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Ozet

Varliklarin etkin bir sekilde yonetimi, isletmelere onemli bir rekabet giicii
saglar. Isletmelerde 6nemli bir varlik olan stoklarin ise, en az maliyetle elde edilmesi
ve bulundurulmasi, karliliga olumlu bir katki yapmaktadir. Arastirma stok
yonetiminin isletmenin finansal bagarisinin gostergesi olan karlilikla iligkisini
agiklamayr amaglamaktadir. Calismada 2002-2006 donemindeki IMKB imalat
sektoriinde yer alan igletmelerin finansal oranlari kullanilmistir. Aragtirma karlilik ve
stok yOnetimiyle ilgili finansal oranlar arasindaki iliskiyi, korelasyon ve regresyon
analizi kullanarak agiklamaktadir. Arastirma bulgulari, stok devir hiziyla aktif
karlilik ve net kar oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin varligini ifade etmekteyken,
stok devir hiz1 ile briit kar orani arasinda negatif yonde bir iliskiyi gostermektedir.
Ayrica aragtirma sonuglari, stoklarin toplam varliklara ve donen varliklara oranlar
ile karlilik oranlar1 arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu belirtmektedir.

Anahtar kelimeler: Stok yonetimi, finansal oranlar, muhasebe, karlilik, IMKB imalat
sektorii

JEL kodlari: M41, M11.

1.Giris

Giliniimiiz ticari hayatindaki rekabet, isletme yoOnetimlerini sahip
olduklart wvarliklar1 etkin bir sekilde kullanmasini gerektirmektedir.
Isletmeler arasi rekabette sdz konusu olan bu varliklarin isletme amaclar
dogrultusunda temin edilmesi ve kullanilmasi, isletmenin finansal
basarisinda ya da finansal basarisizliginda etkili olur. Dolayisiyla isletme
icin hayati oneme sahip varliklardan basta stoklar olmak iizere alacaklar ve
nakdin bir biitiin olarak ortaya konulmasi, etkin bir sekilde yonetilmesi son
derece 6nem arz etmektedir. Bir isletmenin bir hesap doneminde nakde
cevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirnmi ifade eden c¢alisma



162 Murat KIRACI

sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletmenin kisa ve uzun
donemdeki amaclarin1 gerceklestirmede onemli bir katki saglar. Finansal
bilgi kullanicilar1 olarak isletmeyi yoOnetenler, ortaklar ve yatirimcilar
isletmenin en Onemli amaci olan karlilik konusunda daima bir bilgi
gereksinimi igerisindedirler. Bu bilgi gereksiniminin biiylik bir kismini
isletmelerin finansal tablolar1 ve bu tablolardan elde edilen oranlar karsilar.
Arastirma, ¢alisma sermayesinin bir unsuru ve isletmenin nakde ¢evrilebilir
en Onemli ekonomik degerlerinden olan stoklar iizerinedir ve isletmenin
stoklarini etkin bir sekilde yonetmesinin isletmenin karliligr ile iliskisini
ortaya koymaya caligmaktadir.

1.1. Calisma sermayesi yonetimi ve stoklar

Calisma sermayesi, isletmenin bir hesap doneminde nakde ¢evrilebilir,
tiikketilebilir ekonomik degerlere yani kisaca donen varliklara yaptigi
yatinmi ifade eder. Calisma sermayesi, isletmelerin tam kapasite ile
calisabilmesi, tiretiminin Kkesintisiz devam edebilmesi, is hacminin
genisletilebilmesi, yiikiimliliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi,
kredi degerliliginin artirilmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor
durumlara diismenin Onlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde
yiriitiilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Akgili¢, 1998: 205). Bu
nedenle diger tim isletme varliklar1 gibi calisma sermayesini olusturan
unsurlarin da igletme amaglarina hizmet edecek sekilde yoOnetilmesi
gerekmektedir.

Calisma sermayesinin yonetimi, isletmedeki nakdin, alacagin,
stoklarin ve borg¢larin yonetimiyle saglanir. Calisma sermayesini olusturan
unsurlardan stoklar, paraya doniisme hizi en diisiik kalemlerden biridir.
Isletmelerin dénen varliklari igerisinde yer alan stoklar grubu, bir yil veya
normal faaliyet donemi igerisinde paraya doniisen veya paraya doniismesi
ongoriilen varlik kalemlerinden olusur. Bu kalemler donen varliklar icinde
su basliklarda ele alinir: ilk madde ve malzemeler (iiretilecek mamuliin
temelini olusturan ve lretim siirecinde tiiketilecek stoklar), yar1 mamuller
(liretim stirecinde heniiz tamamlanmamis stoklar), mamuller (iiretim siireci
sonunda satisa hazir stoklar), ticari mallar ve diger stoklar.

1.2. Isletmelerde stok yonetimi kavrami ve onemi

Isletmelerin stok elde etmesinin ve bulundurmasmin nedenlerini
belirterek stok yonetimini agiklamak konuya daha biitiinciil bir agidan
bakilmasini saglar. Buna gore isletmeler su amagclar i¢in stok elde eder ve
bulundururlar (Muller, 2003: 3-4):

+ Uretim takvimini ve kapasite planlamasini gergeklestirebilmek
i¢in,

» Talepteki dalgalanmalara kars1 korunmak i¢in,

* Tedarikgilerinden malzeme saglama konusunda yasanabilecek
herhangi bir olumsuz duruma 6nlem igin,
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* Maliyet enflasyonun etkisinden korunmak i¢in,

* Miktar iskontosu’ndan yararlanmak i¢in (biiyiik miktar siparislere,
kiigiik miktar sipariglere gore daha ¢ok iskonto yapilmakta ve bunun
sonucunda stoklarin birim maliyeti diisebilmektedir),

* Siparis maliyetlerini azaltmak icin (ne kadar az siparis yapilirsa,
siparis maliyeti o kadar az olur)

Bu aciklamalardan sonra stok yonetimi, “bir liretim siirecinin ya da
hizmet islemlerinin tamamlayici pargasi olan ham maddelerin, yar1 islenmis
mallarin ve iretim igin gerekli diger materyallerin tedarik kaynaklarinin
saptanmasi, satin alinmasi, tasinmasi, depolanmasi ve korunmasina iliskin
faaliyetlerin oOrgiitlenmesi ve kontrol edilmesi” seklinde ifade edilebilir
(Dogan, 1982: 318). 1957°de Amerikan Uretim ve Stok Kontrol Birligi
adiyla kurulan APICS’'e gore daha basit bir yaklasimla stok yonetimi,
isletme yOnetiminin stoklarin planlanmasi ve kontrol edilmesiyle ilgili bir
bransi (kolu) oldugu belirtilmis ve konuya farkli bir agidan yaklasilmistir
(Toomey, 2000: 1).

Stok yOnetiminin amaci, temel olarak iiretim olanaklar1 igerisinde
talepleri karsilayarak, stok bulundurma maliyetleri ve stoklar1 yiikleme
bosaltma (nakliye, sigorta vb.) maliyetlerinin en aza indirilmesi, stok
diizeylerinin kontrol edilmesi ve belirlenmesidir.
(www.inventorymanagement.com, 22.12.2007)

Isletmede “stoklar”a ayr1 bir énem verilmektedir. Bunun baslica
sebebi stoklarin diger ¢alisma sermayesi unsurlarindan ayrilan 6zellikleridir.
Stoklarin en 6nemli 6zelligi, birgok endiistri kolunda toplam varliklar (aktif)
ve donen varliklar igerisinde 6nemli bir agirliga sahip olmasidir. Tablo 1°de
konuyla ilgili fikir vermesi amaciyla IMKB imalat sektdriindeki “2002-2006
arasi1 ortalama stok agirliklar1” gdsterilmektedir.

Tablo 1
Stoklarin Dénen Varliklar ve Aktif i¢indeki Agirhig:
Yillar IMKB Imalat Sektorii IMKB Imalat Sektérii
Stoklar / Dénen Varliklar Stoklar / Aktif Toplam
Ortalamast Ortalamast
2002 33.32 18.89
2003 3543 16.46
2004 35.81 17.55
2005 35.12 17.18
2006 33.51 17.68

Stoklarin bir baska ozelligi de, stoklarin likiditesinin diger donen
varliklara gore diisiik olmasidir. Bu 6zelliginden dolay1 stok yonetiminde
yapilan bir hatanin, diizeltilmesi zaman alir ve isletmenin karliligina
olumsuz etki yapabilir. Ayrica calisma sermayesi icerisinde nakdin ve

' Ayrmtili bilgi i¢in “The Association for Operations Management” www.apics.org
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alacaklarin yonetiminden isletmede kimlerin sorumlu oldugu daha belirgin
olmasina ragmen ‘stoklarin” sorumlulugu daha genis bir gruba
yayilmaktadir. Satin alma yoneticisi, liretim yoneticisi, pazarlama yoneticisi,
finans yoneticisi gibi.(Aksoy, 1993: 275) Bu ozellikleri itibariyle stoklar,
calisma sermayesi yonetimi igerisinde ayr1 bir yere sahiptir ve stoklarin
yonetimi isletmenin performansi iizerinde dogrudan etkilidir.

Isletmeler, stok ydnetiminde ¢ok degisik maliyetlerle kars1 karstyadir.
Bu maliyetlerin kontrol edilmesi ve igletme amaglari dogrultusunda stoklarin
yOnetilmesi i¢in ilk olarak bunlarin tanimlanip takip edilmesi gerekmektedir.
Stoklarla ilgili bu maliyetler kisaca su sekilde siniflandirilabilir:

+ Stok Fiyatlari: Stoklarla ilgili ilk ve temel maliyet unsuru stoklarin
fiyatidir. Ornegin: Hammadde, malzeme vb. nin satin alma fiyatlari

» Siparis Maliyetleri: Stoklarin tedarik edilip isletmede kullanima
hazir hale getirilmesi i¢in yapilan harcamalar (yazili ve her tiirlii haberlesme
giderleri, kalite kontrol analizleri vb)

* Stok Bulundurma Maliyetleri: Bulundurulan stok miktarina bagl
olarak degisen, stok miktar1 arttikga artan, azaldikca azalan bir maliyet
tiridir (Aksoy, 1993: 279).Bu maliyetler su sekilde orneklendirilebilir:
Finansman maliyeti, stoklama, yiikleme, bosaltma giderleri, depo, ambar
gibi stoklarin muhafaza edildigi yerlerin kira, amortisman, bakim, onarim,
1sitma, sogutma, aydinlatma vb. giderleri, stok hizmet giderleri (Depo
bekgilerine 0denen ticretler), sigorta giderleri, stok tutma riski (mallarin
bozulmasi, fiyatlarin diismesi, tiiketici taleplerinin degismesi), calinma ve
dogal afetler nedeniyle ugranilan kayiplar.

* Stok Bulundurmama Maliyetleri: Stoklara talep oldugunda bunu
karsilayacak isletmede stokun bulunmamasindan dogan alternatif maliyet
ozelligi gosteren bir maliyettir. Ornek olarak; isletmenin karli satis
firsatlarin1 ~ kagirmasi, {iretiminin durmast veya kesintiye ugramasi,
miisterinin gliveninin yitirilmesi gibi durumlar verilebilir.

Bunun disinda stok bulundurmamadan dogan fiili bir maliyette s6z
konusu olabilir Ornegin miisteri siparislerinin zamaninda yerine
getirilmemesi nedeniyle miisteriye, sozlesmelerde ongoriilmiis tazminatin,
zararin vb. 0denmesi boyle bir maliyettir (Akgilig, 1998: 292). Seramik
tireten isletmelerde gerekli planlama yapilmadigi takdirde iiretime
baslayacak hammadde stokunun olmamasi, firinlarin sogumasina ve bu
durumda iiretimin durmasina yol agabilecektir

Stok yonetimindeki temel nokta, stok bulundurma giderleri ile stok
bulundurmama maliyetleri arasinda optimum bir noktada, stok
bulundurulmasini saglayacak sekilde stoklari yonetmek tiizerinedir. Stok
yonetiminde stok maliyetlerini minimuma indirecek stok seviyesini tespit
etmek esastir. Bu sekilde isletmenin karliligr artirilabilir.

Isletmenin satis tahminlerine bagl olarak, mevcut stoklarini da
dikkate alarak en az siparisle optimum stok bulundurmasi ve bu stoklarini da
en kisa siirede nakde cevirmesi stoklarin etkin bir sekilde yonetildiginin
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gostergesidir.  Isletmelerin  rekabet edebilir  sekilde  hayatlarim
stirdiirebilmelerini saglayan ERP (Kurumsal Kaynak Planlamasi), MRP
(Malzeme Ihtiyag Planlamasi) JIT (Tam Zamaninda Uretim Sistemi-TZU)
gibi yaklasimlarda, basarili olabilmeleri i¢in “stok yonetimi” konusunda
ilerleme kaydetmis olmalari gerekmektedir Isletmeler, stok ydnetiminin
temel gereklerini yerine getirmedik¢e, bu yeni yaklagimlarin 6ngdriilen
basariy1 getirmesi (isletmenin karliligina olumlu katk1 yapmasi) beklenemez.

1.3. Stok yonetimi, karlilik ve finansal oranlar

Stok yonetiminin odaklandig1 nokta, stoklarin siirekli kontrol altinda
tutularak arz ve talebe gore ayarlanmasidir. Iyi bir stok kontroliiniin,
isletmenin karliligina en biiyiik katkiy1 verecegi soylenebilir (Wild, 2002: 4).
Stoklarin etkin bir sekilde yonetilmesi, stoklarla ilgili maliyetlerin en aza
indirilerek igletmenin karliligina -dolayli yoldan- olumlu bir katki yapmasi
anlamina gelir. Stoklarin ayn1 zamanda bir varlik olmasi, tiikketilmesi halinde
satisa dontismesi Ozelliginden dolay1 satislarin karliligimi ve varliklarin
karliligin1 gosteren oranlarla yakindan iliskilidir.
Isletmelerin karlilig1 ii¢c boyut icerisinde ele alinabilir.
1. Satislarin Karlilig
2. Varliklarin Karlilig
3. Kaynaklarin Karlilig1
Bu iic boyut finansal tablolardan elde edilen oranlar yardimiyla
Olciilebilir. Karlilik dl¢tiliirken en yararl araglarin basinda “finansal oranlar”
gelmektedir.  Yalin muhasebe verileri yerine finansal oranlarin
kullanilmasinin altinda yatan temel kaygi finansal tablolarda yer alan
degerlere tek tek bakilmasi durumunda g6z ardi edilebilecek birgok bilginin
oranlar yoluyla dikkate alinmasini saglamaktir (Aktaran Aktas ve digerleri,
2001:10). Finansal oranlarin isletme biiyiikliigli, endiistri ve risk sinifi gibi
modelde yer almayan nitelikleri kontrol altina alarak bu niteliklerin neden
olabilecegi sorunlar1 hafifletmesi sagladigi yararlarin en Onemlisidir.
Boylece farkli biiyiikliikte, farkli endiistride ve farkli risk sinifinda olan
isletmelerin aynm1 orneklem icerisinde incelenmesi miimkiin olabilmektedir.
Finansal oranlarla calismanin diger yararlari, parametre degerlerinin
tahmininde ug¢ gozlemlerin etkisini azaltmasi ve mali verilerdeki trend
unsurunu yok edebilmesidir (Richardson ve Davidson, 1983: 196). Finansal
oranlarin kullanilmasi, enflasyonun degiskenler lizerindeki etkilerini de
bertaraf edebilecegi sdylenebilir (Aktas ve Digerleri, 2001: 10).
Karhlik 6l¢iiliirken su finansal oranlar kullamlabilir:
e Briit Kar Oran1 = Briit Satis Kar1 / Net Satislar
e Faaliyet Kar Orani1 (Esas Faaliyet Kar Orani1)= Faaliyet Kar1 / Net
Satiglar

e Net Kar Oram1 (Dénem Net Kar Oran1) = Donem Net Kar1 / Net
Satiglar

e Oz kaynak Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1/ Oz Kaynaklar
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o Aktif Karlilik Oran1 = Donem Net Kar1 /Toplam Aktif
¢ Briit Calisma Sermayesi Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1 / Donen
Varliklar

Stok Yénetimiyle ilgili Finansal Oranlar:

Isletmenin stok yonetimiyle ilgili kullanilabilecek oranlari sunlardir:
Stok devir hizi, stoklar1 ortalama tutma siiresi, stoklarin aktife orani,
stoklarin donen varliklara orani, stok biiylime hizi orani, stoklarin satis giinii
ve stoklarin net ¢aligma sermayesine orani.

Stok Devir Hizi=Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar scklinde
hesaplanir. Isletmenin stok hareketlerinden yil iginde biiyiik dalgalanmalar
olmasi halinde her ay stok miktar1 (Akdogan ve Tenker, 1998: 317) dikkate
almarak “ortalama stok” tutarinin hesaplanmasi daha hassas bir 6lglim
gosterecektir. Arastirmada “Ortalama stoklar” donem basi ve donem sonu
stoklarinin aritmetik ortalamasi seklinde kullanilmaktadir.

Ayrica arastirmada kullanilan stok devir hizi hesaplanirken, oranin
payinda “Net Satislar” kalemi yerine “Satiglarin Maliyeti” kalemi
kullanilmigtir. Stoklar “maliyet” ile ifade edildigi igin oranin payinda
satiglarin maliyeti’nin yer almasi orandaki hata payini en aza indirecektir.

Ortalama Stok Tutma Siiresi = 365 giin / Stok Devir Hizi
seklinde hesaplanir. Bu oran, bir igletmenin yil icinde ortalama stoklarim
satmasinin kag¢ giin aldigin1 gostererek satin alma ve iiretim politikalarin
belirlemede, faydali bir orandir. Bu oran bagka bir sekilde soyle hesaplanir
ve asagidaki sekilde hesaplandiginda oran biiylimekte ve anlami da biraz
degismektedir.

Stoklarin Satis Giinii =

Donemsonu Stoklar / Satislarin Giinliik Ortalama Maliyeti

Satislarin giinliik ortalama maliyeti, SMM / 365 seklinde hesaplanir.
Bu oranda yilsonundaki stoklari satmak i¢in gerekli giin sayisini diger bir
ifadeyle ellerinde kag giinliik stok bulundugunu gosterir.

Isletmenin stokta kalma siiresi oram artarsa bunun isletmenin stok
bulundurma  maliyetlerini  artiracagi  kesindir.  Stok  bulundurma
maliyetlerinin ise dolayli olarak isletmenin karliliina olumsuz bir etki
yapacagi sdylenebilir.

Bir baska Onemli oran da Satfislarin Maliyetinin Net satislara
oranidir. Bu oranda her 100 liralik net satisin ne kadara mal oldugunu
gosteren bir orandir. Oranin yiiksek c¢ikmasi briit karin azalmasina neden
olur. Bu oran, briit kar oranin tamamlayicisidir.

Stoklarin Aktife Orani = Stoklar x 100 / Toplam Aktif

Stoklarin Déonen Varliklara Orani = Stoklar x 100/ Dénen Varliklar

Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orani = Stoklar x100 / Net
Calisma Sermayesi

Stok Biiyiime Hizi Orami = (Cari Yil Stok — Onceki Yil Stok) /
Onceki Yil Stok
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Bu oranlar stoklarin net ¢caligma sermayesinde, briit ¢calisma sermayesi
icinde ve toplam aktif icindeki agirligini 6lgmeye yaramaktadir. Stoklarin
aktife orani isletmeler arasi karsilastirmada “miisterek esasa indirgeme” soz
konusu oldugundan stoklarin donen varliklara oranindan daha anlamli
sonuglar vermektedir.

Satislarin karlilif1 ile stok yOnetimi arasinda isletmenin pazarlama
boliimiinden gelen satig tahminleri biiyiik rol oynar. Aylik veya mevsimlik
satig tahminleri dogrultusunda en az stok tutma maliyetini en az siparis ile
dengeleyen isletmeler i¢in satiglar daha yiiksek karla sonuglanabilir. Yogun
rekabetin oldugu bir piyasa da ise isletme boyle bir durumda diisiik fiyatla
(daha diisiik bir kar marjiyla) stoklarini satisa ¢evirme yoluna gidebilir.

Stok devir hizindaki degisimlerin ve oranin yiiksek veya diisiik
olmasinin stok yonetimiyle iliskisi i¢in sunlar soylenebilir:

Akgilic’e gore stok devir hizinin artmasi genellikle, stoklarin daha
etkin bir bicimde yonetilmesinin gostergesi olarak kabul edilir. SDH nin
yiikselmesi diger kosullar ayni kalmak sartiyla isletmenin daha fazla kar
elde etmesine imkan tanir ve belirli bir is hacmine ulagsmak i¢in finansman
gereksinmesini de azaltir (Akglig, 1998: 314-315).

Stok devir hiz1 yliksek olan bir isletme, genellikle daha etkili bir
rekabet olanagina sahiptir. Boyle bir firma kar marjin1 diistirerek satis
hacmini genisletebilir. Genisleyen satis hacmi sonucu kar marjindaki diisiise
ragmen isletme karini artirabilir. Bu durum isletmecilikte “stirlimden
kazanma” seklinde ifade edilir. Ancak stok devir hizinin artmasi her zaman
isletmeye daha yiiksek bir kar saglanmasi sonucunu dogurmayabilir. Isletme
yeni girdigi piyasada yer edinmek i¢in maliyetine satislara yer vermis olup
stoklarini hizli bir sekilde paraya ¢evirmis olabilir.

Stok devir hizinin yiikselmesi, isletmenin elindeki stoklar1 daha kisa
stirede paraya cevirmesi demektir. Bu da karsimiza satislarin artisim
getirmektedir. Stok devir hizinin ytlikselmesi, isletmenin bir 6nceki yila gore
stok devir hizinin artigin1 gostermektedir. Yiiksek stok devir hizinin bir
olgiiti yoktur. Fakat stok devir hizimin teorik smirmin 365 oldugunu
sOyleyebiliriz. Gazete iireten ve satan isletmelerde stok devir hizi, 365
kezdir (Sevim, 2003: 231)

Isletmelerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, stoklarin daha
optimal diizeyde tutuldugunu ve kullanildigin1 gosterir. Boyle bir durumda
sirketler daha az caligma sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina
sahiptirler; fakat isletmelerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, yetersiz
stoklarla calismasindan ileri geliyor olabilir. Bu durumda isletme tam
kapasitede calisamiyor ve bazi satis firsatlarini kaciriyor demektir. Bu da
isletmelerin istenen diizeyde kar elde etmesini engelleyen bir etmendir. Ayni
sekilde, isletmelerin stok devir hizlarinin yavaslama egiliminde olmasi, satis
faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilastigi anlamima da gelebilir.
(http://analiz.ibsyazilim.com 20.12.2008)

Stok devir hizinin yiiksek olmasinin yararlart sunlardir:
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e Stoklar satis yoluyla eritilebildiginden stoklara baglanan fonlar
isletmeye daha cabuk geri doner ve finansman olanaklar artar.

e Diisiik fiyat politikasinin uygulanabilmesi sonucu satis hacmi
genisler.

e Bozulma, demode olma riskini azaltir.

e Depolama giderlerini azaltir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasinin sakincasi ise tiiketici taleplerinin
aninda karsilanamamasi riskidir

Stok devir hizinin yiiksek olmasinin nedeni, oranin matematiksel
ifadesinden c¢ikartilabilir:

e Isletmenin satislarin maliyeti cok yiiksektir.
o [sletmenin stoklar1 cok azdur.

Satislarin maliyetinin yiiksek olmasi durumu stok yonetimiyle
dogrudan iligkilidir. Yukarida bahsedilen stok bulundurma maliyetlerinin
yiiksekligine ve satislarin yiiksek olmasina (bir 6nceki yila gore satiglarin
biiyiimesine) bagldir. Isletmenin satislarinin maliyeti ne kadar diisiikse
isletmenin briit kar1 da o kadar yiiksek olacaktir.

Stoklarin diisiik olmas1 durumu da bir isletme politikasi olarak stok
yonetimiyle yakindan ilgilidir. Isletme yonetimi bilerek diisiik seviyede
stokla calismayr benimsemis olabilir. Malzeme ihtiyag planlamasi, tam
zamaninda tretim gibi yaklasgimlarin kullanilmasi sonucu stok bulundurma
maliyetleri en aza inmekte, (stok bulundurmama maliyetleri de riski iyi
tahmin edilip) stok seviyeleri, satis taleplerini karsilayabilecek optimum
seviyelerde tutulabilmektedir. Bu noktada TZU*de

e Uretimde ara stok diizeylerini en aza indirmek

¢ Diisiik ara stok diizeyiyle envanter kontroliinii kolaylastirmak

e Uretim icin talep dalgalanmalarini azaltarak diizenli iiretim akis1
saglamak gibi stok yonetimiyle ilgili dogrudan amaglari bulunmaktadir
(Karcioglu, 2000: 126). TZU’de stoklar en az diizeye indirildigi icin
hammadde ve malzeme yari mamul ve mamul i¢in ayrintili muhasebe
kayitlar1 tutmaya gerek kalmamakta ve stok degerleme yontemlerinin de
Onemi azalmaktadir (Gtirdal, 2007: 156).

Stok devir hizinin ifade ettigi anlami daha iyi ifade eden oran,
stoklarin ortalama tutma siiresidir. Bagka bir ifadeyle stoklarin isletmede
bulundurma siiresinin ortalama olarak ifade edilmesidir. Stok devir hizinin
yiikselmesi ortalama olarak daha az siire stoklarn isletmede tutulmasiyla
sonuclanacaktir. Bu nedenle en fazla stok devir hizi yilin giin sayis1 365°e
esit oldugunda stoklar1 tutma stiresi 1 giin olabilir ki bu {iretim igletmesi i¢in
mali, iirettigi glin bekletmeden satmas1 demektir.

Stoklara ne kadar yatirim yapildiginin (para baglandiginin) tam olarak
O6lemek igin stoklarin donen varliklar ve toplam aktif icindeki oransal
agirhigima ve stoklarin net c¢aligma sermayesine oranina bakmak
gerekmektedir. Bu oranlar stoklarin toplam aktif icinde, briit calisma
sermayesi ve net calisma  sermayesi  igindeki  agirliklarini
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gostermektedir.Eger bu oranlar yiiksek cikarsa isletme, stoklara fazla yatirim
yapmis demektir.

2. Konu ile ilgili yazin taramasi

Calisma sermayesi yonetimi, stok yonetimi ve isletme karlilig1 {izerine
1980°li yillardan bu yana akademisyenler tarafindan cesitli ¢alismalar
yapilmistir. Bunlardan arastirmamizla ilgili olanlar1 sunlardir.

Richard H. ve Parrish M.S., tarafindan 1986 yilinda ABD
Alabama’daki Eczacilar Odasina bagl isletmelerde yapilan calismada,
stoklarin etkinligi, yatirnmlarin briit getiri oran1 ve karlilik arasindaki iliski
incelenmistir. Bir kesit analizi yapilarak 1983 yilindaki finansal veriler
kullanilmistir. Bunun ig¢in korelasyon analizi yapilmis ve yatirimlarin briit
getiri orani ile net kar arasinda istatistiksel olarak onemli pozitif bir iligki
bulunmustur. Stepwise ¢oklu regresyon modeli ile net kar bagimli degisken
olmak tiizere diger tiim degiskenlerle bir model kurulmustur. Yatirimlarin
briit getiri oran1 ve stok devir hizin net kar’daki degisimleri en iyi aciklayan
degiskenler oldugu bulunmustur (Richard H. ve Parrish M.S., 1986:11-26).

Shin Hyun-Han ve Soenen Luc’un 1998’te yaptiklar1 g¢aligmayla,
calisma sermayesinin yonetiminin etkinliginin isletme karlilig1 iizerine etkisi
arastirilmistir. Temel arastirma problemleri ¢alisma sermayesi yonetiminin
etkinligi ile sirket karlilig1 arasinda bir iligkinin olup olmadigi konusudur.
Bunun igin kisa bir nakit doniisiim siiresinin sirketin karliligina faydasinin
olup olmadig1 arastirilmistir. Buna yonelik olarak da ABD’de Compustat
veri tabanindan 1975-1994 yillar1 arasindaki isletmelerin, 58.895 finansal
verisini kullanmiglardir. ilk olarak net ticaret déngiisii, cari oran, aktif
karliligi, faaliyet karlilig1, kaldirag orani, satislarin biiytime hizi, hisse senedi
getirileri arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Cari oranla isletme aktif
karliligi arasinda negatif bir korelasyon tespit edilmistir. Net ticaret
doniisiim stiresinin uzunluguyla isletmenin karlilig1 ve hisse senedi getirisi
arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulunmustur (Shin Hyun-Han ve
Soenen, 1998:37-45).

Jane M.Cote ve Cl.Kamm Latham tarafindan 1999 yilinda “Ticari
Oran: Cahisma Sermayesi Stratejisinin Karsilastirmali  Olgiimii” adli
calismalarinda nakit donilisim  doneminden hareketle olusturduklar
kullanigli bir oran bulunmaktadir. Bu orana arastirmacilar Ticari Oran
(Merchandising Ratio) adin1 vermislerdir.

Ticari Oran=((Alacak Devir Hz+Stok Devir Hz )-Ticari Bor¢ Odeme
Hizi) seklinde hesaplanmaktadir. Etkin bir ¢aligma sermayesi yonetiminin,
isletmedeki satin alimlar, satiglar, alacak tahsilatlar1 ve 6demeler gibi
faaliyetleri uyumlastiracagini belirtmislerdir. Bu oranin da bu faaliyetleri
iceren birlesik bir oran oldugunu gostermislerdir. Perakende sektoriindeki 37
isletmede (1989-1994) bu oranin aktif karliligi ile iliskisine korelasyon
analizi kullanarak incelemislerdir. Ticari oran ile aktif karlilig1 arasinda
pozitif bir korelasyon varken, ticari oran ile kaldira¢ orani arasinda ters
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yonli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir (Jane M.Cote ve Cl.Kamm
Latham, 1999:255-267).

Bir baska calismada tam zamaninda iretim yoOnteminin karlilik
tizerindeki etkisini incelemeye yonelik bir arastirma olan Michael R.Kinney,
William F. Wempe’'nin 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismadir. TZU kullanan
201 isletme ile TZU kullanmayan 201 isletmenin finansal performanslarini
karsilastirmislardir. TZU niin kullamlmasinin finansal performansla iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir. Sonug olarak, isletmelerin TZU’yii kullanmaya
baslanmasiyla belli bir siire icinde aktif karliligt ve aktif devir hizinin
yiikseldigini tespit etmiglerdir. (R.Kinney, William F. Wempe, 2002: 203-
225).

Marc Deloofun ¢alismasi ise, 1992-1996 doneminde Belgika’daki
finansal olmayan (Banka, enerji, sigorta, kiralama gibi isletmeler disinda)
1009 isletme iizerinde c¢alisma sermayesi yOnetimleriyle karliliklar
arasindaki iligski incelenmeye yoneliktir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
stoklar1 ortalama tutma siiresi, ticari borglari 6deme siiresi gibi oranlar
isletmenin stok politikasinin ve ticari kredinin olgiimiinde kullanilmistir.
Calisma sermayesi yonetiminde karsilagtirmali bir 6l¢iim sunan nakit
doniigiim stiresi ele alimmistir. Sonug¢ olarak, isletme yOnetiminin
alacaklarin tahsil siiresini ve ortalama stok tutma siiresini azaltmasi halinde
karliliginin artirabilecegi bulunmustur (Deloof, 2003:573-587).

Bir diger c¢alisgmada 2006 yilinda Md.Sayaduzzaman tarafindan
Banglades’teki uluslararasi bir isletmenin “Calisma Sermayesi YoOnetimi”
lizerine ayrintili bir arastirmadir. Incelenen isletmenin calisma sermayesi
yonetiminin etkinligi, caligma sermayesinin ana unsurlarini yonetilmesinde
planli bir yaklagimin benimsenmesi ve nakit girislerindeki artmadan dolay:
yeterli olarak bulunmustur. Isletmenin 1999-2003 yillar1 arasindaki finansal
oranlar1 arasindaki korelasyon arastirilmistir. Isletmenin ¢alisma sermayesi
etkinligi ile karlilik temelde arastirma konusudur. Bunun ig¢in faaliyet
oranlar1 (alacak devir hizi, stok devir hiz1 vb) ile karlilik oranlar1 arasindaki
ve faaliyet oranlari ile piyasa oranlari arasindaki korelasyon arastirilmistir.
Stok devir hiz1 aktif karliligi, briit kar orani ve net kar orani ile negatif
korelasyona sahip oldugu tespit edilmigse de bu durum istatistiksel acidan
onemli bir iligkiyi gostermemektedir (Md.Sayaduzzaman, 2006:78-84).

2006 yilinda loannis Lazaridis ve Dmitrios Tryfonidis tarafindan,
Atina Menkul Kiymetler Borsasindaki isletmeler iizerine ¢alisma sermayesi
yonetimi ve isletme karliligi adli bir calisma yapilmistir. 2001-2004
doneminde Atina Menkul Kiymetler Borsasindaki 131 isletmenin
karliligiyla nakit doniisiim siireleri arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir
iliskinin olup olmadig: incelenmistir. Arastirma sonucu briit kar orani ile
nakit doniisim siiresi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z
konusudur. Simdiye kadar yapilan Shin-Soenen ve Marc Deloof ‘un
yaptiklar1 arastirmalarda, calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda
bulunan negatif yonlii iliski bu ¢aligmada da s6z konusudur. Ticari borglart
O0deme siliresinin  azalmasiyla daha diisiik Briit kar oraninin,
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iliskilendirilebilecegi gozlenmistir. Isletme karliligiyla stoklar1 ortalama
tutma siiresi arasinda da negatif bir iligki bulunmustur. Stoklarin koti
yonetimiyle satiglarin birden diismesi Dbirlestiginde karli faaliyetlerin
masraflarinin  iizerinde sermaye baglaniyor olacaktir. Yoneticilerin
isletmelerinde nakit doniisiim siiresini dogru bir sekilde isleyerek ve her bir
unsurunu optimal diizeyde tutarak kar’a ulasabileceklerini ifade etmislerdir
(Ioannis ve Dmitrios, 2006: 26-35).

3. Arastirmanin amaci

Calisma sermayesinin finansal basarisizlikla veya isletmenin finansal
performansiyla iliskisi lizerine birgok arastirma yapilmistir. Bir calisma
sermayesi unsuru olan “Stoklarin” isletmenin basarisi ya da finansal
performansiyla ne derece iliskili oldugu teorik olarak bir¢cok calismada
yazilsa da ampirik olarak bu iliski incelenmemistir.

Arastirma, stok yonetiminin isletmenin karliligi iizerindeki etkisini
finansal oranlar yardimiyla gostererek, finansal bilgi kullanicilarma yol
gostermek amacindadir. Arastirmayla finansal bilgi kullanicilarinin, imalat
isletmelerinin basarisinda, stok yonetiminin roliinii finansal oranlar
aracilifiyla degerlendirilebilmeleri saglanacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
stok yonetimiyle ilgili oranlar ile karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli  bir iligkinin olup olmadigi arastirmanin temel sorusunu
olusturmaktadir.

4. Arastirmada kullanilan degiskenler ve arastirma yontemi

Aragtirmanin kapsamim (stnirmi) 2002-2006 dénemi icinde IMKB’de
hisse senetleri islem goren imalat sektdriindeki isletmeler olusturmaktadir.
IMKB’deki isletmelerin secilmesinin nedeni giivenilir, seffaf ve
karsilastirilabilir finansal tablolarin sunulmasidir. Bu sektordeki isletmelerin
2002-2006 yillar1 arasindaki bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarinin tamami1 www.imkb.gov.tr adresinden elde edilmistir. 2002-2006
donemi igerisinde toplam 788 adet isletme verisi arastirma kapsaminda
kullanilmistir. Asagida tablo 2’de her yil alt sektorler itibariyle isletme
sayilar1 gosterilmektedir.

Arastirma, Ozellikle stoklarin ve stok yoOnetiminin Onem arz ettigi
imalat sektorii tizerinedir. Ulkemizde imalat sektorii ¢esitli alt sektorlerden
olusan bir “ana sektdr”diir. IMKB imalat sektdriiniin segilmesinin nedeni:
Alt sektorlerin de temsil edildigi, belli yapisal-hukuki kosullarin saglandigi,
¢ogunun modern iretim sistemlerini benimsedigi ve kurumsallastigi
isletmelerden olusmasidir. Ulkemizdeki 2000 ve 2001 yillarindaki mali
sektor odakli krizler, mali kuruluslardan yararlanan iiretim isletmelerini de
derinden etkilemistir. Bu nedenle arastirma kapsamina alinan dénem, iirlin
fiyatlarinda ve girdi maliyetlerinde daha istikrarli bir donemin oldugu ve bu
krizin etkisinin ge¢cmeye basladig1 2002 yilindan giinliimiize uzanan dénem
olmustur.
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Tablo 2
Arastirmada Yer Alan Isletmelerin Alt Sektérler Itibariyle Dagilimi
IMKB imalat Sektorii 2002 2003 2004 2005 2006
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yap. 25 25 27 27 27
Metal Ana Sanayi 15 15 15 15 15
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri San. 25 26 26 26 26
Gida, Icki ve Tiitiin San. 23 23 24 24 24
Tas ve Topraga Dayali San. 26 26 26 26 26
Orman Uriinleri ve Mob. 2 2 2 2 2
Kimya, Petrol Kauguk ve Plast. San. 22 22 22 22 22
Kagit, Kagit Uriin. Basim ve Yay. 14 14 14 14 14
Diger Imalat San. 3 3 3 3 3
Toplam (788) 155 156 159 159 159

Bu isletmelerin finansal tablolarindan yararlanarak arastirmada
kullanilacak finansal oranlar hesaplanmistir. Arastirmada teorik iliskisi
kurulan su oranlardan yararlanilmigtir.

Tablo 3
Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar
Stok Yonetimiyle Tlgili Oranlar Karhlik ile Tlgili Oranlar
e Briit Kar Orani

e Stok Devir Hizi e Esas Faaliyet Kar orani
o Stoklarin Aktife Orani e Net Kar Orani
e Stoklarin Net Calisma Sermayesine | o Aktif Karliligi

Orani e Briit Calisma Sermayesi Karliligi
e Stoklarin Donen Varliklara Oran1 e Oz Kaynak Karlihg
o Stok Biiylime Hiz1 Orani

Stok yonetimiyle isletmenin karliligi arasinda bir iliskinin olup
olmadigin1 incelemek icin istatistiksel bir analize basvurmak gerekir. iki
degisken arasinda dogrusal bir iliskinin olup olmadig ise korelasyon analizi
ile incelenir. Korelasyon analizi, aralik ve oran diizeyinde oOlgiilmiis iki
degisken arasinda iligski ve bagimlilik olup olmadigini, iliski ve bagimlilik
var ise yoniinii ve giiclinli géstermek amaciyla ¢ok yaygin olarak kullanilan
bir analiz teknigidir (Yazicioglu, Erdogan, 2004: 224). iliskinin yonii ve
giicii korelasyon katsayis1 “r” ile gosterilir. Eger bir degiskenin artan
degerleri, diger degiskenin artan degerleri ile dogrusal bi¢cimde iliskili ise,
degiskenler pozitif iligkilidir. Eger bir degiskenin artan degerleri, diger
degiskenin azalan degerleri ile dogrusal bicimde iligkili ise degiskenler
negatif iligkidir (Akgiil ve Cevik, 2003: 356) Korelasyon katsayist “r”” +1 ve
-1 arasinda degerler alabilir. “1”e yaklastik¢a iliski kuvvetlenir. Katsay1 “0”
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olmasi durumunda ise her iki degisken arasinda herhangi bir agik/gortilebilir
bir iligkinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Altunisik vd., 2001: 176).

Korelasyon analizinde dikkat edilmesi gereken nokta degiskenlerin
normal dagilim gosterip gostermedigidir. Eger arasinda korelasyon aranilan
iki degisken normal dagilim veya ona yakin bir dagilim gosteriyorsa
parametrik bir test olan ‘“Pearson Korelasyon Katsayis1” aracilifiyla,
iliskinin giicli ve yonii hakkinda bilgi edinebilir.

Normal dagilim, dagilimin saga veya sola ¢arpik olmamasi ve belli bir
basikliginin olmasi anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle pearson
korelasyon katsayisini kullanarak iliskiyi analiz etmek istersek her iki
degiskeninde normal veya normale yakin dagilim gostermesi gerekmektedir.
Degiskenler normal dagilim gostermiyorsa spearman sira korelasyon
katsayisin1 kullanmak gerekmektedir. (S.Sheridan J.Cooakes, 2005: 65)
Spearman Korelasyon katsayisini kullanmak i¢in her iki degiskenin de
normal dagilim gostermemesi gerekir (Sencan, 2005: 251-252).

Degiskenlerin normal dagilim veya normale yakin dagilim gosterip
gostermediklerini arastirmak igin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarina
bakilmasi gerekmektedir. Bunun ig¢in 2002-2006 yillar1 arasinda tiim
degiskenlerin carpiklik ve basiklik katsayilar bulunmus ve asagidaki tabloda
gosterilmistir. Normal dagilimin ¢arpiklik katsayisi “0”, basiklik derecesi
ise “3”’tiir.

Tablo 4
Degiskenlerin 2002-2006 Donemi i¢in Carpiklik ve Basiklik Degerleri
Carpikhik Basikhik
Standart Hata Standart Hata
Stok Devir Hizi 6.441 0.087 51.038 0.174
Stoklarin Aktife Orani 1.100 0.087 1.241 0.174
Stoklarin Net  -23.835 0.087 617.575 0.174
Cal.Serm.Orani
Stoklarin  Donen  Var. 0.498 0.087 -0.010 0.174
Orani
Stok Biiyiime Hizi Orani 7.471 0.087 96.453 0.174
Aktif Karlilig: -2.399 0.087 16.85 0.174
Brit Kar Orani 0.431 0.087 0.413 0.174
Esas Faal. Kar Orani 0.194 0.087 3.356 0.174
Net Kar Oram -1.616 0.087 9.551 0.174
Brt Cal.Serm.Karlilig: -2.982 0.087 27.481 0.174
Ozkaynak Karlilig 4718 0.087 379.721 0.174

Arastirmada elde edilen verilerin derlenmesinde ve istatistiksel
analizlerde SPSS 11.0 istatistik programi kullanilmistir.
Ayrica n>30 oldugu i¢in Kolmogorav-Smirnov testi ile veri grubuna

normallik testi yapilarak verilerin normal dagilip dagilmadigi kesin olarak
sOylenebilir (Kalayci, 2008:10).
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Tablo 5
Kolmogorav-Smirnov Testi Sonuglari

Istatistik Serbestlik Onemlilik

Degeri Derecesi
Stok Devir Hiz1 0.285 788 0.000
Stoklarin Aktife Orani 0.094 788 0.000
Stoklarin Net Cal.Serm.Orant 0.418 788 0.000
Stoklarin Donen Var. Orani 0.054 788 0.000
Stok Biiyiime Hizi 0.189 788 0.000
Aktif Karliligi 0.156 788 0.000
Briit Kar Orani 0.035 788 0.025
Esas Faal. Kar Orani 0.082 788 0.000
Net Kar Orani 0.179 788 0.000
Brt Cal.Serm.Karlili§ 0.191 788 0.000
Ozkaynak Karlilig 0.430 788 0.000

HO : Verilerin dagilimi normal dagilima uyar.

HI : Verilerin dagilimi normal dagilima uymaz.

%35 anlamlilik diizeyine gore yukaridaki verilerin dnemlilik degerleri
%S5 ten kii¢lik oldugu icin H; hipotezi kabul edilir. Yani verilerin 2002-2006
donemi i¢in normal dagildigi sdylenemez. Bu nedenle yapilacak korelasyon
analizinde spearman sira korelasyon katsayina bakilacaktir.

Arastirmada kullanilan oranlara yonelik 2002-2006 dénemi igin
tanimlayici istatistikler ise soyledir:

Tablo 6
Finansal Oranlara Yonelik Tanimlayici Istatistikler

Aritmetik Standart Medyan

Ort. Sapma

Stok Devir Hizi 8.56 13.02 5.61

Stoklarin Aktife Orani 17.55 11.69 15.72
Stoklarin Net Cal.Serm.Orant -0.1152 20.80 0.663
Stoklarin Donen Var. Orani 34.64 17.81 32.52
Stok Biiylime Hiz1 35.24 78.27 22.67
Aktif Karliligi 2.81 13.33 4.05
Brit Kar Oranmi 21.46 13.38 20.54
Esas Faal. Kar Oram 6.03 11.79 5.46
Net Kar Oram 2.74 16.61 3.58
Brt Cal.Serm.Karlilig 5.49 36.87 8.05
Oz kaynak Karlilig1 0.48 338.384 7.2

Yukaridaki bilgilerden 6z kaynak karliliginin standart sapmasinin ¢ok
yiiksek oldugu ve stoklarin net calisma sermayesi oraninin tim dénem
itibariyle ortalamasinin negatif olmasi ¢arpicidir.
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Aragtirmada kullanilan degiskenlerden Briit kar oran1 ve Esas Faaliyet
kar orani normal dagilima yakin bir dagilim gostermekle birlikte “carpiklik
katsayilar1” standart hata rakamina boliindiigiinde elde edilen sonug, +1.96
ile -1.96 arasinda bir rakam ¢ikmadigindan bu degiskenlerin normal dagilim
gostermedigi sdylenebilir (Akgiil ve Cevik, 2003, 95). Diger degiskenlere
gore bu degiskenler biraz daha normal dagilima yakin bir dagilim
gosterseler de analizlerimizde degiskenler arasindaki iliski incelenirken
Spearman korelasyon katsayisini kullanmak daha dogru olacaktir.

Aragstirma da korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiklart hipotez testleri ile test edilmistir. Genel olarak hipotezler su
sekilde olusturulmustur.

HO : Finansal oranlar arasinda anlaml bir iliski yoktur. (Ilgili
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi sifirdir)

HI1 : Finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski vardwr. (Ilgili
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi sifirdan farkhdir)

Yapilan hipotez testleri sonucunda korelasyon katsayilarimin 0.01 ve
0.05 diizeylerinde istatistiksel a¢indan anlamli  olup  olmadiklart
gosterilmistir.

Analiz sonuglarimin yer aldigi tablolarda “**” 0.01 anlamlilik
diizeyini, “*” 0.05 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ayrica arastirmada,
korelasyon analizi sonuglarini daha giliglendirmek ve karlilik tizerinde etki
yapan faktorlerin nasil bir etkiye sahip olduklarin1i gorebilmek adina
regresyon analizi de yapilacaktir.

5. Korelasyon analizi ve elde edilen bulgular

Aragtirmadan elde edilen sonuglar, hem yil bazinda hem de 2002-2006
doénemi bir biitiin olarak ele alinip sunulmustur. Buna gére IMKB imalat
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal oranlari arasindaki Onemlilik
diizeylerine gore korelasyon katsayilari gruplandirilmis sekilde asagida
sunulmustur.

5.1. Stok devir hizi ile karlilik oranlart iliskisi

Stok devir hiz1 degiskeni ile karlilik degiskenleri analiz edildiginde
yillara gore korelasyon katsayilar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 7
Stok Devir Hizi ile Karlilik Oranlar1 Arasindaki
Korelasyon Katsayilar1 ve Onemlilik Diizeyleri

Briit Esas Net ) Briit
Faaliyet Ozkaynak Calisma Aktif
Yillar Kar Kar < . -
Kan Karlii@i Sermayesi Karhihgi
Oram Oram <
Oram Karhih@
2002 -0.166*  -0.113 0.041 0.162%* 0.131 0.119

p=0.039 p=0.160 p=0.608 p=0.045  p=0.104  p=0.139
0.054  0.086  0.097  0.214**  0.244**  (0.]99*

2003 0503 p=0289 p=0230 p=0.007  p=0.002  p=0.013
Joos 0106 0002 0021 0066 0121 0076
p=0.183 p=0.979 p=0790 p=0406  p-0.127 (B
bo0s 0061 0047 0115 0I87F  0230%F  0.199%
p=0.442 p=0555 p=0.150 p=0.018  p=0.004  p=0.012
Jooe O19F 0000 0.179% 0274 02725 0259
p=0.045 p=0911 p=0.024 p=0.000  p=0.001 _ p=0.001
02 oarrr 0011 0.091F  0180%*  0.204%  0.174%
g6 p=0.002 p=0752 p=0.010 p=0.000  p=0.000  p=0.000

2002 ve 2006 yillarinda stok devir hiz1 ile briit kar orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Bu iliski zayif bir iliskiyi gdstermektedir. Iliskinin istatistiksel olarak
anlamli ¢iktig1 donemlerde H, reddedilmekte H; kabul edilmektedir. Diger
tic yilda gene negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur. Bir biitiin olarak 2002-2006 donemini ele aldigimizda “-
0.111” zayif da olsa, ¢ok yiiksek bir onemlilik diizeyinde iki degisken
arasinda negatif yonde bir iligki bulunmaktadir.

2002-2006 donemi iginde hicbir yil stok devir hizi1 ile esas faaliyet kar
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bir
biitiin olarak donemi ele aldigimizda da istatistiksel olarak anlaml bir iligki
yoktur.

2006 yilinda stok devir hiz1 ile net kar orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonde dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Bu iligki
zayif bir iliskiyi gostermektedir. Diger dort yilda gene pozitif yonde olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iligski yoktur. Bir biitlin olarak 2002-
2006 donemini ele aldigimizda da istatistiksel olarak anlamli bir iligki
goziikmesine ragmen korelasyon katsayis1 0.091 ¢ok diisiiktiir.

2002, 2003, 2005 ve 2006 yillarinda stok devir hiz1 ile 6z kaynak
karlili1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bu iligski 2003 ve 2006 yillarinda 0.01 anlamlilik diizeyinde
oldugu i¢in 6nemli bir iligkiyi gostermektedir. Diger tek bir yilda gene
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pozitif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
Bir biitiin olarak 2002-2006 dénemini ele aldigimizda isletmelerin stok devir
hiz1 artarken 6zkaynak karlilig1 orani da yiikselmektedir.

Oz kaynak karliligi ile stok devir hizindaki korelasyon dikkat
¢ekicidir. Stok devir hizinin yiliksek olmasi 6z kaynak karliliginin da belli
olgiide yiiksek olmasiyla bir iliski gostermektedir. Oz kaynak karlilig:
Satiglarin net karliligiyla Oz kaynaklarm devir hizina esittir.

Net Kar Net Satiglar
Ozkaynak karlilig1 = X
Net Satiglar Ozkaynaklar

Stok devir hizinin yiikselmesi, net satislarin yiikselmesi anlamina
gelir. Net satiglarin ylikselmesi de 6zkaynak devir hizini yiikseltip, 6zkaynak
karliligina olumlu katki yapmus olabilir. Oz kaynak karliliginin yiiksek
cikmasinin bir nedeni de isletmelerimizin genel mali yapilar1 icerisinde
goreli olarak az, 6z kaynak kullanmalaridir. Oz kaynagin az olmasi, 6z
kaynak devir hizim1 yiikseltecektir. Bu oran yorumlanirken oranin ¢ok
yiiksek standart sapma igerdigini gozden uzak tutmamak gerekir.

2003, 2005 ve 2006 yillarinda stok devir hizi ile briit c¢alisma
sermayesi karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonde
dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki 0.01 anlamlilik diizeyinde oldugu
icin onemli bir iliskiyi gostermektedir. Diger iki yilda gene pozitif yonde
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bir biitiin olarak
2002-2006 donemini ele aldigimizda *“0.204” zayif da olsa, ¢ok yiiksek bir
anlamlilik diizeyinde iki degisken arasinda pozitif yonde bir iliski
bulunmaktadir.

2003, 2005 ve 2006 yillarinda stok devir hizi ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif yonde dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Bu iliski zay1f bir iliskiyi gostermektedir. Diger iki yilda gene pozitif yonde
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bir biitiin olarak
2002-2006 donemini ele aldigimizda ise “0,174” giiclinde zayif da olsa, cok
yiiksek bir anlamlilik diizeyinde iki degisken arasinda pozitif yonde bir iliski
bulunmaktadir.

Genel olarak bakildiginda stok devir hizi oranlarinin “briit kar orani”
hari¢ tiim karlilik oranlar1 ile pozitif yonde bir iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Sadece briit kar orani ile negatif yonde bir iliski soz
konusudur. Bu konuya tartisma ve sonug boliimiinde deginilecektir.

5.2. Stoklarin aktife orani ile karlilik oranlart iligkisi

Stoklarin aktife orani degiskeni ile karlilhik degiskenleri analiz
edildiginde yillara goére korelasyon katsayilar1 asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
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Tablo 8
Stok Devir Hizi ile Karlilik Oranlar1 Arasinda
Korelasyon Katsayilari ve Onemlilik Diizeyleri
Esas Briit

Yillar Briit Kar  Faaliyet Net Kar Ozkaynak Calisma Aktif

Oram Kan Oram Karlii@i Sermayesi Karhhgi
Oram Karliig:

2002 -0.149 -0.141 0.207** -0.120 -0.184* -0.139
p=0.064  p=0.080  p=0.010 p=0.137 p=0.022  p=0.086

2003 -0.150 -0.096 0.283** -0.155 -0.296** -0.186*
p=0.062  p=0.233  p=0.000  p=0.054  p=0.000  p=0.020

2004 0.269** -0.187* 0.210%** -0.058 -0.209%** -0.088
p=0.001  p=0.019  p=0.008  p=0.467  p=0.008 p=0.271
2005 0.303** 0.256** 0.299** -0.196* -0.322%*  -0.242%*
p=0.000  p=0.001 p=0.000 p=0.013 p=0.000  p=0.002
2006 -0.185* -0.185* 0.301** -0.187* -0.307**  -0.236%*
p=0.020  p=0.020  p=0.000  p=0.018  p=0.000  p=0.003
22000026- -0.195*%*  -0.154**  -0.264%* -0,135%* -0.265*%*  -0.174**
Dinegg  P=0-000  p=0.000  p=0.000  p=0,000  p=0.000  p=0.000

2004, 2005 ve 2006 yillarinda stoklarin aktife orani ile briit kar orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bu iliski zayif bir iligkiyi gostermektedir. Diger iki yilda
gene negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur. 2002-2006 donemini ele aldigimizda ise isletmelerin stoklarinin aktif
igindeki orani ile briit kar oran1 arasinda negatif yonde dogrusal bir iligki
goriilmektedir.

2004, 2005 ve 2006 yillarinda stoklarin aktife orani ile esas faaliyet
kar orani arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Bu iliski zayif bir iligkiyi gostermektedir. Diger iki
yilda gene negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir
iligki yoktur. 2002-2006 donemini ele aldigimizda isletmelerin stoklarinin
aktif igindeki orani ile esas faaliyet kar orani arasinda negatif yonde
dogrusal bir iligki goriilmektedir.

Incelenen tiim yillarda stoklarin aktife orani ile net kar oram arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Bu iliski orta diizeye yakin bir iliskiyi gostermektedir. 2002-2006 dénemini
ele aldigimizda ise isletmelerin stoklarinin aktif i¢indeki orani, net kar orani
tizerinde negatif yonde bir etkiye sahiptir.

2005 ve 2006 yillarinda stoklarin aktife orani ile 6z kaynak karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bu iligski zayif bir iligkiyi gostermektedir. Diger yillarda
gene negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iliski
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yoktur. 2002-2006 dénemini ele aldigimizda ise isletmelerin stoklarinin aktif
icindeki orani ile 6z kaynak karlilig1 orani arasinda negatif yonde dogrusal
bir iliski gortilmektedir.

2003, 2005 ve 2006 yillarinda stoklarin aktife orani ile aktif karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bu iliski zayif bir iliskiyi gostermektedir. Diger iki yilda
gene negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iliski
yoktur. 2002-2006 donemini ele aldigimizda isletmelerin stoklarinin aktif
orant ile aktif karlilifi orani arasinda negatif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir

Tiim yillar stoklarin aktife orani ile briit ¢alisma sermayesi karliligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonde dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bu iligski 0.01 anlamlilik diizeyinde dikkate deger bir iliskiyi
gostermektedir. 2002-2006 donemini ele aldigimizda isletmelerin stoklarinin
aktif i¢indeki orani ile briit ¢alisma sermayesi karlilig1 orani ile arasinda
negatif yonde dogrusal bir iliski bulunmaktadir

Elde edilen bulgulara gore, stoklarin aktif igerisindeki agirhig
yiikseldikg¢e, dogrusal olarak igletmenin karliliginda bir azalis beklenebilir.
Stoklarin aktife orani’nin Ozellikle net kar ve briit calisma sermayesi
karliligr ile olan “0.001” anlamlilik diizeyindeki iligkisi alt1 ¢izilmesi
gereken bir iligkidir.

5.3. Stoklarin donen varliklara orani ile karlilik oranlari iliskisi

Stoklarin, briit calisma sermayesi icindeki agirligini gosteren Stoklar /
Donen Varliklar oraniyla karlilik oranlari arasindaki iliskiye yonelik yapilan
korelasyon analizi sonucu korelasyon katsayilar1 asagidaki gibidir.

Stoklarin donen varliklara orani briit kar ve net kar oranlar1 arasinda 5
yil orta diizeye yakin ve yliksek bir anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iliski s6z konusudur. 2002-2006 déneminde stoklarin
donen varliklara orani ile tiim karlilik oranlar arasinda ters (negatif) yonlii
bir iliski s6z konusudur. Stoklarin donen varliklar i¢indeki agirligr artikea,
isletmenin aktif karlilig, briit calisma sermayesi karlilig, briit satis karliligi,
0z kaynak karliligit ve net karlihiginin azalmasi s6z konusu olabilir.
Korelasyon katsayilarinin diger oranlara gore yiiksek olmasi daha kuvvetli
bir dogrusal iligskiye isaret etmektedir.
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Tablo 9 )
Stoklarin Donen Varliklara Oran1 ve Karlilik Oranlar Iliskisi

Brit ES?S Net Kar  Ozkaynak Brit Aktif
Yillar Kar Faaliyet Oram Karhhs: Cahisma Karlhhs:
Oram Kar Or. a ariig Serm.Kar. arivig

-0.320**  -0.290**  -0.358**  -0.325%* -0.321%** 0.310**

2002 20000 p=0.000 p=0.000  p=0.000  p=0.000  p=0.000
so03 0285 0216%%  -0.169%  -0.176% -0.145 -0.160*
p=0.000 p=0.007 p=0.035  p=0.028  p=0.070  p=0.046

sooa 0337 -0265%*  0211%* 0137 -0.165% -0.145
p=0.000 p=0.001  p=0.007  p=0.084  p=0.038  p=0.068
s005  0399%F -0356%  -0378%  .0.333%F  0372%%  0371%*
p=0.000 p=0.000 p=0.000  p=0.000  p=0.000  p=0.000
ho0s 0213 0053 0287 0.259%F  -0.268%F  -0.279%*
p=0.007 p=0.055 p=0.000  p=0.001  p=0.001 p=0.000
22%26' S0.312%%  -0.264%%  -0.284%%  -0.246%%  -0.252%%  -0.254%*
Dinomi  P=0:000  p=0.000  p=0.000  p=0.000  p=0.000  p=0.000

5.4. Stoklarin net ¢alisma sermayesine oranmi ile karlilik oranlar

iliskisi

Stoklarin, net ¢alisma sermayesine orani ile karlilik oranlar1 arasindaki
iligkiye yonelik yapilan korelasyon analizi sonucu korelasyon katsayilari
asagidaki gibidir.

2002-2006 donemi bir biitiin olarak ele alindiginda stoklarin net
calisma sermayesine oraninin briit kar ve net kar orani ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonde bir iliskisinin oldugu goriilmektedir. Stoklarin net
calisma sermayesine orani, briit kar orani ile 2005 yilinda ve net kar orani
ile 2003 yilinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski
gostermistir. Diger tiim yillarda herhangi bir iliski s6z konusu degildir. Net
calisma sermayesinin, bazi isletmelerde negatif olmasi nedeniyle bu oranda
bazi isletmelerde negatif c¢ikmistir. Ayrica oranmn, karlilik oranlar ile
korelasyon Kkatsayilarina bakildiginda yil bazinda sifira yakin bir ¢ok
degerinin olmas1 dikkat ¢ekicidir. Bu nedenle igletmenin stok yonetiminin
bir gostergesi olarak bu oranin, karlilik oranlari ile iliskisini digerleri kadar
onemli olmadig1 sdylenebilir.

5.5. Stok biiyiime hizi ile karlilik oranlari arasindaki iliski

Stoklardaki degisimin bir gostergesi olarak stoklarin biiyiime hizi
orani kullanilabilir. Stok biiyime hizi orani ile karlilik degiskenleri analiz
edildiginde yillara gore korelasyon katsayilar1 asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
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Tablo 10 ‘
Stoklarin Net Caligma Sermayesi Orani ile Karlilik Oranlart [liskisi

Yillar 113(1‘:: Esas Net Kar ()zkaynak Briit.Cals. Aktif
Oram Faal.Kar Oram Karhhg: Serm.Kar. Karhhg:
2002 -0.081 -0.028 -0.074 -0.005 -0.031 -0.017
p=0.315 p=0.734  p=0.361 p=0.948 p=0.703 p=0.834
2003 -0.062 0.029 -0.194* -0.090 -0.152 -0.119
p=0.443 p=0.718 p=0.015 p=0.265 p=0.058 p=0.140
2004 -0.183 -0.015 -0.053 0.089 -0.008 0.024
p=0.021 p=0.851 p=0.507 p=0.265 p=0.918 p=0.765
2005 -0.214** -0.066 -0.085 -0.003 -0.093 -0.09
p=0.07 p=0.406  p=0.287 p=0.969 p=0.243 p=0.260
2006 -0.131 -0.027 -0.107 0.000 -0.046 -0.043
P=0.10 p=0.739  p=0.181 p=0.998 p=0.566 p=0.589
2002- -0.128** -0.025 -0.105* -0.003 -0.067 -0.052

2006 p=0.000 p=0.491 p=0.003 p=0.941 p=0.061 p=0.589
Donemi

2002-2006 donemi iginde yapilan korelasyon analizi sonuglari, genel
olarak stoklarin biiylime hizi ile karlilik oranlart arasinda ¢ok kuvvetli
olmayan ama istatistiksel agidan anlamli pozitif yonde zayif bir iliski
goriilmektedir. Tablo 11°de 2002 yil1 i¢in stok biiyliime hizi orani ile karlilik
oranlar1 arasinda negatif goriilen iliski istatistiksel olarak anlaml
olmadigindan bu oranla ilgili genel yorumu etkilemeyecektir. Stok biiyiime
hiz1 ile karlilik arasindaki pozitif dogrusal iliski agiklanmak istenirse;
stoklarin belli bir biliylime hizina sahip olmasi, isletmede satisa ve
dolayisiyla kar’a doniigsebilecek varliklarin artmasina neden olabilecektir. Bu
durum ise dolayli olarak karliliga olumlu katki yapabilir.

Calismada ayrica “ortalama stoklari tutma siiresi”, stok devir hizina
bagli olarak hesaplandigi igin stok devir hizi ile tiim karlilik oranlart
arasindaki korelasyon sonuglar1 aynen bu oran i¢inde gegerlidir. Bu yiizden
calismada bu orana iligkin sonuglara yer verilmemistir. Ortalama stoklari
tutma siiresinin, stok devir hizi ile ters orantili olmasindan dolay:r “briit kar
orant” hari¢ diger tiim karlilik oranlar ile negatif bir iliskisi s6z konusudur.
Buna gore isletmenin ortalama stoklarini tutma siiresi artarsa karlilik
oranlarinin da azalmasi beklenmektedir.
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Tablo 11 _
Stok Biiyiime Hiz1 Orani ile Karlilik Oranlar Iliskisi

Briit Esas . Briit
Faaliyet Net Kar Ozkaynak Cahisma Aktif
Yillar Kar < . ~
Oram Kan Oranm Karhhg: Sermaysm Karhhg:
Oram Karhhg
2002 -0.146 -0.069 -0.152 -0.073 -0.132 -0.118
p=0.069  p=0.397  p=0.059 p=0.364 p=0.100 p=0.143
2003 0.129 0.236** 0.204* 0.247%* 0.169* 0.205*
p=0.108  p=0.003  p=0.011 p=0.002 p=0.035 p=0.010
2004 0.030 0.248** 0,183* 0.322%%* 0.201** 0.264%*
p=0.706  p=0.002  p=0.021 p=0.000 p=0.011 p=0.001
2005 0.222%* 0.252* 0.171* 0.107 0.148 0.099
p=0.002  p=0.001 p=0.032 p=0.180 p=0.064 p=0.214
2006 0.262** 0.172%* 0.153 0.140 0.132 0.137
p=0.001  p=0.031 p=0.054 p=0.078 p=0.098 p=0.086
2200002- 0.110**  0.173**  0.114** 0,148** 0.116** 0.109**
Dénemi p=0.002  p=0.000 p=0.001 p=0,000 p=0.001 p=0.002

Satislarin  Maliyeti / Net Satiglar orani ise, briit kar1 oraninin
tamamlayicisi oldugundan, bu oranla ilgili tiim istatistiksel analizler briit kar
orani ile elde edilen sonuglarla aynidir.

Aragtirmada ayrica imalat sektoriiniin alt sektdrleri bazinda stoklarin
donen varliklara orani ve stok devir hizlarn ile karlilik oranlari arasinda
2002-2006 donemi i¢in korelasyon analizi de yapilmuistir.

Tablo 12
Alt Sektdrler Bazinda Stoklarin Dénen Varliklara Orani ve Karlilik liskisi

- Aktif Briit Kar Net Kar
ALT SEKTORLER Karhhg Oram Oram
- _ -0.505%* -0.403** -0.569**
Tas ve Topraga Dayali San. (n=130) p=0.000 p=0.000 p=0.000
L e -0.234%* -0.366** -0.247%*
Gida, I¢ki ve Tiitiin (n=118) p=0.011 p=0.000 p=0.007
. _ -0.016 0,120 -0.007
Dokuma ve Giyim Esyasi (n=124) p=0.856 p=0.185 p=0.936
Kimya, Petrol Kauguk ve Plast.San. -0.149 -0.208* -0.046
(n=105) p=0.130 p=0.033 p=0.645
Kagit, Kagit Uriinleri Basim Yay. -0.356** -0.469%* -0.374%%*
(n=70) p=0.002 p=0.000 p=0.001
Metal Egya, Makine ve Gereg Yap. -0.319%* -0.238%* -0.271%*
(n=126) p=0.000 p=0.007 p=0.002
C -0.190 -0.214 -0.219
Metal Ana Sanayi (n=75) p=0.102 p=0.065 p=0.060

2002-2006 Dénemi
(Stoklarin Donen Varliklara Orany)
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Daha once yapilan korelasyon analizindeki sonuglara gore stoklarin
donen varliklara oraninin karlilikla yiiksek korelasyon katsayisina sahip
olmasi nedeniyle alt sektorler bazindaki karsilastirmada bu orandan
yararlanilmigtir. Tablo 12.ye gore stoklarin donen varliklara orani ile
karlilik oranlan arasindaki iliski agisindan alt sektorler arasinda ¢ok Gnemli
bir fark goriilmemektedir. Tim alt sektorlerin aktif karliligt ve net kar
oraniyla negatif yonde bir iliskisi bulunmaktadir. Sadece Briit kar oraninda
Dokuma ve Giyim Esyasi sektoriinde pozitif yonde bir iliski bulunmakta
fakat bu iliski de istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde degildir.

Tablo 13
Alt Sektdrler Bazinda Stok Devir Hizi Oran1 ve Karlilik {liskisi

- Aktif Briit Kar Net Kar
ALT SEKTORLER Karhhg: Oram Oram
- _ 0.333%* -0.165 0.153
Tas ve Topraga Dayali San. (n=130) p=0.000 p=0.462 p=0.083
L e 0.257** 0.135 0.277%*
Gida, I¢ki ve Tiitlin (n=118) p=0.005 p=0.147 p=0.002
. _ 0.073 -0,301** 0.041
Dokuma ve Giyim Esyasi (n=124) p=0.388 p=0.002 p=0.649
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plast.Sn. 0.188 -0.417%* -0.173
(n=105) p=0.155 p=0.000 p=0.078
Kagit, Kagit Uriinleri Basim Yay. 0.074 0.439%* 0.025
(n=70) p=0.544 p=0.000 p=0.836
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yap. 0.180* -0.234%%* 0.100
(n=126) p=0.044 p=0.008 p=0.267
S 0.153 -0.250* 0.091
Metal Ana Sanayi (n=75) p=0.191 p=0.030 p=0.436

2002-2006 Déonemi
(Stok Devir Hizi Orant)

Tablo 13.’e gore alt sektorler bazinda stok devir hizinin, aktif
karliligiyla ve net kar oraniyla pozitif yonde bir iligskisi bulunmaktadir ve bu
oranda alt sektorler bazinda herhangi bir farklilik s6z konusu degildir. Briit
kar oraninda ise, alt sektorler bazinda bir farklilik s6z konusudur. Dokuma
ve Giyim Esyasi, Kimya ve Kaucguk San. Metal Esya ve Metal Ana Sanayi
alt sektorlerinde stoklarin devir hizi ile briit kar orani istatistiksel olarak
anlamli ve orta derecede kuvvetli negatif bir iligkiye sahip oldugu
gdzlenmistir. Kagit ve Kagit Uriinleri Basim alt sektériinde ise stok devir
hizi ile briit kar oran1 arasinda orta derecede kuvvetli yonde pozitif bir iliski
gdzlenmistir. Gida Igki ve Tiitiin sektoriinde de benzer bir iliski olmasina
ragmen bu iligki, istatistiksel olarak anlaml diizeyde degildir.

Briit kar oramindaki farklilik bilyiik 6l¢iide, Kagit ve Kagit Uriinleri
Basim Yay. alt sektoriiniin stoklarinin diger alt sektdrlere gore yapisindan ve
faaliyeti geregi olarak yiiksek stok devir hizlarinin olmasindan
kaynaklanabilir. Bu sektdrde stok devir hizlari, faaliyetleri geregi kisa bir
stirede satiga doniisebilecek stoklardan olustugundan yiiksektir. Yiiksek stok
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devir hiz1 da, belli satig kar marjlarinda briit karliliga olumlu etki
yapmaktadir.

6.Regresyon analizi ve elde edilen bulgular

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin stok yonetimiyle ilgili finansal
oranlar ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiye daha fazla agiklik getirmek
lizere regresyon analizini kullanmak miimkiindiir. Arastirmada korelasyon
analizine ek olarak 2002-2006 donemi icin stok yonetimi ve genel olarak
karlilig1 etkileyen oranlar1 da igeren bir “regresyon modeli” kurularak
isletme karlilig1 agiklanmaya caligilmistir.

Regresyon modelinde Karlilik oranlari “bagimh degisken” olarak
kullanilmakta ve aktif karliligi, briit kar orant ve net kar oranlarindan
yararlanilmaktadir. Modelde “bagimsiz degisken” olarak ise stok devir hizi,
stoklarin aktif ve donen varlik igindeki agirligi, stoklarin biiyiime hizi ile
birlikte karliligin agiklanmasinda siklikla kullanilan satiglarin biiylime hizi,
cari oran ve kaldirag oranindan da yararlanilacaktir. Karliligin
aciklanmasinda -stok yonetimi disinda- ¢ok kullanilan bu oranlar, literatiirde
Shin ve Sohenon (1998), calismasindaki regresyon modelinde kullandigi
degiskenlerdendir. Shin ve Soenen’in (1998) caligmasindan hareketle
karlilig1 aciklamak {iizere Deloof (2003), Eljelly (2004), Lazaridis ve
Tryfonidis (2006), Singh, ve Mogla (2008) regresyon modeli araciligiyla bu
oranlar1 (kaldira¢ orani, satis tutarlari/satis biiylime hizi, cari oran/likidite
orani) kullanmislardir.

Arastirmada, iki tlir regresyon modeli kurulacaktir. Birincisi, sadece
“karlilik ve stok yonetimi” oranlarinin yer aldig1 regresyon modeli, digeri ise
“stok yonetimi oranlariyla kaldirac orani, cari oran ve satis bliylime hizinin”
yer aldig1 model. Bunun i¢in ¢ok degiskenli regresyon modeli kurulacaktir.
Modelde, stoklardaki ve satiglardaki degisimi gostermek iizere stok biiylime
hiz1 ve satig bliylime hizi oranlarina yer verilecektir.

Genel olarak ¢oklu regresyon modeli su sekilde ifade edilir:

Y=a+bX;+cXp +dX5+ ... +¢;

Y : Bagiml degisken (Karlilik oranlar)

X;, X5, X3, ... : Bagimsiz degiskenler (Stok yonetimi oranlari,
kaldirag, cari oran, satig bliylime hizi orani)
a, b, ¢, d, ... : Katsayilar e; : Hata terimi

Birinci regresyon modeli

Aktif Karlihgr = a + Stok Aktif Oram1 X; + Stok Donen Varlik Or.
Xy+ Stok Devir Hizi1X; + Stok Biiyiime Hizi X4+ e;

Briit Kar Oran1 = a + Stok Aktif Orami X; + Stok Dénen Varlik Or.
Xo+ Stok Devir HiziX; + Stok Biiyiime Hizt X+ e;

Net Kar Orami= a + Stok Aktif Oram X1 + Stok Dénen Varlik Or.
X2+ Stok Devir HiziX3 + Stok Biiyiime Hizi X4+ ei
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Ikinci regresyon modeli

Aktif Karliligt = a + Stok Yonetimi OranlarilX; s + Cari OranXs +
Kaldira¢ Orani. Xs + Satis Biiyiime Hizi Xs+ e;

Briit Kar Oran1 = a + Stok Yonetimi OranlariX;. s + Cari OranXs +
Kaldirag¢ Oranmi. Xs + Satis Biiyiime Hizi Xs+ e;

Net Kar Orani = a + Stok Yonetimi OranlariX; s + Cari OranXs +
Kaldira¢ Orani. Xs + Satis Biiyiime Hizi Xs+ e;

Regresyon modelinde bagimsiz degiskenler “stepwise” yontemiyle
analize dahil edilecektir. Stepwise yonteminin kullanilmasimnin nedeni,
modele en ¢ok katki yapan degiskenlerin sirayla belirlenmesine imkan
vermesi, modele katki vermeyen degiskenlerin ¢ikartilmasi ve bu sekilde en
az sayida degiskenle modelin agiklanmasimi saglamasidir (Kalayci,
2008:260). Regresyon analizi sonucu -%5 6nemlilik diizeyinde- istatistiksel
olarak anlaml ¢ikan degiskenlere yonelik istatistiklere asagidaki tablolarda
yer verilmistir.

Tablo 14
Stok Yonetimi Oranlari ile Karlilik Arasinda Yapilan
Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimlh Sabit Stok. Stoklarin Stok Stok 2 Durbin  F Degeri -
Degisken Aktife Don.Var. Dvr.Hz Bym Hz. Watson Onemlilik
7,672 -0.149 0.00488

AKtif 27,501
Karlhs p=0.000 - p=0.000 - p=0.000 0,073 1.859 —0.000

Arist VIF=1.03 VIF=1.03 e
Briit K. 41,044 -0.426 -0.967 0.00784 75.877

r ar ,

N p=0.000 - p=0.000 p=0.000 p=0.000 0,242 1,782

Orani p=0.000

VIF=1.34 VIF=1.30 VIF=1.05

15,076 -0,226 -0.167 -0.438 0,00621
Net Kar 20,234
p=0.000 p=0.002 p=0.000 p=0.016 p=0.000 0,010 1,826 =0.000

Oram VIF=2.61 VIF=2.49 VIF=1.08 VIF=1.39

Stok yOnetimini gosteren oranlarin yer aldigi modellerde bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu bir baglantiya rastlanmamistir. Calismada
bagimsiz  degiskenlerin arasindaki c¢oklu baglantiya isaret eden
VIF(Variance Inflation Factor) degerlerine bakilmistir. Buna gore biiyiik
VIF degerleri bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy
gostermektedir (Akgiil ve Cevik, 2003:341). Net kar oranini agiklayan
regresyon modelinde stoklarin aktife orami ile stoklarin donen varliklara
oraninin VIF degerleri —goreli olarak- yiiksektir. Bu oranlarin
hesaplamalarinda ortak bir deger kullanildigindan boyle bir durum soz
konusudur ve degiskenlerden sadece birisinin modele dahil edilmesi yeterli
olabilmektedir (Akgill ve Cevik, 2003:341). Hata terimlerinde ise
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otokorelasyon’un bulunmadigi, Durbin Watson katsayilarinin “2” ‘ye yakin
bir deger almasindan goriilmektedir (Akgiil ve Cevik, 2003:350).

Yukaridaki tabloya gore sadece stok yoOnetimi oranlar ile bir
regresyon modeli araciligiyla isletme karliligi aciklanmak istenirse
“Stoklarin donen varliklara oran1” dikkatle izlenmesi gereken bir oran olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tabloya gore regresyon denklemleri soyle
olusmaktadir:

Aktif Karhhg = 7,672 - 0.149 Stok Donen Varhik Oran +0.004881
Stok Biiyiime Hiz1

Stoklarin donen varliklara oraninda 1 birim artis, aktif karliligim
0.149 birim azaltacaktir. Bu durum korelasyon analizindeki sonuglarla
paraleldir. Stoklardaki degisimin gdstergesi olan stok biiylime hizi oraninin
katsayis1 ¢ok diisiiktiir fakat karlilikla istatistiksel acidan anlamli pozitif
yonde bir iligki s6z konusudur. Bu regresyon modelinde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama yiizdesi olan R,
%?7,3’tiir.

Model her ne kadar istatistiksel agidan Onemli olsa da, aktif
karliligindaki degisimin ancak %7,3’ii bu degiskenler araciligiyla
aciklanabilmektedir ve geriye kalan degisimde baska degiskenlerin etki
yaptig1 sonucuna varilabilir. Calisma sermayesi ve karlilik arasindaki
iligkileri amprik olarak inceleyen bircok calismada, olusturulan regresyon
modellerinin agiklama giiglerinin %S5 ile %72 arasinda oldugu goriilmiistiir.?

Briit Kar Oram = 41,044 -0.426 Stok Donen Varhik Orani — 0.967
Stok Devir Hiz1 + 0.00784 Stok Biiyiime Hiz1

Stoklarin dénen varliklara oraninda 1 birim artis, briit kar oranim
0.426 birim azaltacaktir. Bu durum korelasyon analizindeki sonuglarla
paraleldir. Ayn1 zamanda stok devir hizinda 1 birimlik artig briit kar oranini
0.967 birim azaltacaktir. Bu sonuca korelasyon analizinde de ulasilmistir.
Stoklardaki degisimin gostergesi olan stok biiylime hizi oraninin katsayisi
ise ¢ok diisiiktiir. Bu regresyon modelinde ise R* degeri, %24,2dir. Diger
karliligi agiklayan modellere gore en yiiksek acgiklama giicline sahip
modeldir.

Net Kar Orani = 15.076 — 0.226 Stoklarin Aktife Orani (- 0.167 Stok
Dénen Varlik Orani) - 0.438 Stok Devir Hiz1 + 0.00621 Stok Biiyiime Hizi
X4

Stoklarin donen varliklar ve aktif i¢indeki agirlig1 1 birim azalirsa bu
durum regresyon denkleminde net karlilik {izerinde sirasiyla 0,167 ve 0.226
birim artisa oraninda artisa yol acacaktir. VIF degerleri agisindan aralarinda
coklu baglanti olasiligir yiiksek bu oranlardan modelde sadece katsayisi
yiiksek olan stoklarin aktife oranina yer verilebilir. Ayni zamanda stok devir

? Shin ve Soenen(1998) R?=%5.5 ile %17, Deloof (2003) R? =%72 ile %21 Lazaridis ve
Tryfonidis (2006) R*=%21 ile %25, Eljelly (2004) R>=%16 ile %48, Singh ve Mogla (2008)
R*=%1 lile %21 arasmndadir.
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hizinda 1 birimlik artig briit kar oranim 0.113 birim azaltacaktir. Stoklardaki
degisimin gostergesi olan stok biiyiime hizi oraninin katsayisi ise ¢ok
diisiiktiir. Stoklarin biiyiime hiz1 ile net kar orani arasinda pozitif bir iligki
s6z konusudur. Bu regresyon modelinde de R* degeri, %10’dur.

Stok devir hiz1 ile karlilik arasindaki negatif iliskinin bir agiklamasi
olarak, isletmenin kardan fedakarlik ederek satis hacmini genisletmis
olabilecegi veya satis hacmindeki artistan daha hizli olarak iiretim maliyeti,
yonetim ve satig giderlerinin artmis olabilecegi sdylenebilir. Bunu ortaya
cikarmak amaciyla eldeki verilerden 2002-2006 déneminde stok devir hizi
ile satiglarin bliylime hiz1 arasinda bir korelasyon analizi yapilmistir. Buna
gore istatistiksel olarak anlamli derecede (0.001 diizeyinde) bu iki degisken
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ve Korelasyon katsayisinin ise 0.244
oldugu gozlenmistir.

Calismanin  bu  kisminda literatiirde  isletme  karliliginin
aciklanmasinda bir¢ok arastirmacinin kullandigr finansal oranlar, stok
yonetimi oranlart ile birlikte regresyon analizine tabi tutulmustur. Buna gore
cari oran, kaldirag oran1 ve satig biiylime hizi oran1 “stepwise” yontemiyle
analize dahil edilmistir. Kurulan tiim modeller, istatistiksel olarak anlamli
citkmig ve degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu Dbaglantiya
rastlanmamistir. Analiz sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunan
degiskenlerin yer aldig tablolar soyledir:

Tablo 15
Stok Yonetimi Oranlart ve Diger Oranlarla
Aktif Karlilig1 Arasinda Yapilan Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF
Sabit 7.740 4.704 P=0.000

Kaldira¢ Oram -0.141 -7.122 P=0.000 1.756
Cari Oran 1.080 3.607 P=0.000 1.826
Satis Biiyiime Hiz1 0.00547 5.721 P=0.000 1.160
Stok Biiyiime Hiz1 0.00398 4,249 P=0.000 1.160
Stoklarin Dén.Var.Or. -0.00726 -3.529 P=0.000 1.137
F=54.026 Aktif Karliig1 = 7.740 — 0.141 Kaldira¢ + 1.080 Cari Oran
P=0.000 +0.00547 Satig Biiyiime Hiz1 + 0.00398 Stok Biiyiime Hizi -
R’=0.287 0.00726 Stoklarin Dénen Varliklara Orani

Durbin Watson=1.727

Aktif karliligindaki degisimleri agiklamak i¢in kurulan regresyon
modelinde, kaldirag oranin aktif karliligina negatif bir etkisi oldugu
goriilmekteyken, cari oranin ise aktif karlilik {izerinde pozitif yonde “bire
birlik” bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Satis bliylime hiz1 etkisi az da
olsa aktif karliligina pozitif yonde etki yapmaktadir. Stok yonetimiyle ilgili
oranlardan sadece stoklarin donen varliklara orani ile stok degisiminin
gostergesi olan stok biiylime hizi oram1 bu regresyon modelinde yer
bulabilmislerdir. Stoklarin donen varliklara orani daha once yapilan
regresyon ve korelasyon sonuglarini dogrular bir sekilde aktif karliligina
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negatif yonde bir etki yaparken, stoklarin biiylime hizinin aktif karlilig
tizerinde pozitif yonde bir etki yapmasi séz konusudur. Regresyon
modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin aktif karliligin1 agiklama orani
ise %28.7 oranindadir.

Tablo 16
Stok Yonetimi Oranlar1 ve Diger Oranlarla
Briit Kar Oran1 Arasinda Yapilan Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF
Sabit 35.764 18.473 P=0.000
Cari Oran 1.495 4.702 P=0.000 1.097
Stok Devir Hizi -0.903 8.721 P=0.000 1.386
Stok Biiyiime Hiz1 0.00777 6.365 P=0.000 1.042
Stoklarin Dén.Var. Or. -0.381 -11.753 P=0.000 1.504
F=57.931 Briit Kar = 35.764 + 1.495 Cari Oran +0.00777 Stok
P=0.000 Biiyiime Hizi — 0.381 Stoklarin Dénen Varliklara Oram
R’=0.256 ~0.903 Stok Devir Hizi

Durbin Watson=1.790

Briit karliliktaki degisimi agiklamak iizere olusturulan regresyon
modelinde, cari oran briit karlilikla kuvvetli bir sekilde pozitif yonde bir
iligkiye sahipken, stok devir hizi ve stoklarin donen varliklara oran1 negatif
yonde bir iliskiye sahip olduklar1 gozlenmektedir. Bu sonuglar briit karlilik
icin Onceki regresyon analizi ve korelasyon analizi sonuglarini
dogrulamaktadir. Stoklarin biiylime hiz1 da briit karlilik tizerinde zayif da
olsa pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Modelin briit karlilig1 agiklama yiizdesi
ise %25.6 diizeyindedir.

Tablo 17
Stok Yonetimi Oranlar1 ve Diger Oranlarla
Net Kar Oran1 Arasinda Yapilan Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler B T P VIF
Sabit 4.996 2.844 P=0.005

Cari Oran 2.261 6.335 P=0.000 1.766
Kaldirag -0.139 -5.648 P=0.000 1.873
Satis Biiyiime Hiz1 0.00604 5.250 P=0.000 1.115
Stok Biiyiime Hizi 0.00489 4.273 P=0.000 1.157
Stoklarin Aktife Oram -0.147 -3.749 P=0.000 1.149
F=59.637 Net Kar = 4.996+ 2.261 Cari Oran — 0.139 Kaldirag
P=0.000 Oran1 + 0.00489 Stok Biiytime Hizi — 0.381 Stoklarin
R’=0.309 Aktife Oran1 +0.00604 Satis Biiylime Hiz1

Durbin Watson=1.759

Net karlhiliktaki degisimi agiklamak {izere olusturulan regresyon
modelinde, cari oran kuvvetli bir sekilde net karlilikla pozitif yonde bir
iliskiye sahipken, kaldirag oram1 negatif bir iliskiye sahiptir. Stok
yonetimiyle ilgili stoklarin aktife orani net karlilik {izerinde negatif bir
etkiye sahipken, stok biiylime hizi ve satis bliylime hizinin diger karlilikla
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ilgili regresyon modellerinde oldugu gibi zayif da olsa pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Regresyon modelinde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin net karliliktaki degisimleri agiklama yiizdesi %30.9 olarak
diger modellere gore biraz yiiksektir.

7.Tartisma ve sonuclar

Isletmelerin modern stok ydnetim tekniklerini ve stoklarla dogrudan
iligkili modern iiretim sistemlerini kullanmalar1 sonucu, stok bulundurma
gereksinimleri azalmustir. Ozellikle ilk olarak toplam Kkalite ydnetiminin
uygulanmaya baglanmasi ve sonrasinda tam zamaninda iiretim sisteminin
benimsenmesi stoklar konusunda isletmeleri bir¢ok maliyetten uzak
tutmustur. Bu sistemler, isletmenin tiim birimlerinin uyumlu ¢alismasi ve
piyasanin iyi izlenmesi ve ona gore esnek bir sekilde hareket edilebilmesi
halinde istenilen faydalar1 gosterecektir. Isletmenin varlik nedeninin
bilangodaki yansimasi olan stoklar, faaliyet dongiisii igerisindeki kritik yeri
ve dnemi bakimindan {izerinde titizlikle durulmasi gereken varliklardir.

Modern iretim sistemlerini kullanan isletmelerin stoklarla ilgili
maliyetleri konusunda diger isletmelere gore bir¢ok avantaji bulunmaktadir.
TZU gibi en az diizeyde stok bulundurma hedefinde olan bir sistem icin
stoklarin aktif icinde ve stoklarin donen varliklar igindeki agirliklarim
gosteren finansal oranlar diisiik ¢ikmasi normaldir.

2002-2006 doneminde IMKB Imalat sektoriindeki isletmelerde
yapilan arastirma sonucunda, isletmelerin karliligin1 gosteren oranlarla stok
diizeylerini gosteren oranlar arasinda ters yonde bir iliskinin oldugu hem
korelasyon hem de regresyon analizi yoluyla bulunmustur. Bu durum imalat
isletmelerinin stoklarini, bilingli olarak “en az stok diizeyi, en az stok
maliyeti” seklinde bir politika izleyerek yonettigini gostermektedir.

Isletmenin stok yonetimindeki basarisini gostermesi acisindan énemli
bir oran olarak goriinen stok devir hizi’nin isletmenin aktif karliligi, briit
calisma sermayesi karliligi, 6z kaynak karliligi ve net kar oraniyla pozitif
iliskisinin bulunmasi dikkate degerdir. Imalat isletmeleri stoklarini y1l icinde
ne kadar ¢ok paraya g¢evirirse bu karlilik oranlarinin da yiiksek olmasi
beklenmektedir. Arastirma sonuglarina gore finansal bilgi kullanicisi, stok
devir hizinin yiiksek olmasi sonucu, isletmenin aktif karliliginin, briit
calisma sermayesin karliliginin, 6z kaynak karliliginin ve net karliligin da
yiiksek olmasini 6ngorebilir.

Stoklarin hizli bir sekilde paraya doniismesinin imalat isletmelerinde
calisma sermayesi ihtiyacini azaltacagi ve isletmenin faaliyet dongiisiine
olumlu bir etki yaparak para-mal-para doniisiimiinii siire olarak kisaltacagi
sOylenebilir.

Para-mal-para doniislimiiniin slire olarak kisalmasi ise, imalat
sektoriindeki isletmelerin finansman ihtiyacim azaltacaktir. Ozellikle bu
durumun, isletmelerin bor¢ kullanma seviyesini diigsiirmesi beklenir. Bu
mantik gercevesinde, isletmenin stok devir hizinin yiiksek olmasi veya bir
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onceki doneme gore yiikselmesi daha az bor¢lanmasi anlamina gelir. Stok
devir hizinin yiiksek olmasi ve yiikselmesi gelecek donemlerde isletmenin
finansman ihtiyacin1 azaltacagi i¢in yabanci kaynak kullanimi yerine 6z
kaynaklarin kullanilmasini 6n plana ¢ikartacaktir.

Aragtirmada stok devir hizinin, briit kar oraniyla daha yliksek oranda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin olmasi beklenmekteydi. Fakat
istatistiksel agidan oranlar arasinda hem ytiksek bir iliski yoktur hem de
negatif bir iliski s6z konusudur. Bu sonug, hem korelasyon hem de
regresyon analiziyle gosterilmistir.  Burada iligkinin giiclinii gdsteren
korelasyon katsayisindan ziyade oranlar arasindaki negatif yondeki iligki
tizerinde durmak gerekmektedir. Bu durum, genelde isletmelerin daha diistik
kar marjlarin1  kabul ederek piyasada {iriin satisinda bulunmasiyla
aciklanabilir.

Soyle ki: Stok devir hiz1 artikca, yukarida belirtildigi gibi isletme,
kaynaklarin1 daha kisa siire ile stoklara baglamis olacagindan daha az
calisma sermayesi ihtiyact duyacaktir. Bu durum ise isletmelerin stok
bulundurma maliyeti ve finansman ihtiyacin1 azaltacaktir. Dolayisiyla stok
devir hiz1 yiiksek olan isletmeler, rekabet avantaji yakalayabilmek i¢in,
satiglar ilizerinden daha diisilk kar oranmna razi olabilirler (Brigham ve
Gapenski, 1991, 521). Arastirmadan elde edilen sonugta, imalat
sektorlindeki isletmelerin stok devir hizi artarken belli bir diizeyde briit kar
oraninin da azalmasi s6z konusudur.

Bunun yaninda briit satis kar1 sonrasindaki isletmenin yan
faaliyetlerindeki gelir ve karlarin yiiksek olmasi, stok devir hizinin yiiksek
olmasiyla birlikte daha diigiik finansman giderleriyle birlestiginde, esas
faaliyet karini ve net kar oranlarini ytlikseltebilmektedir.

Aragtirmada imalat sektoriiniin alt sektorlerinden Kagit ve Kagit
Uriinleri Basim ve Yaymm sektoriiniin stok devir hizi oraninn briit kar oran
ile orta derecede kuvvetli pozitif yonde bir iliskiye sahip olmasi dikkat
cekicidir ve diger alt sektorlerdeki sonuglardan farklidir. Bu sektordeki
isletmelerin stok yapisi ve faaliyetlerinin geregi yiiksek stok devir hizina
sahip olmalar1 ve belli kar marjlarinda ¢aligmalari sonucu briit karlilikla
pozitif yonde bir iliski ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

Aragtirmada stok devir hizi ile net kar orani arasinda gozlenen pozitif
yondeki korelasyon ve regresyon sonuglari, Lazaridis ve Tryonidis(2006) ile
Richard H. Parrish M.S.(1986) ve Marc Deloof (2003) c¢alismalarinda
ulastiklar1 sonuglarla benzerdir. Stok devir hizinin artmasi ya da stok
bulundurma siirelerinin kisalmasi sonucu net kar’in artmasi durumu,
isletmenin yan faaliyetleri ve siireklilik gdstermeyen faaliyetlerinin net kara
olumlu bir etki yapmasi seklinde aciklanabilir.

IMKB imalat sektdriinde, stoklarin yonetiminin isletmenin karliligiyla
iligkisini arastirmak amaciyla yapilan bu calismada stok diizeyinin ve
stoklarin paraya doniisme ¢abuklugunun stok yonetiminde ne kadar dnemli
bir gosterge olabilecegi ortaya konulmustur. Benzer sonuglar Shin ve
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Soenen (1998) ile Cote ve Latham (1999) tarafindan yapilan “net ticaret
dongiisii” ve “ticari oran” baglaminda genel olarak ortaya konulmustur.
Fakat bu arastirmalarda genel olarak calisma sermayesinin etkinligi ile
karlilik analiz edildiginden stok yoOnetimi konusu ikinci planda kalmustir.
Arastirmamiz bu noktada ¢alisma sermayesinde daha derinlemesine sonuglar
tasimaktadir.

Stok devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin aktif karliliginin da yiiksek
olmas: ise, isletmelerde stoklarin agirligmin az olmasiyla agiklanabilir.
Stoklar varliklar iginde etkin bir sekilde yonetilmekte ve bu durum da
karliliga olumlu olarak yansimaktadir. imalat sektdriindeki isletmelerimiz
satis hacimlerinin artmasina bagli maliyet artiglariyla karsilagsmakta; fakat
asirt stok bulundurmayip talebe gore stoklarini ayarladiklarindan stok
bulundurma maliyetlerinin azalmasi karliliklarinda artislara yol agmaktadir.

Yapilan regresyon analizi sonuglarinda “stoklarin donen varliklara
orant” kurulan her modelde istatistiksel olarak anlamli bir bagimsiz degisken
olarak modele katki saglamaktadir. Bilgi kullanicilar1 agisindan isletmenin
“Aktif karlilig1” ve “Briit karliligr”’nin agiklanmasinda stoklarin donen
varliklara orani faydali bir oran olarak kullanilabilir. Arastirmadan elde
ettigimiz bulgulara gore stoklarin donen varliklar igindeki agirliginin
azalmasi isletmenin aktif karliliginda ve briit karlilikta bir artisa neden
olabilmektedir. Arastirmada, imalat sektOriiniin alt sektorleri bazinda
stoklarin donen varliklara orani ile karlilik arasindaki iliskilerde bir
farkliligin olup olmadiginda bakilmis ve sektorler arasinda herhangi bir
farkli bir iliskiye rastlanmamustir.

Stok degisimlerinin karlilik iizerindeki etkisini gdstermek {izere
kullanilan “stok biiylime hizi oraniin” hem korelasyon analizinde hem de
regresyon analizinde karlilikla pozitif yonde bir iliskiye sahip olmasi
onemlidir. Her ne kadar bu iligki istatistiksel olarak anlamli olsa da karliliga
etki ¢ok az diizeydedir. Bu durum, isletmelerin stoklarina optimal bir
biiyiikliigli saglayacak sekilde siirekli yatirnm yaparak ve yapilan bu stok
yatinmini aktif iginde belli bir agirligi ge¢mesine izin vermeden satisa
cevirebildiklerini gostermektedir.

Sermaye piyasalarinda bilgi kullanicilar1 i¢in isletmenin stok
yonetiminin, bir gostergesi olarak kullanilan finansal oranlar, isletmelerin
karliliklari1  6ngormede ve nedenlerini belirlemede ©6nemli ipuglar
olabilmektedir. Sermaye piyasalarinda basta yatirimcilar olmak iizere diger
bilgi kullanicilar, satiglarimi  siirekli  yiikselten ve modern {iretim
sistemleriyle stoklarii en optimum seviyelerde tutan isletmeler igin
karliliklarinda artiglarin olacagini ongoriilebilirler. Ayni1 zamanda isletme
yonetimi ve isletme ortaklart da stoklarin etkin bir sekilde yonetilip
yonetilmedigini ve bunun isletmenin karliligiyla iliskisini belirlemede,
arastirmada kullanilan finansal oranlardan yararlanabilirler.
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Extended Summary

An analysis of the relationship between
inventory management and profitability through
financial ratios: A research on ISE
manufacturing industries

Abstract

The effectiveness in management of assets provides an important competitive advantage for firms.
If acquired and held with minimum cost, inventory is a critical asset that contributes to profitability.
The research aims at explaining the relationship between inventory management and profitability, a
measure of financial success. The study uses financial ratios about manufacturing firms listed on
Istanbul Stock Exchange between 2002 and 2006. The research explores the relationship between
financial ratios regarding profitability and inventory management by using correlation and regression
analyses. According to the findings, while inventory turnover ratios are positively related with return on
assets and net profit margin, it is negatively related with gross profit margin. Moreover, profitability
ratios are negatively related with the inventory to total assets ratio and inventory to current assets ratio.

Keywords: Stok Management, Financial Ratios, Accounting, Profitability, ISE Manufacturing
Industries.

JEL classification: M41, M11.

Competition in business life forces business owners to use their assets
as effectively as possible. The obtaining and usage of such assets that have a
critical role in competition between businesses in the direction of the goals
of the business have an impact on the financial success or failure of the
business. Therefore it is very important to put forth as a whole and
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effectively manage such assets that vital for the business foremost of which
are the inventories, debts to be collected and the cash.

The most important characteristic of inventories is that they have an
important significance among the total assets and the current assets. Another
characteristic of inventories is that their liquidity is lower in comparison
with other current assets. Due to this characteristic, errors in inventory
management take a long time to correct and have negative impacts on the
stability of the business.

The obtaining and keeping with the lowest cost of inventories that are
important assets for businesses have positive contributions to profitability.
Due to the fact that inventories are at the same time an asset and that they
will cause sales when used, they are closely related to ratios that show the
profitability of the sales and the assets.

The following ratios can be used related to the inventory management
of the business: inventory turnover, inventory keeping time, ratio of
inventory to working assets, ratio of inventory to current assets, inventory
growth rate ratio, the sales date of inventories and the ratio of inventories to
the net working capital.

The objective of this research is to lead the financial data users by
showing the effects of inventory management on the profitability of
businesses via financial ratios. By this research the financial data users will
be able to evaluate the role of inventory management in the success of
manufacturing businesses by using financial ratios. To this end, the main
question that this research study asks is if there is a relation between the
inventory management ratios stated above and the profitability ratios or not.

The manufacturing businesses shares of which are publicly traded in
ISE (Istanbul Stock Exchange) between the years 2002-2006 make up the
scope (limit) of this research. From the 2002-2006 period a total of 788
business data were used within the scope of the research. In this research the
financial ratios of these businesses were calculated and were subject to
correlation and regression analyses. Firstly it was examined if the financial
ratios were normally distributed or not. From the analysis made it was
observed that the financial ratios were not normally distributed and the
findings were evaluated in the correlation analysis by checking the
“Spearman Rank Correlation” coefficient.

According to the results of the analysis, there is a poor positive
correlation between the inventory turnover and profitability ratios (equity
capital profitability, gross operating capital and working asset profitability).
A comparatively poor negative correlation was determined between the ratio
of inventory to working assets and all profitability ratios. A poor positive
correlation was observed between inventory growth rate and profitability
ratios. A medium correlation was determined between the ratio of inventory
to current assets and the profitability ratios.
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It is striking that in this research it was determined that there is a
medium positive correlation between the inventory turnover ratio and the
gross profit ratio for the “Paper and Paper Products Printing and Press”
subsector of the manufacturing sector and this result is different from the
results for other subsectors. It is probable that there is a positive correlation
with gross profitability due to the inventory structure of businesses in this
sector, the high inventory turnover due to their activities and due to the fact
that they operate at certain profit margins.

In this research in addition to the correlation analyses, business
profitability was tried to be explained by setting up a “regression model”
that includes the inventory management and ratios that affect profitability in
general for the 2002-2006 period. In the regression analysis results, the
“ratio of inventory to current assets” contributes to the model as a
statistically significant independent variable for each model. It was
determined that the “Ratio of inventory to Current Assets” will be a useful
ratio for the data users in explaining the “active profitability” and the “gross
profitability” of the business. Also it was determined that the regression
analysis results and the correlation analysis results turned out to be in
parallel which shows the relation between the variables.

According to the results obtained from the study the decrease of the
importance of inventory among the current assets may lead to the increase of
the active profitability and the gross profitability of the business. It is
important that the “inventory growth rate ratio”, which is used to show the
effect of changes in inventory on profitability, have a positive correlation
with profitability in both the correlation and regression analyses.

According to the results obtained, data users in the capital markets
may predict an increase in the profitability of businesses which continuously
increase their sales and which keep their inventories at an optimum level by
using modern manufacturing facilities. Also the business management and
the business partners may use the financial ratios used in this research to
determine if the inventories are managed effectively or not and to determine
the relation of this with the profitability of the business.



