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Gamze Sevimli Orgiin

Extended Abstract

In today’s competitive market environment, the ability of businesses to achieve sustainable
profitability depends largely on the implementation of an effective inventory management policy.
As global supply chains evolve and customer expectations rise, firms must manage their stocks in a
way that supports operational continuity and financial stability. Inventory management is therefore
strategically important not only for ensuring uninterrupted production activities but also for meeting
customer demand in a timely manner and minimizing operational costs. When a business maintains
optimal inventory levels, it prevents delays in production, protects customer satisfaction, and avoids
unnecessary expenses. Effective inventory practices also enable firms to use their resources more
efficiently, increase their operational flexibility, and support the stabilization of cash flows.

In contrast, excessive inventory levels may lead to higher storage, insurance, and capital costs, creating
a financial burden on the firm. On the other hand, insufficient inventory levels can disrupt production
processes, cause stockouts, and lead to lost sales opportunities. These two extreme situations show
that firms must carefully balance their inventory levels to maintain both operational and financial
performance. As a result, the relationship between inventory management and firm profitability
has become a critical research topic with important implications for businesses’ financial outcomes.
Understanding how inventory decisions influence profitability can guide managers in formulating
more effective strategies and can help investors better evaluate firms’ operational strengths. This
study therefore aims to investigate the relationship between inventory management indicators and
firm profitability ratios for companies listed on the Borsa Istanbul 100 (BIST100) Index.

The study uses annual data from 37 companies continuously traded on the BIST100 between 2012
and 2023. These firms represent various industries, which increases the generalizability of the
findings across different economic sectors. Return on assets (ROA) and return on equity (ROE) were
selected as dependent variables to measure firm profitability. ROA reflects how efficiently a business
uses its assets to generate profit, while ROE shows how effectively equity capital is utilized. To capture
inventory management effectiveness, five independent variables were used: the inventory turnover
ratio (SDH), which measures how quickly a firm sells and replaces its inventory; the inventory-
to-assets ratio (SAO), showing the share of inventory in total assets; the inventory-to-net working
capital ratio (SNCS), indicating how inventory is financed within short-term resources; the inventory
growth rate (STOKORAN), reflecting annual changes in inventory levels; and the sales growth rate
(SATISORAN), which captures the firm’s ability to expand sales over time.

Both Linear Panel ARDL and Non-Linear Panel ARDL (NARDL) models were employed in the analysis.
These methods were selected because they allow researchers to examine not only symmetric
relationships but also asymmetric effects, where positive and negative changes may influence
profitability differently. Moreover, these models are suitable for investigating both short-term
fluctuations and long-term equilibrium relationships among variables. Working with a balanced panel
data structure strengthens the reliability of the results, while the diagnostic tests conducted support
the robustness of the model estimations.

The Linear Panel ARDL results for ROA indicate that the SAO and SATISORAN variables have a
positive and statistically significant effect on profitability. This suggests that an increase in the share
of inventory within total assets, as well as higher sales growth, can enhance firms’ profitability. In
contrast, the inventory growth rate (STOKORAN) exerts a negative and significant effect on ROA. This
finding implies that rapidly increasing inventory levels may lead to higher costs or inefficiencies,
which ultimately reduce profitability. Excessive inventory accumulation may reflect poor demand
forecasting, overproduction, or weak sales performance.

In the NARDL model, the effect of the SAO variable on ROA was found to be asymmetric. According to
the estimated coefficients, a one-unit increase in ROA leads to a 0.45-unit increase in SAO, whereas
a one-unit decrease results in a 0.59-unit decline. This asymmetry indicates that firms adjust their
inventory-to-assets ratio more strongly during periods of declining profitability. Additionally, both
the SAO and STOKORAN variables were found to have positive and significant impacts on ROA,
while SATISORAN exhibited a negative and significant effect. These findings highlight that inventory
management’s influence on profitability can differ depending on economic cycles, firm strategies, and
market conditions.
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When ROE was used as the dependent variable in the Linear Panel ARDL model, the SAO and STOKORAN
variables displayed positive and significant effects. This indicates that an increase in the inventory-to-
assets ratio and inventory growth rate boost return on equity, possibly because inventory investments
contribute to future sales and profitability. Consistent with this, the NARDL results revealed an
asymmetric effect of the SAO variable on ROE: a one-unitincrease in ROE resultsin a 1.09-unitincrease
in SAO, while a one-unit decrease leads to a 1.38-unit decline. This again confirms that firms tend to
adjust their inventory strategies more sharply in periods of financial downturn. Furthermore, the SDH
variable exhibited a negative and significant relationship with ROE, suggesting that higher inventory
turnover may negatively influence profitability—possibly due to increased discounting, aggressive
sales campaigns, or insufficient inventory levels that constrain sales.

Overall, the findings demonstrate that there are significantlinear and non-linear relationships between
inventory management indicators and profitability ratios. The positive effect of SAO on both ROA
and ROE indicates that firms can enhance profitability by managing their inventory levels effectively
relative to total assets. However, the negative impact of SDH suggests that rapid inventory turnover
does not always translate into higher profitability, as it may force firms to reduce prices or face
stock shortages. Additionally, the varying effects of the STOKORAN variable across models show that
inventory management outcomes can differ depending on sectoral characteristics, macroeconomic
conditions, and firm-specific strategies.

This study makes an important contribution to the literature by revealing how inventory management
practices influence the financial performance of companies operating on Borsa Istanbul. The Linear
and Non-Linear Panel ARDL results clearly show that inventory management indicators exert both
symmetric and asymmetric effects on profitability. In particular, the relationship between inventory
levels and total assets stands out as a key determinant in shaping firms’ financial outcomes.

1. Giris

Kiiresellesme ile birlikte artan ekonomik liskiler, isletmelerin faaliyetlerini hem ulusal pazarlarda hem
de uluslararasi pazarlarda siirdiiriilebilir hale getirmeyi gerekli kilmaktadir. Bu durum isletmelerin
kaynaklarini etkin kullanabilmesini zorunlu hale getirerek, arz ve talep dengesini saglayabilmeyi ve
maliyetlerini optimize ederek rekabet giiclerini arttirmay1 zorunlu kilmaktadir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi, iiretim siireclerinin aksamamas1 ve miisteri taleplerine
hizli bir sekilde cevap verebilmesi acgisindan isletme stoklarin etkin bir sekilde yonetilmesi 6nemlidir.
Stoklar isletme bilancolarinin aktifinde bulunan ve likiditesi diisiik olan varliklardan biridir.
Isletmede hammadde, yar1 mamul ya da mamul seklinde bulunabilen stoklar talepteki dalgalanmalar,
piyasa kosullar1 ve tedarik stirecinde meydana gelebilecek aksamalara kars1 glivence saglamaktadir.
Giintimiizde stok yonetimi artik sadece isletmelerin tedarik zincirlerinin bir parcasi degil, ayni
zamanda finansal performanslarini bircok yoni ile etkileyen bir yonetim alani olmaktadir. Stok
yonetimi, isletmelerin ihtiyaclarini karsilayabilmede elde bulunduracagi stoklarin planlanmasi,
orglitlenmesi ve kontrolli olarak tanimlanmaktadir. (Dizkirici, 2015, s. 242). Stoklarin zaman, bigim,
miktar ve yer bakimindan dogru yerde bulunmasi isletmenin maliyetlerini azaltmakta ve misterilere
en iyi hizmeti sunmak icinde rakiplerine karsi avantaj olusturmaktadir (Bilgin ve Esengiin, 2014, s.
57). Ancak isletmede gereginden fazla stok bulundurma ise yiiksek depolama maliyetleri, stoklarin
bozulmasi ya da demode olmasi gibi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla etkin stok
yonetimi firma karhligin etkileyen bir unsurdur. isletmelerde stok yonetiminin etkinligi; stok devir
hizi, stoklarin toplam varliklara orani, stoklarin net isletme sermayesindeki payi, stoklardaki artis
orani ve satislardaki biiyiime orani gibi géstergeler aracihigiyla degerlendirilmektedir (Ulker ve
Arslan, 2020; Kisakiirek ve Erdogan, 2021).

Stok devir hizy, isletmeler icin bir verimlilik gostergesi olmakta ve isletmenin stoklarinin y1l icerisinde
kac kez yenilendigini gostermektedir. isletmelerin faaliyetlerindeki basarilarin1 gésteren bir oran
olmasindan dolay1 stok devir hizinin diisiik olmas1 satis politikalarindan kaynaklanan hatalarsi,
stok seviyesindeki dengesizligi gosterirken, oranin yiiksek olmasi ise stok politikalarinin dogru
kullanildig1 anlamina gelmektedir (Yurdakul ve i¢, 2013, s. 4). Bu yiizden stok devir hizinin yiiksek
olmasi isletmenin stoklari etkin kullandigini, stok maliyetlerini azaltarak karliligi arttirdigi anlamina
gelmektedir. Stoklarin toplam aktiflere orani ise stoklarin isletmenin toplam aktifi icerisindeki payini
gostermektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin stoklara gereginden fazla kaynak ayirdigi ve
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dolayisiyla karlilik tizerinde olumsuz etkisi olabilecegi yoniindedir. Stoklarin net calisma sermayesine
oranini gosteren oran ise isletmenin kisa vadeli faaliyetlerini finanse ederken yararlandigi dénen
varliklar icerisindeki stoklarin oranini gostermektedir. Bu oranin ytliksek olmasi isletmenin stoklara
bagh calistig1 dolayisiyla isletme i¢in riskli bir durumun oldugunun gostergesidir (Kisakiirek ve
Erdogan, 2021, s. 2070). isletmenin biiyiime stratejilerinin etkinligini gosteren satis biiyiime
oraninin yiiksek veya diisiik olmasi ise beraberinde birtakim sorunlar1 da getirmektedir. Bunlar;
hizli bliyiimenin yatirimci, yonetici ve piyasa icin olumlu olmasina karsin finansal kaynak ihtiyacinin
gerektiginde temin edilememesinden kaynaklanan iflas sorunlari ve ayni sekilde yavas biiylimenin de
yatirimcilardan gelen biiylime baskilar: ve atil fonlarin etkin yonetilmemesinden olusan sorunlardir
(Sahin ve Ergilin, 2018, s. 173). Satis biiylime orani ile birlikte stoklarin satislarla olan uyumunu
gosteren stok biiyiime orani, dengeli bir artis gosterdiklerinde isletmenin karliliginda artisa neden
olabilmektedirler. Dolayisiyla stoklarin etkin bir sekilde yonetilmesi, sadece maliyetleri azaltmamakta
ayni zamanda sermaye kullanim verimliligini de artirarak isletmelerin hem aktif hem de 6z sermaye
karhligin1 olumlu yoénde etkileyebilmektedir. Bu nedenle, firmalarin finansal performanslarini
artirmak amaciyla stok yonetim gostergelerini yakindan izlemeleri ve analiz etmeleri 6nemlidir.

Stok yonetimi ile firma karliligi arasindaki iliski, finans ve isletme literatiiriinde cogunlukla
dengeleme yaklasimi ile maliyet ve verimlilik perspektifi cercevesinde ele alinmaktadir. Dengeleme
yaklasimina gore isletmeler, likiditeyi koruma amaci ile karlilig1 artirma hedefi arasinda optimal bir
denge kurmak durumundadir. Bu baglamda stoklar, isletme sermayesinin énemli unsurlarindan biri
olarak degerlendirilmekte ve stok diizeyine iliskin kararlar dogrudan isletmenin risk ve getiri yapisini
etkilemektedir. Yiiksek stok seviyeleri, iliretim siireclerinde kesinti yasanma olasiligin1 azaltarak
miisteri taleplerinin karsilanmasina katki saglayabilmekte; ancak stoklara baglanan fonlarin artmasi
nedeniyle sermaye maliyetlerini de yiikseltebilmektedir. Buna karsilik diisiik stok diizeyleri, kaynak
kullanim etkinligini artirabilmekle birlikte iiretim ve satis siireclerinde aksamalara yol acarak
isletmenin faaliyet performansini olumsuz etkileyebilmektedir (Akbulut, 2010, s. 198; Cakir ve
Kiiclikkaplan, 2012, s. 72; Ponsian vd., 2014, s. 350). Bu nedenle isletmeler ac¢isindan 6nemli olan,
stok miktarini en diisiik diizeye indirmekten ziyade faaliyetlerin siirekliligini ve finansal performansi
destekleyecek optimum stok diizeyini belirleyebilmektir.

Stok yonetimi ile karhlik arasindaki iliskinin agiklanmasinda maliyet ve verimlilik temelli yaklasimi
da 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu yaklasima gore stok yonetiminin temel amaci, stok bulundurmanin
sagladigi faydalar ile bu stoklarin isletmeye yiikledigi maliyetler arasinda denge kurmaktir. Stok
seviyelerinin yiikselmesi depolama, sigorta, deger kaybi ve finansman maliyetlerini artirirken;
yetersiz stok diizeyleri iliretim kayiplarina, miisteri taleplerinin karsilanamamasina ve satis
firsatlarinin kagirilmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla etkin stok yonetimi, yalnizca maliyetlerin
kontrol altina alinmasini degil, ayn1 zamanda isletme kaynaklarinin daha verimli kullanilmasini
da saglamaktadir (Dingergdk, 2019, s. 164; Golas, 2020, s. 942; Ulker ve Aslan, 2020, s. 1159). Bu
cercevede stok yonetimi gostergelerinde meydana gelen degisimlerin firma karliligi tizerinde anlaml
etkiler yaratmasi beklenmektedir.

Isletmelerin stok yonetiminin karhlik tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla, literatiirde Ulker ve
Arslan (2020) ile Kisakiirek ve Erdogan (2021) tarafindan yiiriitiilen arastirmalarla benzer bi¢cimde,
etkin stok yonetimi gostergeleri olarak stok devir orani, stoklarin toplam varliklara orani, stoklarin
net isletme sermayesi icindeki payi, stok biiyiime orani ve satis biiylime orani kullanilmistir. Ayrica
isletmelerin finansal performansini 6lgmek lizere aktif karlilik oran1 ve 6z kaynak karlilik orani
da degerlendirmeye alinmistir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, isletmelerin etkin stok yonetimi
gostergeleri ile firma karlihgr arasindaki iliskiyi kuramsal ve ampirik diizeyde analiz ederek,
iliskinin isletmelerin rekabet giiciine olan katkilarini ortaya koymaktir. Arastirma kapsaminda
Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde (BIST100) 2012-2023 yillar1 arasinda kesintisiz islem géren 37
firma verisinin 6rnekleme dahil edildigi calismada Panel ARDL yonteminden yararlanarak analizler
gerceklestirilmistir.

Bu calisma, literatlirde yer alan benzer arastirmalardan hem veri setinin kapsami hem de kullanilan
analiz yonteminin giincelligi acisindan ayrismaktadir. Oncelikle, ¢alismada kullanilan yillik veriler
en giincel donemi kapsamakta olup, ekonomik ve finansal degiskenlerin mevcut piyasa kosullarini
yansitmasina imkan tanimaktadir. Boylelikle, elde edilen bulgular hem teorik hem de pratik a¢cidan
giincel bir perspektif sunmaktadir. Ayrica, analiz kisminda tercih edilen yontem, literatiirde yaygin
olarak kullanilan geleneksel tekniklerden farkli olarak, veri setinin 6zelliklerine uyum saglayacak
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sekilde secilmis ve modern istatistiksel yaklasimlarla desteklenmistir. Bu durumun calismanin
sonuclarinin giivenilirligini arttiracagi ve literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diisiintilmektedir.

Calismalicanaboliimden olusmaktadir. Giris kisminin ardindan, ikinci béliimde konuya iliskin literatiir
ayrintili bicimde degerlendirilmis, tiglincii boliimde ise ampirik analiz ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde isletmelerin stok yonetimi ile karhliklar1 arasindaki iliskiyi farkli degiskenlerle inceleyen
ulusal ve uluslararasi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Calismanin bu béliimiinde analizde kullanilan
stok yonetimi ve finansal oranlara ait degiskenleri iceren bazi ¢calismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir:
Tablo 1

Literattir Taramasi

Yazar/Yazarlar Ulke Dénem Orneklem Sonuglar
SATISORAN ve STOKORAN degiskenlerinin

Kiraci (2009) Tirkiye 2002-2006 788 ROA tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml etkisi

Vahid vd. (2012) iran 2006-2009 50 SDH degiskeninin ROA iizerinde istatistiksel

’ olarak anlamli olmayan bir iligki

Agha (2014) Pakistan 1996-2011 3 SDH degiskeninin ROA lizerinde negatif etkisi

Saglam ve A i SDH degiskeninin ROA ve ROE iizerinde pozitif

Karaca (2015) Tiirkiye 2000-2012 17 ve istatistiksel olarak anlamli iliski

Turaboglu ve . o o

Timur (2018) Tiirkiye 2010-2015 25 SDH degiskeninin ROA ve ROE uzerinde
anlamli olmayan bir iliski

Cercel ve A i SDH degiskeninin ROA tizerinde pozitif ve

$okmen (2019)  lurkiye  2010-2017 32 anlaml bir iliski

) SDH ve STOKORAN degiskenlerinin ROA ve

Ulker ve Arslan I ROE iizerinde pozitif ve anlamli bir iliski,

(2020) Tiirkiye 2013-2018 140 bunun yani sira SNCS degiskeninin ROE
lizerinde pozitif ve anlamli iliski

Ishicik ve Cil Tiirkiye 2016 105 SDH degiskeninin ROA ilizerinde pozitif ve

Kocyigit (2021) anlamli iliski

STOKORAN degiskeninin ROA tizerinde negatif
2005-2017 101 ve anlamli iliski, SATISORAN degiskeninin
ROA iizerinde pozitif ve anlamli iliski

Kisakiirek ve Tiirkive
Erdogan (2021) y

Alvarez vd., L i SDH degiskeninin ROA ve ROE lizerinde pozitif
(2021) Arjantin  2016-2018 177 Ve anlamh bir iliski

Oztiirk ve Kaba N i SDH degiskeninin ROA iizerinde anlaml
(2021) Tiirkiye 2016-2020 153 olmayan bir iliski

Aldubhani vd., Katar 2015-2019 10 SDH deg_i§ke_ninin ROA tzerinde pozitif ve
(2022) anlamli iligki

Nuridah vd., Endonezya 2019-2021 26 SATISORAN degiskeninin ROE tizerinde pozitif
(2022) ve anlaml iliski

Ertugrul ve Ari Tiirkiye 2019-2021 194 SATISORAN degiskeninin ROA tizerinde pozitif
(2022) ve anlaml iligki

Olusegun vd., . SAO, SDH ve SATISORAN degiskenlerinin ROA
(2024) Nijerya 2016-2022 20 Uzerinde anlaml olmayan bir iligki

Kutlu ve Goker Tiirkiye 2011-2023 131 SDH degiskeninin ROA iizerinde anlaml

(2025) olmayan bir iliski

Bu calismalar degerlendirildiginde stok yonetiminin etkinliginin firma karhihig1 lizerinde 6nemli
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ornegin, SDH, SATISORAN ve STOKORAN gibi géstergeler
lizerinden yapilan analizlerde, bazi arastirmalar bu degiskenler ile firma karlilig1 arasinda pozitif ve
anlamli iliskiler tespit etmistir. Ancak bazi calismalar ise, s6z konusu degiskenlerin karhlik tizerindeki
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etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirtmistir. Bu durum, stok yoénetimi politikalarinin
sektorel farkliliklar, isletme 6lgegi ve piyasa kosullarina bagl olarak degiskenlik gosterebilecegini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla literatiirde genel bir uzlasidan ziyade, stok yonetimi ile karlilik
arasindaki iliskinin isletme bazinda farkl sonuglar dogurabildigi goriillmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri seti ve 6rneklem

Calismada 2012-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 (BIST100) Endeksi’'nde kesintisiz islem
goren ve diizenli veri setine sahip olan 37 firmanin yillik verilerinden yararlanilmistir. Orneklem
olusturulurken literatiiriin genelinde oldugu gibi finansal tablolarin farklilig1 sebebiyle mali kurumlar
kapsam disinda tutulmustur. Kullanilan finansal verilere Finnet (https://www.finnet.com.tr/
FinnetStore/Tr) veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan (www.kap.org.tr) ulasilmistir.

3.2. Arastirma yontemi

Bu calismada BIST100 Endeksi’ nde islem goren firmalarin stok yonetimleri ve karhlik oranlari
arasindaki iliski Dogrusal Olmayan Panel ARDL (Nonlinear Panel Auto Regressive Distributed Lag
Bound) yontemi ile incelenmistir. Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen bu yontem, geleneksel panel
ARDL cercevesini genisleterek, bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin bagiml
degisken tzerindeki etkilerini ayr1 ayr1 modellemektedir. Boylece, simetrik varsayimin sinirlarinin
disina ¢ikilmakta ve mali degiskenler arasindaki olas1 asimetrik iliskiler daha gercgekgi bir bicimde
ortaya konulabilmektedir. Nonlinear Panel ARDL yontemi hem diizeyde duragan hem de birinci
dereceden biitiinlesik yani I (0) ve I (1) serilerle tek bir model ¢ergevesinde ¢alisabilmesinin yani
sira kisa ve uzun donem iliskileri ayn1 anda tahmin edebilmesi nedeniyle, ekonometrik analizlerde
esnek ve glicll bir arag olarak kullanilmaktadir (Altintas, 2023, s. 1084). Ayrica, bu yontem panel veri
setinde heterojenlik sorununu dikkate almakta ve hata diizeltme mekanizmasi araciligiyla kisa donem
sapmalarin uzun donem denge noktasina uyum hizini 6l¢ebilmektedir (Tas, 2012, s. 40). Calismada bu
yontemin tercih edilmesinin asil amaci, incelenen degiskenler arasindaki iliskilerin yalnizca dogrusal
degil, ayn1 zamanda asimetrik yapiya sahip olabilecegi varsayimina dayali olarak, daha kapsamli ve
glivenilir sonuclar elde etmektir.

3.3. Arastirma modeli ve degiskenler

Isletmelerin stok yonetimi ve karhliklar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla panel veri analiz
yonteminden yararlanilmis ve konuyla ilgili literatiirde yer alan Akbulut (2010), Ulker ve Arslan
(2020) Kisakiirek ve Erdogan (2021) calismalara uygun olarak asagidaki modeller olusturulmustur.

Genel panel veri regresyon modeli Denklem 1 ve Denklem 2 de sunulmustur.

ROA;. = By + B.SDH;, + B.SAO; . + B SNCS, . + B.STOKORAN,, + BsSATISORAN,, + £, , (1)

RGE:'I = ¥o + }fl.s'DH:'_lr + }’ESAG:'; + }KESNCSE;:- + }"45TG.HGRANL:- + }KESATISGRANEJ + Ui (2)

Esitliklerde yer alan i=1,2,3 ...37 arastirma kapsaminda kullanilan firmalari, t=1,2,3,....12 zaman
boyutunu, £= 0,1,2,3,4,5 ve ¥=1,2,3,4,5 tahmin edilmesi gereken model parametrelerini, € ve v ise
panel hata terimlerini ifade etmektedir.

Calismada farkli yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla firmalarin karliligini
temsilen iki degiskenden yararlanilmistir. Bunlar; aktif karlilik orani1 (ROA) ve 6z sermaye karlihik
oran1 (ROE) ‘dir. Aciklayici degiskenler olarak ise literatiirdeki bilgilerden harekete bes adet
degiskenden yararlanilmistir. Bunlar, stok devir hizi (SDH), stoklarin aktife oran1 (SAO), stoklarin
net calisma sermayesine orani (SNCS), stoklarin biliyiime orani (STOKORAN) ve satislarin bliyiime
oranlt (SATISORAN)’ dir. Tablo 2’de bagimli degiskenler ve aciklayici degiskenlere iliskin hesaplama
yontemleri yer almaktadir.
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Tablo 2
Degiskenlere liskin Hesaplama Yéntemleri

Degiskenler Hesaplama Yontemleri

ROA (Aktif Karhilik Orani) Net Kar / Toplam Varliklar

ROE (0z sermaye Karlilik Orani) Net Kar / Oz sermaye

SDH (Stok Devir Hizi) Satilan Mallar Maliyeti / Stoklar

SAO (Stoklarin Aktife Orani) Stoklar / Toplam Varliklar

SNCS (Stoklarin Net Calisma Sermeyesine Orani)  Stoklar / Net Calisma Sermayesi
STOKORAN (Stok Biiyiime Orani) (Stok, - Stok,, / Stok ) *100
SATISORAN (Satis Bilyiime Orani) (Satiglar, - Satislar , / Satislar,_ ) *100

Isletmenin stok yénetimlerinin karhlik oranlari iizerindeki etkisinin simetrik olacagi, baska bir
ifadeyle ekonometrik modelin dogrusal olacagi varsayimiyla Pesaran vd. (1999)’ e ait Linear Panel
ARDL modeline ait denklemler 3 ve 4’te gdsterilmistir.

AROA; = By + 51 SDH; ey + 52,540,y + 3 5NC5; oy + 5, STOKORAN;

g—1 g—1 g—1
+ Bs;SATISORAN, ., + Z 8y;,; ASDH, . ; + Z 82;;ASAO._; + Z 83;,; ASNCS,_;
=1 j=e i=o
q—1 q—1
+ ) 84, ASTOKORAN,_; + Z 85;,; ASATISORAN,_;
i=o i=o
AROE,, = 8y; +6,;SDH;,_, + 8:;SA0; ._, + 85, SNCS;._, + 8, STOKORAN, ,_,
qg—1 g—1 g—1
+ 85, SATISORAN, ., + Z ¢1;,; ASDH,._; + Z @2:,; ASAO,_; + ) @3;; ASNCS,_;
=1 j=o i=o
q—1 g—1
+ Z @4;,; ASTOKORAN,_; + Z @s:,; ASATISORAN,_;
j=o j=o

Denklemlerde yer alan A ilgili degiskenlerin birinci farkini géstermektedir. Bu modeller daha basit bir
sekilde Denklem 5 ve Denklem 6’daki gibi ifade edilebilir.

q—1 g—1 qg—1
AROA;, = ECT,._, + Z 8y;,; ASDH,,_; + Z 8q;; ASAO,_; + Z 83;,; ASNCS,_;
=1 j=o =0
qg—1 qg—1
+ Z 84;; ASTOKORAN,_; + Z 8s:; ASATISORAN_; + &;; (5)
j=o i=o
qg—1 g—1 g—1
ﬂRGEir = ECT}J:-_H_ + Z Fli,_;f ﬂSDHEJ:-_}' + Z Y:i.._;f ﬂ'.S'HGr_}- + Z }(32',_;!' ﬂSNCS:-_}'
i=1 j=o i=e
qg—1 g—1
+ Z Yai; ASTOKORAN,_;+ ¥ ys;; ASATISORAN, ; + 8;; (6)
=0 i=o

Denklemlerde yer alan ECT ise hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
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Calismada kullanilan Non-Linear panel ARDL modeline iliskin denklemler Denklem 7 ve Denklem 8’de
sunulmustur. Asagidaki denklemlerde yer alan (+) ve (-) isaretler ilgili degiskenin pozitif ve negatif
soklarinin ayri1 ayr1 dikkate alindigini géstermektedir. ilgili agiklayici degiskenler arasinda sadece bu
degiskene odaklanilmasinin nedenleri ileriki asamalarda agiklanacaktir.

AROA;, = By; + B1; ROA; .~y + B2;SDH,_y + B5;SAO | + B5;SA0_,

g—1
+ Ba;SNCS._, + f;STOKORAN;,_, + ffe;SATISORAN, ._, + Z 84;,; ASDH, . ;

=1
qg—1 g—1 g—1
+ ) 8y; ASAO._; + Z 83;; ASNCS,—; + Z 84;; ASTOKORAN,_;
j=o j=o j=o
qg—1
+ ) 85;; ASATISORAN,_; + &;; (7
=0
AROE;, = 6y; + 68;ROE;,_, + 6,;SDH,_, + 6;.5407 , + 67540,
g—1
+ 03, SNCS,_1 + 05, STOKORAN, ;. + 85, SATISORAN; ;| + Z y1i,; ASDH;
qg—1 g—1 g—1 7=t
+ ) Y2 ASAO,—; + ) Y3, ASNCS.—;+ ) ya;;ASTOKORAN,_;
j=0 j=0 j=0
q—1
+ ) Vs ASATISORAN,_; + 8;, (8)

j=o

4. Bulgular
4.1. Tanimlayici istatistikler

Calismada incelenen bagiml ve aciklayici degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki degerler Tablo 3’
de sunulmustur. Bulgularincelendiginde incelenen donemde firmalarin ortalama aktif karhlik oranlari
(ROA) ve 6z sermaye karlilik oranlarinin (ROE) sirasiyla 0,0712 ve 0,0741 oldugu gézlemlenmistir.
Stoklarin y1l boyunca degisim hizini veren stok devir hizinin (SDH) incelenen firmalar ve ilgili yillarda
ortalama 32,4 oldugu, stoklarin aktife oranini ifade eden SAO degiskeninin ortalama 0,1253 oldugu,
stoklarin net ¢alisma sermayesine orani gosteren SNCS degiskeninin ortalamasinin ise 1,23 oldugu
tespit edilmistir. Stok biiyiime orani1 (STOKORAN) ve satis bliylime orani1 (SATISORAN) ortalamalari
ise sirasiyla 57,85 ve 41,62 degerlerini almistir.

Tablo 3
Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayis1
ROA 0,0712 0,0840 -0,3012 0,4333 444
ROE 0,0741 1,5761 -29,55 7,0483 444
SDH 32,42 208,73 0,3737 3088,46 444
SAO 0,1253 0,0910 0,0004 0,3892 444
SNCS 1,23 24,38 -299,63 298,74 444
STOKORAN 57,85 295,67 -100 5832,99 444
SATISORAN 41,62 112,75 -100 995,67 444

Tablo 4 ve Tablo 5’de agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligini
test etmek icin sirasiyla yapilan korelasyon analizi ve Varyans Artis Faktori (Variation Inflation Factor-
VIF) sonuglari yer almaktadir.

Korelasyon matrisinde aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik probleminden bahsedebilmek
icin korelasyon katsayilarinin 0,80’den biiylik olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2004). Tablo
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incelendiginde korelasyon katsayilarinin 0,0067 ve 0,6433 arasinda degistigi ve dolayisiyla agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun mevcut olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 4
Coklu Dogrusalligin Testi Icin Korelasyon Matrisi Sonuclart

SDH SAO SNCS STOKORAN SATISORAN
SDH 1,0000
SAO -0,1758 1,0000
SNCS -0,0067 0,0779 1,0000
STOKORAN 0,6433 -0,0725 -0,0172 1,0000
SATISORAN -0,0295 0,0418 -0,0128 0,2037 1,0000

Varyans Artis Faktoriine (Variation Inflation Factor-VIF) ait sonuglar incelendiginde, VIF degerlerinin
5’in altinda olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun s6z konusu olmadigina isaret etmektedir.
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 262). Tablodaki aciklayici degiskenlere ait degerlerin 5’'in altinda olmasi,
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin mevcut olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5
Varyans Artis Faktérii (VIF) Degerleri

VIF 1/ VIF
SDH 1,84 0,535287
SAO 1,04 0,544674
SNCS 1,01 0,913947
STOKORAN 1,87 0,959736
SATISORAN 1,09 0,993339
Ortalama VIF 1,37

4.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Panel veri ekonometrisine dayali analizler dncesinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi
onemlidir. Bu amagla 6ncelikle IPS (Im, Pesaran and Shin) (2003), Maddala ve Wu (2002) tarafindan
gelistirilen Fisher ADF (Augmented Dickey Fuller) (1999) ve Fisher PP (Phillips-Perron) (1999)
testlerini iceren birinci nesil panel birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda elde edilen
sonuclar Tablo 6’da gdsterilmistir. Sonuclar incelendiginde deterministik bilesen olarak sadece sabit
terimi iceren model yapisinin dikkate alinmasi durumunda, inceleme kapsamindaki tiim degiskenlerin
%5 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde dilizey degerlerinde duragan olduklar1 gozlemlenmistir.
Deterministik bilesen olarak hem sabit terim ve hem trend bilesenini iceren model yapis1 dikkate
alindigindaise IPS (2003) panel birim kok testine gore ROA degiskeni, Fisher PP (1999) panel birim kék
testine gore STOKORAN ve SATISORAN degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari diger
degiskenlere uygulanan test sonuglarinin ise diizey degerlerinde duragan olduklar tespit edilmistir.
Bu calismada kullanilan Non-Linear Panel ARDL yonteminin I (0) ve I (1)’den olusan serilerin etkin bir
sekilde modellendigi ifade edilmisti. Burada 6nemli olan nokta ise serilerin ikinci dereceden biitiinlesik
olmadiklarinin gosterilmesidir. Bu amagla Tablo 7°de ROA, STOKORAN ve SATISORAN degiskenlerinin
[ (2) olmadiklarinin tespit edilebilmesi amaciyla ¢alismanin bu asamasinda IPS, Fisher-ADF ve Fisher
PP testleri uygulanmis ve test sonugclari bu serilerin [ (2) olmadigini géstermektedir. Bu kapsamda
tiim bagiml ve acgiklayici degiskenlerin Non-Linear Panel ARDL modeli kapsaminda degerlendirilecegi
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6
Birinci Nesil Panel Birim Kék Testi Sonuglart (Diizey)

Sabitli Sabitli & Trendli
ROA
Im, Pesaran and Shin W-stat -2,73347*(0,0031) -0,26084(0,3971)
Fisher-ADF Chi square 119,591*(0,0006) 93,5491***(0,0621)
Fisher-PP Chi square 108,927*(0,0051) 96,8285**(0,0387)
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Tablo 6(Devami)

ROE

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square

SDH

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square

SAO

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square

SNCS

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square
STOKORAN

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square
SATISORAN

Im, Pesaran and Shin W-stat
Fisher-ADF Chi square
Fisher-PP Chi square

-5,32170%(0,0000)
149,013*(0,0000)
137,932*(0,0000)

-8,83918*(0,0000)
196,608*(0,0000)
225,640%(0,0000)

-3,63992%(0,0001)
133,770%(0,0000)
136,542%(0,0000)

-6,97433*(0,0000)
192,968*(0,0000)
222,135%(0,0000)

-8,55379*(0,0000)
201,692*(0,0000)
126,400%(0,0001)

-9,29894*(0,0000)
216,695*(0,0000)
116,212*(0,0013)

-2,54475%(0,0055)
111,687*(0,0031)
125,911*(0,0002)

-6,59196*(0,0000)
167,181%(0,0000)
243,731%(0,0000)

-5,33513*(0,0000)
156,323*(0,0000)
167,008*(0,0000)

-6,21962*(0,0000)
180,199*(0,0000)
263,198*(0,0000)

-7,30875%(0,0000)
182,267*(0,0000)
55,0915(0,9510)

-10,6556*(0,0000)
240,698*(0,0000)
47,4619(0,9930)

Not: *, **, *** sjrasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlili1 temsil etmektedir. Parantez i¢ci degerler olasilik degeridir.

Tablo 7

Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Birinci Fark)

Degisken

ROA

Im, Pesaran and Shin W-stat
SATISORAN

Fisher-PP Chi square
STOKORAN

Fisher-PP Chi square

1. Farki ile (Sabitli)

-16,1385*(0,000)
474,414%(0,000)

440,211*(0,000)

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilig1 temsil etmektedir. Parantez i¢ci degerler olasilik degeridir.

Birinci nesil panel birim kok testlerinin en temel eksikligi olasi yatay kesit bagimlhiligini dikkate
almamalaridir. Bu amacla 6ncelikle Breusch Pagan LM (Lagrange Multiplier) (1980), Pesaran Scaled
LM (Lagrange Multiplier) (2004) ve Baltagi ve arkadaslar1 (2012) tarafindan formiile edilen Bias
Corrected Scaled LM (Lagrange Multiplier) testlerini iceren li¢ adet geleneksel yatay kesit bagimlilik
testinin yani sira Fan ve arkadaslar1 (2015) tarafindan gelistirilen CDw+ (2015) testini iceren bir adet
glincel yatay kesit bagimlilik testine de yer verilerek inceleme kapsamindaki serilerin yatay kesit
bagimhilig1 sorununu igerip icermedigi arastirilmistir. Geleneksel yatay kesit bagimlilig1 testlerine
iliskin bulgular Tablo 8’ de, glincel yatay kesit bagimliligina ait test sonucu ise Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 8

Geleneksel Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Testler

Test Istatistigi

ROA

Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
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Tablo 8(Devami)

ROE

Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
SDH

Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
SNCS

Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
STOKORAN

Breusch Pagan LM
Pesaran Scaled LM

Bias corrected scaled LM
SATISORAN

1264,919* (0,0000)
16,41028* (0,0000)
14,72846* (0,0000)

1019,624* (0,0000)
9,689237* (0,0000)
8,007418* (0,0000)
1243,547* (0,0000)
15,82469* (0,0000)
14,14287* (0,0000)

997,6426* (0,0000)
9,086951* (0,0000)
7,405133* (0,0000)

4108,841* (0,0000)
94,33328* (0,0000)
92,65146* (0,0000)

Breusch Pagan LM 5949,020* (0,0000)
Pesaran Scaled LM 144,7539* (0,0000)
Bias corrected scaled LM 143,0720* (0,0000)

Not: *, **, *** sjrasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlili1 temsil etmektedir. Parantez i¢ci degerler olasilik degeridir.

Tablo 9
Yeni Nesil Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

CDw+
ROA 655,80* (0,000)
ROE 577,87*(0,000)
SDH 455,93* (0,000)
SAO 573,28* (0,000)
SNCS 423,68* (0,000)
STOKORAN 1523,26* (0,000)
SATISORAN 1951,47* (0,000)

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilig1 temsil etmektedir. Parantez i¢ci degerler olasilik degeridir.

Bulgular incelendiginde hem geleneksel yatay kesit bagimlilik testlerinin (Tablo 8) hem de giincel yatay
kesit bagimlilik testinin (Tablo 9) serilerin yatay kesit bagimlilig1 sorununu icerdigi sonucuna isaret
ettikleri gozlemlenmektedir. Bu nedenle serilerin duraganlik 6zelliklerini daha iyi analiz edebilmek
amaciyla calismaya yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve Peseran (2007) tarafindan gelistirilen
Panel CIPS birim kok testine de yer verilmistir.

Tablo 10’da CIPS’ e ait test sonuglari, Tablo 11’de CIPS’ e ait kritik tablo degerleri yer almaktadir. Elde
edilen bulgulara gore sabitli model yapis1 kullanildiginda SAO degiskeni disindaki tiim degiskenlerin
0,10’dan veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde diizey degerlerinde duragan oldugu, fakat 6zellikle
ROA ve ROE degiskeni icin deterministik bilesen olarak sabit terim ve trendli bilesiminin kullanilmasi
durumunda ise diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 gézlemlenmistir. Serilerin I (0) ve I (1)’den
olustugunuserilerinI (2) olup olmadiklarini belirlemek amaciylabuserilerin birinci farklarina da birim
kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamdaki sonuglar incelendiginde inceleme kapsamindaki serilerden
SDH, SAO, SNCS, STOKORAN ve SATISORAN degiskenlerinin I(0), ROA ve ROE degiskenlerinin ise I (1)
olduklar1 gézlemlenmistir.
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Tablo 10
Ikinci Nesil Panel Birim Kék Testi Sonuclari (CIPS)
Diizey 1.Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli
ROA -2,32695** (<0,05) -2,32662(>=0,10) -3,22286* (<0,01)
ROE -2,12619*** (<0,10) -2,16417 (>=0,10) -2,79871* (<0,01)
SDH -2,51469%(<0,01) -3,07074** (<0,05) -3,75684* (<0,01)
SAO -1,93573 (>=0,10) -2,74318*** (<0,10) -3,21699* (<0,01)
SNCS -2,36907** (<0,05) -2,81348*** (<0,10) -4,33998* (<0,01)
STOKORAN -3,04999* (<0,01) -4,00942* (<0,01) -3,90641* (<0,01)
SATISORAN -3,52313*%(<0,01) -3,97694* (<0,01) -4,79299* (<0,01)

Not: *, kx kR sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamliligl temsil etmektedir. Parantez i¢i degerler olasilik degeridir.
Ornegin; <0,05 ilgili test istatistiginin 0,05’ten kii¢iik ¢iktigini ifade etmektedir.

Tablo 11
Kritik Tablo Degerleri
Sabitli Sabitli & Trendli
Kritik Degerler CIPS CIPS
%1 -2,44 -3,17
%5 -2,21 -2,87
%10 -2,09 -2,71

Bu asamaya kadar yapilan analiz sonuglari serilerin 1(0) ve I(I) den olustugunu ve I(2) olmadiklarini
gostermistir. Bu da panel ARDL ve Non-Linear Panel ARDL modellerinin kullanilmasini tesvik eden
bulgulardir. Panel ARDL yapisinin belirlenmesinde Schwatz (SIC) kriterinden yararlanilmistir.

Tablo 12’de ROA’ nin bagimli degisken oldugu Model I' e ait Dogrusal Panel ARDL ydntemiyle
yapilan analiz sonuglar1 yer almaktadir. Bulgular incelendiginde SDH ve SNCS degiskenlerinin ROA
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadig1 ancak SAO ve SATISORAN degiskenlerinin
ROA iizerinde pozitif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml bir etkisinin oldugu, STOKORAN
degiskeninin ise ROA iizerinde negatif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica SAO degiskeninin diger istatistiksel olarak anlaml olan degiskenlere kiyasla
katsay1 degerinin yiiksek olmasi ROA tlizerinde en etkili degisken oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme terimi olan ECT’ nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ise hem degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu hem de ilgili tim aciklayic1 degiskenlerden bagimh
degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Bir diger ifadeyle,
ilgili aciklayic1 degiskenlerdeki degisimler bagimli degisken iizerinde degisime yol agmaktadir. Ancak
aciklayici degiskenlerden SDH ve SNCS’ nin anlamsiz olmasi bu nedenselligin daha ¢ok SAO, STOKORAN
ve SATISORAN degiskenlerinden kaynaklandig1 seklinde de yorumlanabilir.

Tablo 12
Model I (ROA) Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Uzun Donem Katsayilari

SDH -9,94E-05 8,41E-05 -1,181504 0,2381

SAO 0,539239 0,097394 5,536677 0,0000*

SNCS -4,65E-05 7,29E-05 -0,638006 0,5238

STOKORAN 0,000546 8,32E-05 6,562853 0,0000*

SATISORAN -0,000533 8,44E-05 -6,309232 0,0000*
Kisa Dénem Katsayilari

ECT -0,494181 0,063318 -7,804750 0,0000*

C 0,003338 0,006948 0,480378 0,6312

Log-Likelihood: 763,0622
Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

917



Isletme Bilimi Dergisi, 14(4) 2026, 906-924

Tablo 13’de ROE’ nin bagimli degisken oldugu Model II' ye ait Dogrusal Panel ARDL ydntemiyle
yapilan analiz sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde SAO ve STOKORAN degiskenlerinin
ROE tlizerinde pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli etkilerinin oldugu ancak STOKORAN
degiskenin etkisinin sifira ¢ok yakin oldugu, asil 6nemli etkinin SAO degiskeninden kaynaklandigi
gozlemlenmektedir. Ciinkii bulgular kapsaminda STOKORAN’ daki bir birimlik degisim ROE tlizerinde
0,000191°lik bir degisime yol acarken, SAO’ daki bir birimlik degisim ROE iizerinde yaklasik 0,8
birimlik bir degisime yol agmaktadir. Analiz kapsaminda SDH, SNCS ve SATISORAN degiskenlerinin
ROE tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 13
Model II (ROE) Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Uzun Dénem Katsayilari

SDH -0,000115 0,000102 -1,129183 0,2595

SAO 0,771207 0,200800 3,840675 0,0001*

SNCS -0,000159 0,000166 -0,961413 0,3369

STOKORAN 0,000191 6,51E-05 2,940835 0,0035%*

SATISORAN -9,95E-05 0,000106 -0,937519 0,3491
Kisa Donem Katsayilari

ECT -0,691873 0,055130 -12,54985 0,0000*

C -0,052806 0,071806 -0,735392 0,4625

Log-Likelihood: 395,7644

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model I ve Model I’ ye ait Linear Panel ARDL analizlerine ait bulgulardan sonra modellere Non-Linear
Panel ARDL analizi yapilmistir.

Non-Linear Panel ARDL analizi dncesinde a¢iklayici degiskenlerin dogrusal olmayan etkilerinin s6z
konusu olup olmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amacla bir 6nceki analiz bulgular1 dikkate
alindiginda STOKORAN ve SATISORAN degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli etkisi olmasina karsin
etkilerinin sifira cok yakin olmas1 SDH VE SNCS degiskenlerinin istatistiksel olarak anlaml ¢itkmamasi
bunlarin aksine SAO degiskeninin her durumda hem en yiiksek etkiye hem de istatistiki anlamlhliga
sahip olmasi nedeni ile calismanin bu asamasinda SAO degiskeninin bagiml degisken iizerinde Non-
Linear etkisi olup olmadig tizerinde durulmustur.

Tabloda SAO degiskeni dikkate alinarak uygulanan simetri testi sonuglariincelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde SAO degiskeninin bagimh degisken tizerindeki etkisinin simetrik oldugunu ifade eden H
hipotezinin reddedildigi bu nedenle SAO degiskeninin ROA iizerindeki etkisinin asimetrik bir etki
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu da SAO degiskeninin Non-Linear etkisinin dikkate alinarak Non-
Linear Panel ARDL modeli ile tahmin edilmesinin teorik alt yapisini olusturmaktadir.

Tablo 14
Model I (ROA) Uzun Dénem Simetri Testi Sonuglari

Degisken istatistik Deger Olasihik
Uzun Donem

SAO F istatistigi 5,657811 0,0178**

Ki-Kare 5,657811 0,0174**

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 15’de Non-Linear Panel ARDL analiz yontemiyle tahmin edilen Model I’ e ait bulgular yer
almaktadir. Tablo incelendiginde SDH ve SNCS degiskenlerinin ROA iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, STOKORAN degiskenin ROA {izerinde pozitif ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu, SATISORAN degiskeninin ise ROA ilizerinde negatif ve %1
diizeyinde anlamlilig1 oldugu tespit edilmistir.

Tabloda SAO degiskeninin etkisi pozitif ve negatif olarak ayristirilarak dogrusal olmayan etki ortaya
cikartilmaya calisilmistir. Yapilan analiz kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirildiginde SAO
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degiskenindeki bir birimlik artisin ROA degiskeninde yaklasik olarak 0,45 birimlik bir artisa yol actig},
SAO degiskenindeki bir birimlik azalisin ise ROA degiskeninde yaklasik olarak 0,59 birimlik bir azalisa
yol actig1 gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu bulgu SAO degiskenindeki artislarla SAO degiskenindeki
azalislarin etkisinin birbirinden farkli oldugu ve SAO degiskenindeki azalislarin ROA degiskeni
tizerindeki etkisinin artislara gore daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. ECT degeri, degiskenler
arasindayasanacak uzun donemlibir sokun bir yilda yaklasik olarak % ka¢inin diizeltebilecegianlamina
gelmektedir. Tabloda bir yilda sokun yaklasik olarak %48’inin diizeltilebildigi gozlemlenmektedir.

Tablo 15
Model I (ROA) Dogrusal Olmayan (Non-Linear) Panel ARDL Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Uzun Dénem Katsayilari
SDH -0,000102 9,03E-05 -1,134459 0,2573
SNCS -4,18E-05 6,80E-05 -0,614676 0,5391
STOKORAN 0,000532 7,82E-05 6,795997 0,0000*
SATISORAN -0,000498 8,02E-05 -6,211592 0,0000*
Pozitif (SAO) 0,455298 0,097877 4,651743 0,0000*
Negatif (SAO) 0,586840 0,102410 5,730277 0,0000*
Kisa Donem Katsayilari
ECT -0,483496 0,065111 -7,425752 0,0000*
C 0,040401 0,008854 4,562963 0,0000*
Log-Likelihood: 746,8981

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model II icin dogrusal olmayan Panel ARDL analiz yontemini uygulayabilmek amaciyla Tablo 14’
de Model I i¢gin yapilan uzun donem simetri test analizi Model II icinde uygulanmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 16’ da yer almaktadir. Tablo incelendiginde, olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde
H, hipotezinin reddedildigi ve SAO degiskeninin ROE lizerinde asimetrik etkisi olduguna igaret
etmektedir. Dolayisiyla sonug, Model Il i¢in de Non-Linear Panel ARDL y6nteminin uygulanabilecegini
gostermektedir.

Tablo 16
Model II (ROE) Uzun Dénem Simetri Testi Sonuclari

Degisken Istatistik Deger Olasilik
Uzun Dénem

SAO F istatistigi 4,893154 0,0275**

Ki-Kare 4,893154 0,0270**

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 17°de Dogrusal Olmayan Panel ARDL analiz yontemiyle tahmin edilen Model II’ ye ait bulgular
yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, SNCS ve SDH degiskenlerinin ROE iizerinde negatif
ve sirasiyla istatistiksel olarak %10 ve %5 diizeylerinde anlaml etkilerinin oldugu, STOKORAN
degiskeninin ROE ilizerinde pozitif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ancak SATISORAN degiskeninin ROE tzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gozlemlenmektedir. SAO degiskeninin ilgili firma karhlik orani tizerinde etkisi olup olmadigini pozitif
ve negatif olarak ayristirilarak Non-Linear etki ortaya ¢ikartilmaya calisilmis ve her iki etkinin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda bulgular degerlendirildiginde SAO
degiskenindeki bir birimlik artisin ROE degiskeninde yaklasik olarak 1,09 birimlik bir artisa yol a¢tigi,
SAO degiskenindeki bir birimli azalisin ise ROE degiskeninde yaklasik olarak 1,38 birimlik bir azalisa
yol actig1 gozlemlenmektedir. Dolayisiyla elde edilen bu sonug, SAO degiskenindeki artislarla SAO
degiskenindeki azalislarin etkisinin birbirinden farkl oldugu ve SAO degiskenindeki azalislarin ROE
degiskeni tizerindeki daha fazla etkili oldugu anlamina gelmektedir.

Tabloya gore ECT degeri, sokun bir yilda yaklasik olarak %63’liniin diizeltilebildigi anlamina
gelmektedir. Bu da goreceli olarak hizli bir sekilde tekrar denge noktasina geldigi anlamindadir.
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Tablo 17
Model II (ROE) Panel ARDL Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Uzun Dénem Katsayilari
SDH -0,000313 0,000155 -2,013895 0,044 7**
SNCS -0,000268 0,000153 -1,753800 0,0802%**
STOKORAN 0,000304 8.72E-05 3,490460 0,0005*
SATISORAN 0,000157 0,000102 1,550586 0,1218
Pozitif (SAO) 1,089044 0,216540 5,029295 0,0000*
Negatif (SAO) 1,382186 0,248971 5551604 0,0000*
Kisa Donem Katsayilari
ECT -0,629277 0,062551 -10,06030 0,0000*
C -0,002752 0,089012 -0,030922 0,9753
Log-Likelihood: 323,3481

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug

Stok yonetimi, isletmelerin lretim ve satis silireclerinin etkinligini dogrudan etkileyerek maliyet
yapisini, nakit akislarini ve karlilik diizeylerini belirleyen temel bir unsurdur. Etkin bir stok yonetimi
sayesinde isletmeler hem stok bulundurma maliyetlerini azaltabilmekte hem de miisteri taleplerine
hizli cevap vererek satislarini artirabilmektedir. Bu baglamda, stok yonetimi politikalarinin dogrudan
firma karliligi izerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Bu calismada 2012-2023 yillar1 arasinda BIST100 Endeksi'nde faaliyette bulunan 37 firmanin stok
yonetimi ve karhliklari arasindakiiliski Non-Linear Panel ARDL yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
ayrica Linear Panel ARDL modeline iliskin bulgulara da yer verilmistir. Firma karhliklarinin gostergesi
olarak aktif karlilik orani (ROA) ve 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) bagiml degiskenler olarak, stok
yonetiminin etkinligini gosteren stok devir hiz1 (SDH), stoklarin aktiflere orani (SAO), stoklarin net
calisma sermayesine orani (SNCS), stoklarin biiytime orani (STOKORAN) ve satislarin biliyiime orani
(SATISORAN) ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Linear Panel ARDL modeli kapsaminda ROA degiskeninin bagimli degisken oldugu modele ait elde
edilen bulgular neticesinde SAO ve SATISORAN degiskenlerinin ROA iizerinde pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli, STOKORAN degiskeninin ROA {lizerinde negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica SDH ve SNCS degiskenlerinin ROA iizerinde istatistiksel
acidan anlamliliginin olmadigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonug¢ Turaboglu ve Timur (2018),
Oztiirk ve Kaba (2021)’nin calismalarinda elde ettikleri sonuclari destekler niteliktedir. Non-Linear
Panel ARDL modelinde ise SAO degiskeninin pozitif ve negatif etkisi ayristirilmis ve Non-Linear etkisi
ortaya cikarilmistir. Bu etkiyle birlikte firmanin aktif karlilik oranindaki bir birimlik artis satislarin
aktiflere oraninda 0,45 birimlik bir artisa, bir birimlik azalis ise 0,59 birimlik azalisa neden oldugu
gozlemlenmektedir. Elde edilen bu sonu¢ ekonomik acidan degerlendirildiginde, isletmelerin stok
seviyelerinde meydana gelen ani azalislarin iiretim siireclerinde aksamalara, miisteri taleplerinin
karsilanamamasina ve satis kayiplarina yol agabilecegi sdylenebilir. Buna karsilik stoklarin makul
diizeylerde artirilmasi, talep dalgalanmalarina karsi isletmelere esneklik saglayarak satislarin ve
dolayisiyla kdrhiligin korunmasina katkida bulunabilmektedir. Ornegin toplam varliklarinin %10’unu
stok olarak bulunduran bir isletmenin bu orani %12 seviyesine ylikseltmesi, 6zellikle talebin yiiksek
oldugu dénemlerde siparislerin zamaninda karsilanmasini saglayarak karlilig1 destekleyebilmektedir.
Ancak stok seviyelerindeki belirgin azalislar, liretim ve satis slireglerini olumsuz etkileyebildiginden,
karlilik tizerindeki etkisi daha giiclii sekilde hissedilebilmektedir.

Ayrica SAO ve STOKORAN degiskenlerinin ROA tizerinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamh
oldugu, SATISORAN degiskeninin ise ROA lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamliliginin oldugu
ancak SDH ve SNCS degiskenlerinin ROA iizerinde istatistiki olarak anlamliliginin olmadig tespit
edilmistir.

ROE degiskeninin bagimli degisken oldugu Linear Panel ARDL modelinde elde edilen bulgular
kapsaminda SAO ve STOKORAN degiskenlerinin ROE iizerinde pozitif yonlii ve istatistiki acidan anlamli
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bir iliskisinin oldugu, ancak SDH, SNCS ve SATISORAN degiskenlerinin ROE iizerinde istatistiki olarak
anlamli iliskisinin olmadig tespit edilmistir. Non-Linear Panel ARDL modelinde ise SAO degiskeninin
ROE ile olan Non-Linear etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla analizler yapilmistir. Elde edilen sonuca
gore ROE degiskenindeki bir birimlik artis SAO degiskeni tizerinde 1,09 birimlik artisa, bir birimlik
azalis ise 1,38 birimlik azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica SDH degiskeninin ROE {lizerinde
negatif yonlu ve istatistiki olarak anlaml iligkisinin oldugu, SAO ve STOKORAN degiskenlerinin ise
ROE iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ancak SNC ve
SATISORAN degiskenlerinin ROE iizerinde istatistiksel agidan anlamliliginin olmadigi g6zlemlenmistir.

ROA ve ROE degiskenlerinin stok yonetiminin etkinliginin gostergelerinden biri olan SAOQ ile iliskisinin
her iki modelde de pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, isletmelerin stok diizeylerini
arttirmasi ile varliklarini ve 6z kaynaklarini daha karlh kullanmalarina katkida bulundugunu
gostermektedir. Baska bir ifadeyle isletmenin stoklara yaptiklari yatirimlarinin satislara doniistimiiniin
verimli oldugu, stoklarin isletmeye ek maliyet getirmek yerine kar ettirdigi anlamina gelmektedir.

STOKORAN ile ROA ve ROE arasindaki pozitif iligski, isletmenin belirli bir stok biiylime oranina
sahip olmasiyla satislarinin artacagi dolayisiyla da kdrhiliginin olumlu yénde etkilenecegi anlamina
gelmektedir. Bulunan iliski, Kirac1 (2009) ve Ulker ve Arslan (2020)"1n ¢calismalari ile tutarhdir.

ROA ile SATISORAN arasindaki negatif iliski Kisakiirek ve Erdogan (2021), Nuridah ve arkadaslari
(2022) ve Ertugrul ve Ar1 (2022)'nin ¢alismalarindaki bulgularin aksini iddia etmektedir. Bulunan bu
iliski satislarda meydana gelen artisin isletmenin karliligina yansitilamadigini ve satislardaki bliyiime
ile birlikte ek maliyetlerin ve kaynak kullaniminin arttigini dolayisiyla isletme varhiklarinin verimli
kullanilmadigi sdylenebilir.

Calisma bulgular1 uygulayicilar acisindan da énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle stoklarin
aktiflere orani degiskenine iliskin elde edilen asimetrik sonuclar, isletmelerin stok diizeylerini
belirlerken yalnizca maliyet azaltma amacina odaklanmamalar1 gerektigini gostermektedir. Stok
seviyelerinde meydana gelen azalislarin firma karliligi tizerinde daha giicli etkiler yaratabilmesi,
yoneticilerin stok azaltma kararlarini tiretim stirekliligi, miisteri memnuniyeti ve satis kayiplar: gibi
unsurlari dikkate alarak vermelerini gostermektedir. Bu nedenle isletmelerin optimum stok diizeyini
belirlemeye yonelik veri temelli stok yonetimi politikalar1 gelistirmeleri 6nem tasimaktadir.

Yatirimcilar agisindan ise stok yonetimi gostergeleri firmalarin operasyonel etkinligi ve gelecekteki
karlihk potansiyeli hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle stoklarin aktiflere orani ve stok
biiylime orani gibi gostergeler, sirketlerin kaynaklarin1 ne ol¢iide etkin kullandiklar1 konusunda
yatirimcilara fikir verebilmektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinda yalnizca karhlik oranlarinin degil,
karliligi etkileyen stok yonetimi gostergelerinin de dikkate alinmasi yararl olacaktir.

Bu ¢alisma, stok yonetimi ile firma karhihg arasindaki iliskiyi inceleyen mevcut literatiire 6nemli
katkilar sunmaktadir. Onceki arastirmalarin biiyiik boliimii s6z konusu iliskiyi dogrusal modeller
araciligiyla ele alirken, stok yonetimi gostergelerinde meydana gelen artis ve azalislarin firma
performansi tzerindeki etkilerinin farklilasabilecegi ihtimali blyiik 6l¢iide goz ardi edilmistir. Bu
calisma, dogrusal olmayan Panel ARDL yaklasimini kullanarak stok yonetimi gostergelerinin karlilik
tizerindeki asimetrik etkilerini ortaya koymus ve dzellikle stoklarin aktiflere oran1 degiskeninde artis
ve azalislarin firma performansini farkli biiyiikliiklerde etkiledigini gdstermistir. Bu yoniiyle ¢alisma,
stok yonetimi ile karhlik arasindaki iliskinin yalnizca varligini degil, ayni1 zamanda iliskinin yapisini da
aciklayarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Ayrica BIST100 firmalari 6rnekleminde
elde edilen bulgular, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler acisindan stok yonetimi
kararlarinin finansal sonuglarina iliskin yeni kanitlar sunmaktadir.

Makale Bilgi Formu
Cikar Catismasi Bildirimi: Yazar tarafindan potansiyel ¢ikar catismasi bildirilmemistir.
Yapay Zeka Bildirimi: Bu makale yazilirken hi¢bir yapay zeka araci kullanilmamistir.

intihal Beyani: Bu makale iThenticate tarafindan taranmistir.
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