3 ,..... Bagimsiz degiskenler (Stok ydnetimi oranlari, kaldirag, cari
oran,)a, b, ¢, d, ...: Katsayilar €;: Hata terimi

Birinci regresyon modeli

Aktif Karlilik Oran1 = a + Stok Aktif Orani X1 + Stok Dénen Varlik Or. Xo+ Stok
Devir HiziXs + Stok Biiyiime Hizi OraniXs+ €;

Briit Satis Kar Oran1 = a + Stok Aktif Orani X1 + Stok Donen Varlik Or. X+ Stok
Devir HiziXs + Stok Biiyiime Hizi OraniXs+ €;

Net Kar Orami= a + Stok Aktif Orani X1 + Stok Dénen Varlik Or. X+ Stok Devir
HiziX3 + Stok Biiyiime Hizi OranmiXs+ €

Ikinci regresyon modeli

Aktif Karliik Oram1 = a + Stok Yonetimi OranlariXi..s + Cari OranXs +
Kaldirag OraniXs + Satis Biiyiimesi OraniX7+e;

Briit Satis Kar Oram1 = a + Stok Yonetimi OranlariXi..s + Cari OranXs +
Kaldira¢ OraniXs + Satis Biiyiimesi OraniX7 + €

Net Kar Orani = a + Stok Yonetimi OranlariXi. s + Cari OranXs + Kaldirag
OraniXs + Satis Biiytimesi OraniX7 + €;

“Degisken Ekleme ve Eleme Yontemi (Stepwise Selection)” yoOntemi,
regresyon analizi i¢in kurulan modele katki yapan degiskenlerin belirlenmesine
imkan saglayarak modelde katkisi olmayacak degiskenlerin modelden
cikarilmasini saglar. Bu sayede kurulacak olan modelin en az degiskenle en
anlamli sonuglar vermesi saglanmis olur. Bu nedenle bagimsiz degiskenler,
kurulan modele dahil edilirken agiklamasi yapilan bu yontemden yararlanilmigtir
(Karago6z,2016:833). Regresyon analizi sonuglari asagida tablolar halinde
verilmis, gerceklesmis olan sonuglar yorumlanmagtir.
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Regresyon Analizi Sonuclart

Tablo 8. Stok Yo6netimi Oranlari ile Karlilik Oranlari Arasindaki Regresyon
Analizi Sonuglari

Bgmli D. Sabit SAO SDVO SDH SBHO R’% DW
AKO r 0075 0,164 -0,226 0,001 0024 122 1,858 36,189
P 0,000 0,000 0,000 0,069 0,001 0,000
VIF 2,323 2,443 1,414 1,110
BSKO r 0307 0,120 -0,240 -0,008 0,031 11,1 1,844 32,710
P 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
VIF 2,323 2,443 1,414 1,110
NKO r 0126 0,286 -0,428 0,000 0,036 11,9 1,900 35,176
P 0,000 0,000 0,000 0,069 0,001 0,000
VIF 2,323 2,443 1,414 1,110

Tablo 8’de stok yonetimi oranlariyla aktif kar orani, briit satig kar orani ve net
kar orani arasindaki regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giiciinii gosteren R? degeri diisiik
olmakla beraber sirasiyla; % 12,2, % 11,1 ve % 11,9 olarak gergeklesmistir.
Stoklarin donen varliklara orani tiim bagimli degiskenleri negatif yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Stoklarin aktife oran1 ve satig bilylime hizi orani, tiim bagiml
degiskenleri pozitif yonde etkilemistir. Stok devir hizi ise briit satis kar orani
haricindeki bagimli degiskenleri pozitif yonde etkilemistir. P degerine
bakildiginda modelin anlaml oldugu goriilmektedir. 1’den kiicik ve 3’ten blyik
Durbin Watson degerleri iligkili hata degerleri oldugunu gosterir. Durbin Watson
degerinin sirasiyla 1,858, 1,844 ve 1,900 olmasindan dolay1 otokorelasyon s6z
konusu degildir (Yavuz, 2009:130-138). VIF’ler lizerinden yapilan incelemelerde
ise hicbir degerin besin {izerinde olmamasi, ¢oklu baglantili dogrusallik
olmadigin gostermektedir. Stok devir hizi ve stok bilylime hizi orani agisindan
da anlamli sonuglar elde edilmis olmakla birlikte etkilerin digerlerine goére daha
diisiik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9. 2005-2017 Yillarinda Stok Yonetimi ve Diger Oranlar ile Aktif
Karlilik Oran1 Arasindaki Regresyon Analizinin Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF
Sabit 0,002 0,275 0,784
Kaldirag Oran1 (KO) 0,002 0,344 0,731 2,147
Cari Oran (CO) 0,013 12,328 0,000 1,642
Stok Biiyiime Hizi Orani1 (SBHO) -0,037 -4,948 0,000 1,069
Stok Donen Varlik Oran1 (SDVO) 0,012 3,990 0,000 1,122
Satig Bitylimesi Orani (SBO) 0,015 3,966 0,000 1,128
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R%?=0,835 P =0,000 F =1099,442  Durbin Watson = 2,055
Aktif Kar Oram = 0,002+ 0,002 KO + 0,013 CO - 0,037 SBHO + 0,012 SDVO + 0,015
SBO

Tablo 9’da stok yonetimi oranlar1 ve diger oranlarla aktif karlilig1 arasinda
yapilan regresyon analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan bagimsiz
degiskenlerden sadece stok bilyiime hiz1 oraninin, aktif kar oranina negatif yonde
bir etki yaparken; diger bagimsiz degiskenlerin pozitif yonde bir etkisinin oldugu
gorulmektedir. P degerine bakildiginda modelin anlamli oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin aktif karliligmi agiklama giiciinii gsteren R? degeri %
83,5 olarak gerceklesmistir. Durbin Watson degeri 2,055 olmasindan dolay1
otokorelasyon soz konusu degildir. VIF’ler iizerinden yapilan incelemelerde
coklu baglantili dogrusallik probleminin olmadig1 da goriilmektedir.

Tablo 10. Stok Yonetimi Oranlart ve Diger Oranlarla Briit Satis Kar Orani
Arasindaki Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF

Sabit 0,121 8,647 0,000

Cari Oran (CO) 0,089 5,433 0,000 2,147
Stok Devir Hizi1 (SDH) 0,020 8,075 0,000 1,642
Stok Buyime Hizi Oram

(SBHO) 0,111 9,722 0,000 1,504
Stok Donen Varlik Orani

(SDVO) -0,027 -1,487 0,137 1,069
Satig Biiylimesi Oran1 (SBO) 0,020 2,690 0,007 1,122

R?=0,42 P=0,000 F=35.966 Durbin Watson = 1,841
Briit Satis Kar Oram= 0,121+ 0,089 CO + 0,020 SDH + 0,111 SBHO - 0,027
SDVO + 0,020 SBO

Stok yonetimi oranlar1 ve diger oranlarla briit satig kar oran1 arasinda yapilan
regresyon analizinin sonuglart Tablo 10’da gosterilmistir. Tabloda yer alan
bagimsiz degiskenlerden sadece stoklarin donen varliklara oraninin, briit satis kar
oranina negatif yonde bir etki yaparken; diger bagimsiz degiskenlerin pozitif
yonde bir etkisinin oldugu goriillmektedir. Bagimsiz degiskenlerin briit satig kar
oranini agiklama giiciinii gosteren R? degeri %42 olarak gerceklesmistir. VIF’ler
iizerinden yapilan incelemelerde coklu baglantili dogrusallik probleminin
olmadigi da goriilmektedir.
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Tablo 11. Stok Yonetimi Oranlart ve Diger Oranlarla Net Kar Orant
Arasinda Yapilan Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF
Sabit -0,036 -2,288 0,022
Cari Oran (CO) 0,104 5,631 0,000 2,147
Kaldira¢ Orani (KO) 0,020 7,080 0,000 1,642
Stok Biiyiime Hizi Oran1 (SBHO) -0,140 -6,926 0,000 1,069
Stoklarm Aktife Orani (SAO) 0,018 2,110 0,035 1,122
Satig Bitylimesi Orani (SBO) 0,003 0,335 0,738 1,128

R?=0,474 P=0,000 F=1950919 Durbin Watson = 2,032
Net Kar Oranmi=-0,036 + 0,104 CO + 0,020 KO- 0,140 SBHO + 0,018 STAO +
0,003 SBO

Stok yoOnetimi oranlar1 ve diger oranlarla net kar orani arasinda yapilan
regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 11 ‘de verilmistir. Sonuglara bakildiginda
ise satig biiylimesi oran1 haricinde diger biitiin degiskenlerin istatistiki olarak
anlamli sekilde belirleyici olabilecekleri gozlenmistir. Tabloda yer alan bagimsiz
degiskenlerden sadece stok biiylime hizi oraninin, net kar oranina negatif yonde
bir etki yaparken; diger bagimsiz degiskenlerin pozitif yonde bir etkisinin oldugu
gorilmektedir. VIF’ler (zerinden yapilan incelemelerde c¢oklu baglantili
dogrusallik probleminin olmadig1 da goriilmektedir. Modelin agiklamig oldugu
R?degeri ise %47,4 olarak gerceklesmistir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Stoklar igletmelerin caligma sermayeleri i¢inde énemli bir yer tutmaktadir.
Calisilan yillarda ¢aligma sermayesinin yaklasik %36’s1 stoklardan olugmaktadir.
Dolayisiyla isletmeler kaynaklarindan bir kismini stoklarini finanse etmekte
kullanmaktadirlar. Stoklarin nakde doniisiim siiresi donen varlik unsurlari
arasinda nispeten daha yavas oldugundan, nispi agirhiginin daha az olmasi
istenilen bir durumdur. Karlilig1 etkileyen pek c¢ok faktér olmakla birlikte
stoklarin karlilik tizerindeki etkisi géz ardi edilemeyecek kadar onemlidir.
Dolayisiyla stok miktarinin; tiretimi ve satiglar1 olumsuz etkilemeyecek ama bu
arada karlilig1 da artiracak uygun bir diizeyde tutulmasi stok yonetiminin temelini
olusturmaktadir.

Calismada 2005-2017 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektoriinde faaliyette
bulunan 101 igletmenin stok yonetim oranlari ile karlilik oranlari arasindaki iligki
korelasyon yontemiyle ve karlilik {izerindeki etkisi de regresyon analizleri
incelenmistir. Bu ¢aligmada diger benzer ¢alimlardan farkli olarak hem daha ¢ok
isletme sayisit hem de daha uzun yil ¢alistlmistir. Calismada onceki ¢aligmalari
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dogrular sonuglar elde edilmistir. Elde edilen sonuclar stoklarin yonetimi
isletmeler agisindan ne kadar 6nemli oldugu bir kez daha teyit edilmistir.

Koumanakos (2008), Kiraci (2009), Alipour (2011), Sharma ve Kumar
(2011), Agha (2014), Atmaca (2016), Ulker ve Arslan (2020) ve calismalarindaki
sonucglara bakildiginda “stok devir hizi ile briit satis kar orani arasinda
gozlemlenen negatif yonli iligki” bakimindan bizim c¢aligmamizla benzer
sonuglara ulasmiglardir. Kiract (2009) stoklarin toplam varliklara orani ile
stoklarin donen varliklara oranlariin, ¢alismaya dahil edilen tiim karlilik oranlari
arasinda negatif yonlii iligkiler tespit edilmesi bakimindan benzer sonuglar
icermektedir.

Stok devir hizi ve briit satis kar orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu da; igletmelerin satiglarini artirmak i¢in kar marjlarindan fedakarlik
yapmalar1 olarak ifade edilebilir. Enflasyonist bir ortamda faaliyet gosteren bir
isletme igin enflasyondan kaynaklanan maliyet artiglarinin tamaminin satis
fiyatlarma yansitilamamasi, briit satis kar orammin diigmesi sonucuna neden
olmus da olabilir.

Stok devir hizi ile ozkaynak karlilik, net kar, briit calisma sermayesi kar ve
aktif kar oranlar: arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Stok devir hizi
ile faaliyet kar orani arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Stoklarmn aktife orant ile briit satis kar, faaliyet kar, net kar, briit ¢calisma
sermayesi kar ve aktif kar oranlar: arasinda negatif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Stoklarin aktife orani ile 6zkaynak karlilik orani arasinda zayif da olsa
negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Buldugumuz bu sonuglarla; stoklarin
aktif icerisindeki tutarnin artmasinin, isletmelerin karlilik oranlarinda azaliga
neden oldugu bir kez daha teyit edilmistir. Stoklarin aktife oram ile satis
biiyiimesi oraninin donem genelinde anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Stoklarin donen varliklara orani ile ¢alismada kullanilan tiim karlilik oranlari
arasinda negatif yonlii bir iliski goézlemlenirken bunlar arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan sadece satis biiyiimesi orani ile gergeklesmistir.

Stok biiyiime hizt orani ile ¢aligmada kullanilan tiim karlilik oranlar1 arasinda
pozitif yonli anlamli bir iliski gézlemlenmistir.

Regresyon analizi i¢in olusturulan birinci model dogrultusunda stok yonetimi
oranlari ile karlilik oranlari (aktif kar orani, briit satis kar orani ve net kar orant)
arasinda gergeklestirilen regresyon analizi sonuglarinda R? degerlerinin diisiik
oldugu gozlenmistir. Stoklarin dénen varliklara oran: tim bagimli degiskenleri
negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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Regresyon analizi i¢in olusturulan ikinci modelde bagimli degiskenleri (aktif
kar orami, briit satis kar orani Ve net kar orani) agiklamak lizere bagimsiz
degiskenlere stok yonetimi oranlarina ek olarak cari oran, kaldirag orani ve satig
biiyiimesi oranmin eklenmesi neticesinde bagimsiz degiskenlerimizin bagiml
degiskenleri agiklama seviyelerini gosteren R? degerinin arttig1 gozlemlenmistir.
Satis biiyiimesi orani ile tim bagimli degiskenlerin pozitif bir iliski igerisinde
oldugu tespit edilmistir. Stok biiyiime hizi orammn, aktif kar orani ve net kar
orani ile pozitif, briit satig kar orani ile negatif bir iligki igerisinde oldugu tespit
edilmistir. Stoklarin donen varliklara orammin; briit satis kar oram Uzerinde
negatif ancak aktif kar oran: izerinde pozitif etkisinin olabilecegi gézlenmistir.

Stok yonetimi ve alacaklarin yonetimi gibi ¢calisma sermayesinin alt unsurlari
ile karlilik arasindaki iligkilerin yoniinii ve etkisini test eden arastirmalar ¢calisma
sermayesi yonetimi i¢in de ydneticilere yol gdsterici olmalar1 agisindan ipuglar
verebilir. Bundan sonraki ¢aligmalarda stok yonetimi ile islemenin performansi
veya isletme degeri ile arasindaki iliskilere bakilabilir. Ayrica stok yonetimi ile
karm manipiile edilip edilmedigi iizerinde de caligmalar yapilarak daha ufuk agici
sonuglar elde edilebilir.
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