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Ozet

Anahtar Kelimeler

Ticari alacak ve bor¢ yonetimi isletmeler igin oldukca Onemli bir
konudur. Bu ¢alismanin amaci isletmelerin alacak ve bor¢ yonetimi i¢in
glincel ekonometrik modeller olusturmaktir. Bu cercevede, Borsa
Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet gosteren 110 firmamn 2008 — 2014
yillarini kapsayan geyrek donem verisi kullanilarak ticari alacak ve borg
politikasina yon verecek ekonometrik bir model olusturulmustur.
Ekonometrik analiz yontemi olarak panel regresyon analizi tercih
edilmistir. Kurulan birinci model, ticari alacaklara yatirim yapan
isletme(vade taniyan isletme)'nin belirleyicilerini, ikinci model ticari
bor¢ finansmam saglayan isletme(vade tanman isletme)’nin
belirleyicilerini ortaya ¢ikarmay1 amaglamaktadir. Elde edilen bulgular
neticesinde ticari alacak / net satis orani ile ticari borglar / satiglarin
maliyeti arasinda anlamli pozitif bir iliski ortaya g¢ikarilmistir. Diger
taraftan, ticari alacak / net satis orani ile net satilar / toplam varlik, hazir
degerler / toplam varlik, stoklar / toplam varlik oranlari arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, ticari borglar /
satislarin maliyeti ile stoklar / toplam varliklar, hazir degerler / toplam
varliklar arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Diger
taraftan, ticari borglar / satislarin maliyeti ile net kar / net satis arasinda
anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Account receivable and payable management is crucial issue for
businesses. The aim of this study is to investigate econometric models
for receivable and payable management. In this framework, an
econometric model has been developed to guide account receivables
and payable policies by using quarterly data covering the years 2008 -
2014 of 110 companies including in the manufacturing sector in Stock
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Exchange Istanbul. Panel data analysis was preferred as the econometric
analysis method. The first model is intended to reveal the determinants
of the enterprise investing in Account receivables (trade credit given)
and the determinants of the second model the entity providing the
Account payable financing (trade credit taken). As a result of the
findings, a significant positive relation was found between Account
receivable / net sales ratio and Account payables / cost of sold goods. On
the other hand, there was a significant and negative relationship
between Account receivables / net sales ratio and net sales / total assets,
liquid assets/ total assets, inventories / total asset ratios. Additionally,
there is a significant and positive relationship between the account
payables / cost of sold goods and inventories/ total assets, liquid assets/
total assets ratios. On the other hand, it has been found that there is a
significant and negative relationship between the account payables /
cost of sold goods and net profit / net sales ratio.

GIRiS
Ticari kredi, bir isletmenin ticari iliskisi nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz
alacaklar ve borglar olarak tanimlanabilir. Ticari alacaklara yatinm yapan isletme
miisterisine mal satislarinda ve/veya hizmet sunumlarinda belli bir vade taniyan isletme
olarak nitelendirilebilir. Diger taraftan da miisterisine kredi taniyan isletme de ticari kredi

saglayic1 roliindeki isletme olarak tanimlanabilir. Kisacas: vade taniyan isletme satici, vade
tanian isletme ise alict konumdadr.

Ticari kredi, bir iirtiniin teslimati i¢in derhal ddeme yapilmasini istemeyen bir satic
tarafindan verilir. Ferris (1981) ticari krediyi hem zamanlama hem de deger bakimindan mal
degisimiyle baglh olan kisa vadeli bir kredi olarak tanimlamaktadir. Ticari kredi, kurumsal
finansman politikasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Saticinin bakis agisindan, alacaklar
hesabindaki yatirim bir firmanin bilangosunda énemli bir unsurdur. Ozellikle, Avrupa
tilkelerinde ticari borglarin seviyesi, toplam varlklarin ortalama dortte birini temsil
etmektedir (Giannetti, 2003). Cogu firmanin alacaklar hesabina yaptig1 6nemli yatirimlar goz
ontine alindiginda, kredi yonetimi politikalarinin se¢imi, firma i¢in 6nemli etkilere sahiptir
(Pike ve Cheng, 2001)(Martinez, Garcia ve Martinez, 2013).

Bir¢ok firmanin bilangosu ticari alacak ve ticari bor¢ hesaplarini igerir. Ticari alacak
hesaplari, finansal olmayan sirketlerin varliklarinin 6nemli bir boliimiinii olusturabilir ve
borglar, sirket disi finansman igin Onemli bir kaynak tegkil edebilir. Storey (1994),
Ingiltere'deki kiigiik isletmelerin sermaye yapisi hakkindaki daha énceki galismalari gdzden
gecirmekte ve ticari kredi kullaniminin kiigiik sirketler icin nispeten daha biiytiik sirketlerden
daha 6nemli oldugunu soylemektedir. Walker (1991) ABD'li kiigiik firmalarla ilgili verileri
kullanmakta ve onlarin da kisa vadeli ticari kredi ve banka kredilerine bagh oldugunu ve
ticari kredi ve banka kredisinin ikame oldugunu tespit etmistir. Ticari kredi kullanimin
agiklamak igin gesitli teoriler ortaya atilmistir. Ancak, firma diizeyinde ampirik kamit azdir
ve ¢ogu ABD verilerine dayanmaktadir.

Ticari kredinin 6nemi iilkeden tilkeye gore degismektedir. Sanayilesmis iilkelerde bu
Oonem en yiiksek seviyede olabilmekle birlikte, bunlar arasinda da 6nemli bir farklilik vardir
(Marotta, 1998). Rajan ve Zingales (1995)'e gore G7 iilkelerinde finansal olmayan firmalarin
alacaklardaki oransal pay1 %13 (Kanada) ve %29 (italya) arasinda degisirken, borglar igin
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hesaplanan limitler %11,5 (Almanya) ve %17 (Fransa)'dir. Finlandiya'da imalat sirketlerinin
ticari alacak hesaplar1 bilango toplaminin ortalama %9,7’si ve borclu hesaplar toplamin
%6,1'ini olusturmaktadir (20'den fazla ¢alisani bulunan sirketler). Perakende sirketler icin
ilgili yiizdeler %8,1 ve %16,0 olup, toptan satis firmalar1 igin sirasiyla %24.1 ve %23 gibi
yiiksek bir orana sahiptir.

Ticari krediler birgok iilke ekonomisi i¢inde yer alan isletmeler igin biiyiik 6nem arz
etmektedir(Karahan vd., 2017). Dolayisiyla ticari kredileri belirleyen bazi teori ve politikalar:
isletmeler 6nemle takip etmeli ve uygulamaya calismahdir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de
KOBI TFRS ve tam set TFRS gecis asamasinda ticari alacaklar ve ticari bor¢larin 6nemi daha
da artmaktadir( Karahan, 2017). Bu kapsamda literatiirde ortaya ¢ikan bir takim teori ve
kaynaklar yer almaktadir.

Bilgi Asimetrisi Teorisi

Bu teori genel olarak borclunun/aliccnin 6deme niyetini ilgilendirir. Borg
veren/tedarikgi, borclunun/miisterinin borcunu zamaninda 6demek isteyip istemedigini
bilmemektedir. Finansal olmayan bir firma igin, hizli 6deme tesviklerini igeren iki parcali
Odeme sartlar1 sunmak, muhtemel alicilarin 6dememe riskini belirlemek igin bir oncii
gosterge olarak kullanilabilir. Alicilar, erken O0deme igin gekici bir nakit indiriminden
vazgecip daha sonra 6demek istediklerinde, finans pazarlarma olan yetersiz erisimlerini
agiga cikarirlar. Hizli 6deme indirim politikalari, nakit akis problemleri olan miisterileri
diger miisterilere gore daha erken tanimlamay1 saglayan islem masraflarma neden olur ve
daha giiclii bir izleme ve kontrol ¢abasma ihtiya¢ duyuldugunu gosterir(Cheng ve Pike,
2003).

Bilgi asimetrisinin ikinci bigimi, iki taraf arasindaki iiriin pazarlariyla ilgili kusurlu
bilgilerden kaynaklanur; kalitesizlik ilk muayene sirasinda agik olmayabilir ve satici, malin
sevkiyat1 i¢in miisteriye kiyasla ¢ok daha net bir fikir edinir. Kredi siiresi, iiriin kalite
bilincinde asimetrileri azaltma firsat1 saglar. Bu baglamda, ticari kredi tiriin kalitesini isaret
etmektedir. Long, Malitz Ravid (1993) ve Ng, Smith, Smith (1999), kalite itibarina sahip
firmalarm, daha uzun bir kredi siiresinde kalitesini kanitlayan kiigiik veya geng firmalara
gore daha az ticari kredi sagladigini belirtmiglerdir. Ayni sekilde, “benzersiz” tirtinler tireten
veya kalitesini dogrulamak ic¢in daha fazla zaman gerektiren {iriinleri iireten sirketler
(0rnegin ytiiksek teknoloji sirketleri), daha uzun kredi siireleri sunma egilimindedir. Ticari
kredi ayrica, irlin kalitesini garanti eden oOrtiik bir garanti olarak yorumlanabilir (Lee ve
Stowe, 1993; Long vd., 1993; Deloof ve Jegers, 1996). Itibar agisindan veya finansal agidan
zorluklar nedeniyle ¢ok az satis yapabilen firmalar, {iriin garantisi sunabilir, ancak iflas
durumunda bu garantinin arkasinda duramazlar. Bu nedenle, ticari kredi miisteriler
tarafindan daha degerli bir garanti siiresi olarak gortilebilir. Bu baglamda Lee ve Stowe
(1993), bu tiir firmalarin daha uzun kredi siireleri sunmalarimin beklenebilecegini
belirtmistir.

Verimlilik Gudiisii

Teslimatta 6deme, birgok firma igin, 6zellikle teslimatlar sik oldugunda, son derece
verimsiz bir uygulamadir. Bir¢ok firma Just-in-Time stok politikas yiiriitiir ve bazen giinde
iki kez tirlin teslimi gerekir. Bu durum 0zellikle biitiin 6demelerin tek bir 6deme siireciyle
gerceklestirilmesi yerine her teslimat i¢in ayr1 6deme islemleri yapan biiyiik firmalar igin
isletmede yetersizlikler ortaya c¢ikartacaktir(Cheng ve Pike, 2003). Satis-teslim-toplama
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siireci, miizakere ve uygulama ile iligkili maliyetlerin her biri resmi ve gayri resmi olan bir
dizi pahal1 s6zlesme ile yonetilir. Ticari kredi, hem satis yapan hem de satin alan firmalarinin
s0zlesme maliyetlerini diistirebilir, ¢iinkii teslimatin 6demeden ayrilmasi paranin ¢alinmasi
riskini azaltir ve boylece calisanlarin izlenmesi ve onlarla bag kurulmas: gibi maliyetli
islemlere gereken ihtiyaci azaltir(Stowe ve Gehr, 1985). Bu nedenle, ticari kredi, hem tedarik
zinciri yonetimi hem de 6deme islem maliyetlerini diistirmek icin degerli bir aragtir.

Finansman Giidiisii

Verimlilik giidiisti nispeten kisa kredi siirelerini agiklayabilirken, finansman
motivasyonu daha uzun kredi vadeleri i¢in daha gecerlidir (Schwartz, 1974). Ferris (1981),
satic1 firmanin “faizsiz” kredi veren bir finansal araci olarak hareket etmesiyle ve kredi
siiresinin uzamastyla, ticari kredinin ticaretin bir araci olmaktan daha fazla bir kredi araci
haline geldigini savunmaktadir. Kredi siiresinin uzamasi, fiyat ve zamanlama bakimindan
mallarin degisimine bagli olan satic1 ile alic1 arasindaki kisa vadeli kredinin bir tiirii haline
gelir (Ferris, 1981; Franks, Broyles ve Carleton., 1985).

Miikemmel rekabetci piyasalarda, bir miisteri mallarmi teminat olarak kullanarak,
saticiyla ayni faiz oraniyla finansal piyasalarda kredi bulabilir. Bu pazarlarda, ticari kredi
veya banka kredisi bir 6nemsiz haline gelebilmektedir(Lewellen, McConnell ve Scott., 1980).
Ancak, uygulamada, islem maliyetleri ve bilgi asimetrisindeki farkliliklar genellikle ticari
krediyi aliciya ve saticiya yonelik banka kredisinden daha gekici kilmaktadir. Miisteriler,
kiiciik satin alimlarini finanse etmek i¢in banka borg¢lanmasini pahali bulmakta ve toplam
krediyi karsilamak igin finansmani satic1 araciigiyla saglamayi tercih etmektedir. Schwartz
(1974), para piyasalarina nispeten kolay erisimi olup kar maksimize eden firmalarin, comert
kredi kosullari ile iiretken yatirim imkanlarina sahip ancak fon edinme imkan: kisith olan
firmalara para kaynagi saglamak igin mali acidan motive olduklarini ve bu durumun
miisteri biliylimesini finanse ederek pazar boyutunu kisitladigini ileri slirmektedir. Bu
arglimanlar, Laffer (1970)'in ticari kredinin para arzinin bir pargasi oldugu ve finansal
kurumlar tarafindan yiiksek risk grubu olarak siniflandirilan daha kiiclik firmalara kredi
verilmesine iligkin aciklamalar getirdigi Onerisi ile tutarlidir. Ticari kredi, uygun nakit
dengesi olan kuruluglardan nakit yetersizligi olanlara para aktarmak igin uygun bir
mekanizma haline gelmektedir. Bu nedenle, ekonomik kosullar ve finansal piyasalara
erisilebilirlik talep edilen ve sunulan kredi miktarini etkileyecektir (Nadiri, 1969).

Yatirim Giidiisii

Finansman Giidiisii zenginlik yaratacak satis firsatlarina yatirim yaparak hissedar
degeri yaratma arzusuna dayanmaktadir. Geleneksel ticari kredi literatiirii, mallarin veya
hizmetlerin satisina odaklanmakta, boylece kisa vadeli bir varlik yonetimi perspektifinden
bakmaktadir. Ancak, Copeland ve Khoury (1980), alacaklarin satislarin pasif sonucu olarak
degil, bir yatirim olarak ele alinmas1 gerektigini savunmaktadir. Yatirrm giidiisii, 6zellikle
saticinin kredi kosullar1 sunarak daha yiiksek bir fiyat talep edebiliyor ve acil 6deme yerine
gecikmis 0deme talep edip bir ortiik faiz geliri tiretebiliyor olmasi durumunda onem
kazanmaktadir. Dolayisiyla, ortiik faiz geliri, kredi tarama ve izleme maliyetleri de dahil
olmak {izere saticnin sermaye maliyetini astiginda ticari kredi degerli bir gelir halini
almaktadir (Neale ve Shipley, 1985; Emery, 1988). Ticari alacaklarin dahil oldugu hasilat
toplamlarinin net bugiinkii degeri, ticari alacaklara dayali olmayan hasilatlarinin bugtinkii
degerinden biiyiikse, firmalar ticari krediye yatirim yapmalidir (Schwartz, 1974; Atkins ve
Kim, 1977; Kim ve Atkins, 1978; Ferris, 1981).
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Pazarlama ve Rekabet Giidiisii

Ticari kredi, satis islemini kolaylastiran bir araci olarak da goriilebilir. Pazarlama ve
satisa cesitli sekillerde yardimer olabilir. 1k olarak, talebi tesvik etmek igin kullanilabilecek
entegre bir paket olustururve saticiya {iriin-finansman teklifini rekabetten ayirmak icin daha
fazla firsat saglar(Ingves, 1984). Kaplan (1967), kredi fonksiyonunun sadece finansal bir arag
olmaktan ziyade bir tanitim araci olarak goriilmesi gerektigini savunan ilk yazarlardan
biridir. Shipley ve Davis (1991), o6zellikle tedarikgiler fiyat, kalite ve teslimat gibi benzer
degiskenleri sundugunda, ticari kredi saglamanin tedarik¢i se¢iminde 6nemli bir kriter
oldugu bulgusunda bu argiimana ampirik bir destek sunmaktadur.

LITERATUR TARAMASI

Blazenko ve Vandezande (2003)" gore ticari kredi i¢in mal farklilastirmas: hipotezine
gore isletme yoneticileri ticari kredileri triinlerini farklilastirmak icin reklam yapma
amaciyla kullanmaktadir. Bu hipotez iizerinde yapilan calismalar, yiiksek kar marjlarinin
sirketlerin ticari kredi kullanimin1 artirdigini ve ayni sekilde ticari kredi kullaniminin da kar
marjlarinm yiikselttigini gostermistir. Kurulan modelde, eski mal farklilastirmasi hipotezi
versiyonlarina karsit bir bicimde, yoneticilerin ticari kredi ve kar marjlarmi marjinal
maliyette bir huzursuzluk yaratacak sekilde diizenlemesi durumunda, optimal kar marjinin
ve ticari kredinin ters yonlere dogru ilerleyebilecegini ortaya koymaktadir. Yonetici, fiyat
artisini kontrol ederek kar marjin1 diisiiriir ve talebin fiyat esnekligi icin geliri devam
ettirebilmektedir. Ayn1 zamanda yonetici, ticari krediyi artirabilir ve bu sayede iiriin talebini
tesvik ederek geliri belli bir seviyede koruyabilmektedir. Bu sayede ticari alacaklar ile kar
marj1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Chiplin ve Wright (1985), Ticari kredilerin firmalar igin 6nemli bir finans kaynag:
oldugunu ve gectigimiz yillarda cogu bati {ilkesinde artan para politikas1 vurgusu ile birlikte
degerlendirildiginde ticari kredi ile para politikas1 arasindaki iliskiyi incelemenin de 6nemli
oldugunu vurgulamislardir. Yaptiklar: ¢calismada, ticari kredi akisini belirlemek ve etkilerini
arastirmak amaci ile gesitli hipotezleri incelemek igin biiyiik firmalara ait verileri
kullanmustir. Para politikas: {izerindeki etkileri farkli oldugundan, alman veya verilen briit
ticari kredi ile net ticari kredi arasindaki farki belirlemenin énemine deginmislerdir. Kapali
bir ekonomide net ticari kredinin toplam hacmi artirilamaz ¢linkii kusursuz 6lgtim dikkate
alindiginda toplam alacaklilar toplam borglulara esit olmas: gerektigini vurgulamislardir.
Ote yandan agik bir ekonomide ise net ticari kredinin hacmi yabanci alicilara veya saticilara
bagli olarak degistirebilecegi on goriilmiistiir. Ancak, belirli bir endiistrinin verdigi veya
aldig1 net ticari kredi artabilir ya da azalabilecegi nedeniyle sirketlerin para politikasi
degisimleri agisindan cevaplarinda onemli endiistri farkliliklar1 olabilecegi vurgulanmistir.
Boylece, Briit ticari kredideki degisimler ve net ticari krediyi sabit tutma kredi vadesi
artirilabildigi siirece para politikasindaki degisimlere engel olmaya devam edecegi konusu
incelenmistir.

Choi ve Kim (2005), boliimlere ayrilmis panel verileri kullanarak, parasal
sikilastirmaya cevaben sirketlerin ticari krediyi nasil degistirdigini arastirmislardir. Hem
ticari borg hesaplarin hem de alacak hesaplarmnin siki para politikasi ile artisa gectigini tespit
etmiglerdir. Bu durum ticari kredilerin sirketlerin kredi kiigiilmesinin etkilerini azaltmasina
yardimci oldugunu gostermektedir. Dahasi, hem S&P 500 sirketleri hem de kiiciik
firmalardan olusan bir karsilastirma grubu net ticari krediyi artirarak (ticari alacak eksi ticari
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bor¢ hesaplar1) siki politikayla iligkilendirilen azalmis likidite sorununu ¢ozdiigii ifade
edilmistir. Ancak, bu rolii biiytik firmalarin kiigiik firmalardan daha fazla iistlendigine dair
bir kanit bulunmadig1 ifade edilmistir.

Cunat (2003) calismasinda, tedarikgilerin sodzlesmelerin uygulanabilirliginin sinrh
olmast durumunda, ara mallarin tedarikini durdurabilecekleri igin tedarik¢ilerin bankalara
kiyasla miisterilere bor¢ verme konusunda bir avantaji olabilecegini vurgulamigtir.
Calismaya gore, tedarikgiler miisteri iliskilerinin devamina zarar verebilecek likidite
soklarina kars1 sigorta yaparak likidite saglayicilar1 olarak da hareket edebilirler. Ticari
kredilerin goreli olarak yiiksek ortiilii faiz oranlarinin, tedarikgiler yiiksek bir fon maliyetine
maruz kaldikca giiclendirilen sigorta ve temerriit primlerinin sonucu oldugunu belirtmistir.

Delannay ve Weill (2004) ¢alismalarinda, gegis tilkelerindeki (Gegis ekonomisi devlet
glidiimlii ekonomiden (planl ekonomi) serbest ekonomiye gegis yapmakta olan ekonomilere
verilen teknik bir isimdir) ticari kredilerin belirleyicilerini ortaya koymaya ¢alismislardir. Bu
calisma, geleneksel ticari kredi genisleme teorilerinin, finansal olmayan sirketlerin finansal
aracilik roliinii tistlenmesine neden olabilecegini belirtmektedir. Ayrica, gecis tilkelerindeki
sirketler igin belirli finansman kosullarinin, finansal yapida ticari krediye onemli bir rol
yiikledigi vurgulanmistir. Calisma, Dokuz Orta ve Dogu Avrupa Ulkesinden yaklagik 9300
sirketlik bir 6rneklemde ticari alacak ve bor¢ hesaplarinin belirleyicilerini incelenmis ve
sonugta hem finansal hem de ticari sebeplerin firmalarin kredi davranislarini agikladigini
gostermektedir. Bununla birlikte, tiim gecis {ilkelerinde ticari kredi kullamimi igin
genellestirilmis bir yapinin bulunmadig saptanmastr.

Long, Malitz ve Ravid (1993)'in 6nerdigi modele gore, ticari kredinin temel amaci,
alicilarin firmanin {irtinlerini 6demeden once {iriinlerin kalitesini degerlendirmesine izin
vermektir. Benzer bir metodolojiyi, Deloff ve Jegers (1996) calismasinda sadece endiistriyel
firmalardan olusan bir 6rneklemi degil ayn1 zamanda Belgikal1 toptan dagitim firmalarindan
olusan bir 6rneklemi kullanarak uygulamistir. Dahasi, endiistriyel ve finansal gruplarin
Belcika ekonomisinde ¢nemli bir rol oynadigma dair bir gozlemden yola ¢ikarak iki ek
hipotez gelistirmis ve test etmistir. Sonugcta, Long Malitz ve Ravid (1993)’e ait dort hipotezi
kismen dogrularken, bir miisteriye {irlin satan bir firmanin {irtin @ kalitesini
degerlendirmekten baska sebeplerle ticari kredileri genislettigine dair kamitlar ortaya
¢ikarmistir. Bir firmanin nakit agig1 oldugunda, baglantili firmalardan ticari alacak
hesaplarina yapilan yatirim azaltilmaktadir. Calismaya gore, nakitte fazlalik ise ticari kredi
politikasini etkilememektedir.

Ellihausen ve Wolken (1993) yaptig1 calismada Bir iiriiniin teslimati igin derhal 6deme
yapilmasini istemeyen bir satic1 tarafindan verilen ticari kredi, ticari miisteriler i¢in 6nemli
bir fon kaynag1 oldugunu 6ne stirmektedir. 1987'de, bu ticari kredilerin, ABD'deki tarim dis1
finansal olmayan isletmelerin yiikiimliiliiklerinin yaklasik yiizde 15'ini, bu firmalarin
bankalardaki mortgage dis1 kredileri ile neredeyse aymi yiizdeyi olusturdugunu
belirtmislerdir. Calismada, firmalarin isletme Olgegi arttikga tedarik¢i finansmanina daha
fazla ihtiyag duyuldugu ifade edilmistir.

Ferris (1981), birbirleri arasinda mal degis tokusu yapan firmalarin miisterek degisim
maliyetlerini azaltmak tiizere ortaya koyulan c¢abalardan islem maliyetleri teorisi ortaya
¢ikmis oldugunu vurgulamaktadir. Gergeklestirilen analizde, firmalarmm hem mal hem de
para envanteri tutma talebi olusturmalari igin belirsiz teslim siiresi kullanilir. Ticari kredi,
paranin degisimini mallarin degisiminde ortaya ¢ikan belirsizlikten ayiran bir mekanizma
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olarak goriilmektedir. Yazara gore, nakit akisinin zamanlamasinin her iki taraf i¢in de(alici-
satic1) onceden duyurulmasiyla, ticari kredi, ihtiyati para varliklarmin azaltilmasma ve net
para birikimlerinin daha etkin yo6netilmesine olanak tanimaktadir. Boylelikle firmalar nakit
akislarin1 kontrol altina aldik¢a ticari kredi yatirimlarimi daha fazla artirma istegi
duyacaklardir.

Fisman (2001) Gelismekte olan tilkelerde, kredi sikintisi ¢ogu zaman bir firmanin
glnliik tretim kararlarini etkileyecek kadar agir oldugunu belirtmektedir ve bu fikir
tizerinde bir arastirma sonucu ortaya koymustur. Bu ¢alismada, bes Afrika iilkesinden firma
diizeyinde veri kullanarak, tedarik¢i kredisinin kapasite kullanimi ile pozitif korelasyonu
oldugunu ortaya koymustur. Yazara gore, kredi erisimi tedarikci 6zellikleri kullanilarak
gerceklestirildiginde bu sonug gegerli olmaya devam etmektedir. Bunun nedeni, kredi
eksikligi ceken firmalarin stok sikintis1 gekmesi ve bunun da kapasite kullanim oranlarmin
diismesine neden olmasidir. Bu agiklama, verilerin destekledigi birka¢ baska oOngorii
getirmektedir: tedarikgi kredisi ile envanter stoklar1 arasinda pozitif bir iliski vardir; dahas;,
ozellikle stoklarin yogun olarak kullanildig1 sektorlerde hammadde stoklarmin bitmesi stok
kullanim yogunluguyla pozitif yonde iligkilidir.

Hay ve Louri (1996) galismalarinda Ingiltere'de kote olan firmalarin kisa vadeli varlik
ve yiikiimliiliikleri i¢in talepler, portfOy teorisinden alinan teorik bir gergevede incelenmis ve
bir hizli biiyiiyen biiyiik firmalardan ve bir de daha yavas biiyiiyen kiigiik isletmelerden
alman iki orneklem ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore kisa vadeli bor¢lanma ve
ticari kredi finansman karar1 ile nakit varlik bulundurma istegi arasinda bir iligkinin
bulundugu tespit edilmistir. Ancak, iki Orneklemin esitlik sisteminin parametrelerinde
anlamli bir farkliik bulundugu ortaya koyulmustur. Calismanin bir baska vurgusu da
yonetimsel olarak isletmenin varlik ve bor¢ vadelerinin eslestirilmesidir. Ticari borglarmi
artiran isletme elde ettigi finansman olanaklarini miisterilerine yansitabilmekte ve ticari
alacaklara daha fazla yatirim yapabilmektedir.

Long, Malits ve Ravid (1993) asimetrik bilgilerin, iyi firmalar1 ticari krediyi
genisletmeye yonelttigini boylece alicilarin tirtin kalitesini 6deme oncesi dogrulayabildikleri
bir ticari kredi modeli ortaya gikardigini belirtmislerdir. Model, diisiik kaliteli mal iireten
firmalarin nakit satacagimi gostermektedir. Ayni zamanda ortaya koyulan model, test
edilebilir hipotezler ortaya atmaktadir. Ozellikle, kalite itibar1 olusturmaya alternatif araclar
bulamayan firmalarin (6rnegin daha kiigiik firmalarin ve kaliteyi dogrulamak i¢in uzun siire
gerektiren {iriinler iireten firmalarin) daha yiiksek ciro ve daha az benzersiz {iriinler igeren
daha biiyiik firmalardan daha fazla ticari kredi sunacaklarmi ¢nermistir. Degisken talebe
sahip firmalarin goreceli olarak istikrarli talebe sahip firmalara gore daha fazla ticari kredi
artiracagini belirtmektedir. Uzun bir {iretim siiresine sahip olan kiigiik firmalar ile kalitenin
degerlendirilmesi i¢in daha uzun bir zaman gerektiren {iriinleri tireten firmalarin daha fazla
ticari kredi sagladigini ortaya koymuslardir. Calisma, daha degisken talebe sahip firmalarin
istikrarl talebi olan firmalara gore daha fazla ticari kredi kullandiklarin1 da vurgulamigtir.

Mehar (2005) Calismalarinda, Pakistan'daki 3375 endiistriyel firmanin gozlemine
dayanan bir model sunmaktadir ve tahmin igin ti¢ asamali en kiigiik kareler (3SLS) teknigi
uygulanmistir. Sonuglar, stoklarin ekonomik siparis miktarinin (EOQ) sabit bir biiyiikliik
olmadigini;, “zaman egrisi” ile yakindan iliskili bir degisken oldugunu gostermektedir.
Calisma bulgularina gore, miisterilerden ticari alacaklar, likit varliklarla ve {iretim
maliyetiyle negatif bir korelasyon gostermektedir.
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Mian ve Smith (1992) ticari alacak hesaplar1 yonetim politikalarmin secimini aciklayan
hipotezler gelistirilmis ve test etmislerdir. Testler, politika secimi belirleyicilerinin kesitsel
acgiklamalarina ve bagh firma kurma tegviklerine odaklanmaktadir. Firmanin biytikliigi,
yapisi ve kredi durumu ile ticari senetlerinin her biri faktoring, teminatl alacaklar hesaplars,
finansal yardimci kurumlar ve genel sirket kredi kullanimini agiklamada anlamhidir. Ayrica,
bu c¢alisma bagli sirket formasyonunun(captive formation) daha esnek bir finansal
sozlesmeye izin verdigine dair kanitlar ortaya konmustur.

Niskanen ve Niskanen (2006) bankalarin giiglii oldugu bir ¢evrede (Finlandiya) faaliyet
gosteren kiiciik firmalarimn ticari kredi politikalar1 incelenmektedir. Kredi itibar1 ve sermaye
piyasalarina ulasim, saticilar tarafindan sunulan ticari kredinin 6nemli belirleyicileridir.
Satin alma seviyesi ticari bor¢ hesaplarinin seviyesi ile pozitif yonde iligkilidir. Daha biiyiik
ve eski firmalar ile gii¢lii i¢ finansmana sahip firmalarin ticari kredi kullanma olasiliklar:
daha diisiikken, cari varliklarinin toplam varliklarina oraninin yiiksek oldugu sirketler ile
kredilerinin yeniden yapilandirilmasina tabi olan sirketler daha fazla ticari kredi
kullanmaktadir. Aynm1 zamanda galismada, Finansal aracilar tarafindan verilen olumsuz
kredi kararlar1 bir firmanin ticari kredi indirimlerinden yararlanmama olasiligini artirmakta
ve yakin bir banka-borglu iliskisi, bir firmanin ticari kredi indirimlerinden yararlanmama
olasiligii azaltmakta oldugu vurgulanmistir

Ono (2000) Japon imalat sirketlerinde ticari kredinin belirleyicilerini incelemistir.
Ampirik analiz, ticari kredi hacminin yalnizca islem faktorleri tarafindan degil ayn1 zamanda
finansal pozisyonlar tarafindan da etkilendigine dair kanitlar sunmaktadir. Ampirik
bulgular, firmalarin ticari umutlarinin ticari kredi hacmini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle, likiditesi kisitli olan kiiciik firmalar icin, nakit akisindaki artis krediye olan ihtiyaci
azaltir. Calisma, ayni zamanda ticari borglarin banka kredilerini tamamlayici nitelikte
oldugunu ortaya koymaktadir. Ticari borglar ile banka kredileri arasindaki niceliksel iligki,
para politikasinin finansal piyasalarda ¢alisti§1 zaman, ticarete bagh kredi piyasalarini da
etkiledigini gostermektedir.

Petersan ve Rajan (1997) Firmalarin, finansal kurumlar yerine tedarikgileri tarafindan
finanse edilebilecegini iddia etmektedir. Bir¢ok ticari kredi teorisi bulunmakta, ancak
yalnizca birkag¢i ampirik test icermektedir. Bu ¢alisma, Sermaye piyasalarina erisimi simirh
olabilecek olan kiiciik firmalara odaklanmis ve firmalarin finansal kurumlar mevcut
olmadiginda daha fazla ticari kredi kullandiklarini gosteren kanitlar bulmustur. Tedarikgiler,
alicilar hakkinda bilgi edinmede karsilastirmali bir avantaja sahip olduklarindan, varliklar
daha verimli bir sekilde tasfiye edebildiklerinden ve firmalar {izerinde Ortiik bir alana sahip
olduklarindan kisitli firmalara borg verirler. Sonug olarak ¢alisma krediye daha iyi erisimi
olan firmalarin daha fazla ticari kredi sunduklarin ortaya ¢ikarmstir.

Schiff ve Lieber (1974) literatiirde hem ticari alacak hem de stok yonetimi i¢in ¢ok
sayida karar modeli ortaya koyuldugunu ifade etmistir. Ancak, bu modellerin neredeyse
tamami su eksikliklere sahiptir: talep ile hem stok politikas1 hem de alacaklar hesab:
politikas1 arasindaki iligkiyi gormezden gelmektedirler. Stok yonetim modelleri genel olarak
alacak modellerinden bagimsiz olarak gelistirilir ve iki hizmet arasndaki maliyet
dengelemelerini ve etkilesimi yansitmazlar. Kredi ve stok yonetimi islevlerinin yapisal
olarak ayrilmasi ve ikisi arasindaki iletisim eksikligi nedeniyle pazarlama yonetimi,
iyilestirilmis miisteri hizmetleri i¢in ayr1 pazarlik yapabilir ve amaglarini gerceklestirmede
daha fazla kredi kullanabilir. Stok ve alacak maliyetleri pazarlama yonetimi performansimnin
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degerlendirme raporlarina nadiren dahil edilir, ancak bu maliyetler pazarlama karmasinin
onemli 6gelerini (reklamailik, tanitim, saha satislari, vb. ile birlikte) yansitir. Bu calisma,
daha iyi planlama ve isletme i¢in bir rehber olmasi acisindan stok yonetimi ve alacaklar i¢in
biitiinsel dinamik bir model sunmaktir. Bir stok politikas: ile birlikte bir kredi politikasinin
zaman i¢inde firmanin karini optimize etmek i¢in nasil kullanilabilecegi gosterilmistir.

Walker (1985) kiigiik isletmelere ticari kredi sunan tedarikgilere yonelik bir anketin
sonuglarini rapor etmektedir. Calisma, daha kapsamli bir ¢alismanin pargas: olmakla beraber
bir ticari kredi talebi calismasina eslik etmektedir. Calismanin odak noktasi ticari kredinin
sorunlar1 olup kiigiik isletmeler igin ticari kredi kullanilabilirligini etkileyen yapisal, finansal
ve isletme ile ilgili olan faktorler {izerine kurulmustur. Tedarikgiler, ticari krediyi is
yaptiklar1 pazarin ekonomik bir etmeni olarak degil bir is yikiimliliigii olarak
gormektedirler. Yazara gore giliclii bir isletme yapist kurmak ve banka kredisini etkili bir
sekilde kullanmak, ticari kredi arayan kiigiik isletmeler i¢in bir gerekliliktir.

Wei ve Zee (1997) Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler icin 1993 y1l
sonu verileri ile ticari kredinin tirtin kalitesi teorisini test etmektedir. Elde edilen sonuglar
ticari kredinin islem ve finans teorileri ile tutarsizdir, ¢linkii kanitlar varliklar
dogrultusunda yiiksek satis yapan firmalar ile biiyiik boyutlu firmalarin daha az kredi
sunduklarim1 gostermektedir. Ancak, ticari kredinin kalite teorisi veriler tarafindan
desteklenmemektedir. Ayrica kanitlar, {iilkeler ve sanayiler genelinde ticari kredi
politikalariin genis varyasyonlarini onermektedir.

MATERYAL VE YONTEM

Veri Seti ve Orneklem

Bu calismanin amact Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren firmalarin ticari alacak ve
borglarina iliskin olusturulan politikalarini belirleyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu
kapsamda borsada imalat sanayiinde faaliyet gosteren 110 firma 6rneklem olarak se¢ilmis ve
2008 — 2014 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem verileri bir araya getirilerek panel veri seti
olusturulmustur.

Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Arastirma Modeli

Ticari Alacaklar I¢in Vade Taniyan Isletme(Ticari alacaklara yatirim yapan isletme)
Agisindan Belirleyiciler ( Model 1) asagidaki gibidir:

TANS it = Bo+ 1 (TBST)it + B2 (NSTV) it + B3 (BKNS) it + B4 (STTV)ie + s (HDTV)ie + Be
(NKNS)it + uit

Ticari Alacaklar Icin Vade Tanman Isletme(Ticari borclar finansmanini kullanan
isletme) Agisindan Belirleyiciler ( Model 2) asagidaki gibidir:

TBST it = Bo+ P1 (TANS)i + B2 (STTV) it + Bs (HDT V)i + Ba (NKNS)it + it

Model - 1'de kullanilan bagimli degisken (Petersen ve Rajan,1997) tarafindan
kullanilan TANS, Ticari Alacaklar / Net Satigslar orami ile Olglilmektedir. Bagimsiz
degiskenler ise sirastyla Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti(TBST)(Hay ve Louri, 1996), Net Satis
/ Toplam Varliklar(NSTV)(Choi ve Kim, 2005, Mehar, 2005), Briit Kar / Net Satis(BKNS)
(Petersen ve Rajan, 1997), Stoklar / Toplam Varliklar(STTV) )(Choi ve Kim, 2005), (Hazir Degerler
+ Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar(HDTV)(Ellihausen ve Wolken (1993), Net Kar / Net
Satig(NKNS) (Petersen ve Rajan, 1997)( Niskanen ve Niskanen, 2006) seklindedir. Model -
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2’deki denklemde ise bagimli degisken Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti(TBST) (Petersen ve Rajan
, 1997) olarak modele dahil edilmistir.

Ekonometrik Yontemler

Panel veri analizi hem yatay kesit verisi(firmalar, iilkeler, bireyler, hane halklar1 gibi)
hem de zaman kesitini(gtinliik, haftalik, aylik, yillik, 3’er, 6’sar, 9’ar aylik donemler gibi) bir
araya getirmek suretiyle gerceklestirilen analiz tiirtidiir(Gujarati,2003:636)(Tatoglu,
2013:2)(Yilanci, 2013). Bu agidan panel veri ile ¢alismanin ekonometrik ve istatistiksel agidan
bir takim yararlar1 bulunmaktadir(Baltagi, 2008: 6-11)(Tatoglu, 2013:9-13):

i.  Yatay kesit verisi ile ortaya ¢ikan birim degiskenligi ve gozlenemeyen
heterojenlik modele dahil edilebilmektedir.

ii.  Panel veri i¢in tercih edilen ve kullanilan modele ait parametre tahminlerinde
dislanmis degiskenlerden, disaridan etki eden soklardan, esanliliktan kaynakl
sapmalarin en aza indirilmesi belki de yok edilmesi saglanabilmektedir.

iii.  Serbestlik deresinin artirllmasi ve modele ihtiya¢ duydugu bilgiyi saglamasi
agisindan panel veri avantajli bir analizdir. Bu sayede, bagimsiz degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglant: problemi ortadan kalkmug olacaktir.

iv.  Hem zaman serisi v hem de yatay kesit verisi icerdiginden panel veri analizi
daha karmasik modellerin kurulabilmesine olanak tanimaktadir.

Panel veri analizinin sagladig1 faydalarin yaninda bir takim smirlamalar1 da
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, panel veri modellerinin hata terimleri ¢ogu zaman
sapmali sonuglar verebilmektedir. Ikincisi, veri toplamanin ve bu verileri analize hazir hale
getirmenin oldukga gii¢ olmasidir. Son olarak da, birim sayisi fazla olmasina karsin zaman
boyutunun oldukga kisa kalmasidir. Bu nedenle dogrusal olmayan panel veri analizlerinde
glicliikler ortaya ¢ikabilmektedir(Tatoglu, 2013:9-14).

Zaman serisi ve yatay kesit veriyi bir araya getiren panel veri seti iizerinden
gerceklestirilen finansal ve ekonomik tahminlere panel veri ekonometrisi adi da
verilmektedir. Kullanilan veri setine ait modellerde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler birbirinden farkli degiskenler ise buna “statik panel veri modelleri” adi
verilmektedir. Sayet bagiml degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz bir degisken olarak
modelde yer aliyorsa buna da “dinamik panel veri modelleri” denilmektedir(Hsiao, 2003: 70)

Panel veri ¢alismalarindaki diger bir 6zellik de gozlem sayisinin tam ve eksik olmasina
gore farklilik arz etmektedir. Panel veri seti icinde her bir birim i¢in tiim zaman serisi
boyunca gozlem sayilar1 birbirine esit ise buna dengeli panel; bazi birimlerin baz
zamanlarinda  kayit degerler bulunuyorsa buna da dengesiz panel adi
verilmektedir(Gujarati, 2004: 640)( Wooldridge, 2003:250). Bu ¢alismanin panel veri seti statik
panel veri modelli olup dengeli panel 6zelligi tasimaktadir.

Hem vyatay kesitin(birimlerin: firmalar, hane halklari, {ilkeler vs.) hem de zaman
boyutunun birlikte ele alinmas: ile panel veri ortaya ¢ikmaktadir. Statik tiirden panel veri
analizinde {i¢ tiir model kullanilagelmektedir. Bunlardan birincisi havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi(Pooled OLS) ile tahmin edilen klasik modeldir. Ikincisi sabit etkiler
modeli(fixed effect model) ve diger de tesadiifi(rassal) etkiler modeli(random effect
model)dir(Pazarhioglu ve Giirler, 2007: 37). Ozellikle spesifik olarak bir érneklem {izerinde
islem yapiliyorsa sabit etkiler modelinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir(Baltagi, 2005,
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s:12). Bu bilgiden hareketle, bu ¢alismada dengeli panel amagh verilerine ulasilmis 110 firma
tizerinde ¢alisma yapilmistir. Bu amagla, Klasik model ve havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi(Pooled OLS) ile sabit etkiler modeli ve grup i¢i tahmin yontemi {izerinde durulacak
ve hangi modelin uygun olduguna ilgili testler yapildiktan sonra karar verilecektir.

Genel olarak bir panel veri modeli asagidaki gibidir:

K
Vie= Boe+ ) B Ko + e 1= LN =1, T
k=1

Denklemde yer alan i: firmalar gibi birimleri(yatay kesiti), t ise zamani(zaman
boyutunu), By;; sabit terimi, fBy; parametreler vektoriinii, X, ise k. siradaki bagimsiz
degiskenin t zamanindaki i. firmaya ait degerini, Y;; ise bagimli degiskenin t zamanindaki i.
firmaya ait degerini ifade etmektedir. Bu denklemde yer alan parametrelerin birim ve
zamana gore hatta beraber hareket edip etmedigine dair bir takim yaklasimlar bulunmakta
ve farkl tipte modeller ortaya ¢ikmaktadir. Bu modelleri kisaca soyle 6zetleyebiliriz(Judge,
Griffiths, Hill, Lutkepohl, Lee, 1985:515) (Tatoglu, 2013:37-38):

i.  Hem egim parametrelerin hem de sabit terimin birimlere ve zamana gore sabit
oldugu modellerdir ki bu modeller “klasik model” olarak da bilinmektedir.

ii.  Sabit terimin birimlere gore degisim gosterdigi ancak egim parametresinin sabit
oldugu modellerdir ki bu modeller de “birim etkiler modeli” olarak
bilinmektedir.

iii.  Sabit terimin birimlere ve zamana gore degistigi ancak egim parametresinin
sabit oldugu modellerdir. Bu tiir modeller ise “birim ve zaman etkiler modeli”
seklinde ifade edilebilmektedir.

iv.  Modeldeki tiim parametreler birimlere gore degismekte olup zamana gore
sabittir.

v.  Modeldeki tiim parametreler birimlere ve zamana gore degismektedir.

Panel veri modeli belirlendikten sonra ilgili testler yapildiktan sonra klasik modelin
kullanim1 uygun bulunmamigsa model ya sabit etkiler ya da rassal etkiler modeli olarak ele
almacak ve yukarida sayilan modellerden biri tercih edilerek yola devam edilmelidir.

Simdiye kadarki boliimlerde panel veri modelleri olan klasik model, sabit etkiler
modeli, tesadiifi etkiler modeli 6zellikleri ve bunlarin hangi tahmin yontemi ile islem
gordiigii tizerinde durulmustur. Bu asamada veri setinin hangi modele uygun olduguna
karar verilmelidir. Tahminciler arasinda karar verebilmek igin gesitli testler kullanilmaktadir.
Ornegin, veri setinin klasik modele uygunlugu test edilmek isteniyorsa F testi, Olabilirlik
Orani Testi, Breusch — Pagan Lagrange Carpani testleri ve diizeltilmis Lagrange Carpani
testleri, score testi, Wooldridge’in testi onerilmektedir. Ozellikle, bu testlerden F testi klasik
modeli sabit etkiler modeli karsisinda sinarken Breusch — Pagan Lagrange Carparu testleri
klasik model ile tesadiifi etkiler modeli karsisinda sinamaktadir. Bu testler sonucunda klasik
model her ikisinde de reddedilirse bu asamada hausman testi uygulanmaktadir. Bu test ise
sabit etkiler modelini tesadiifi etkiler modeli karsisinda sinamakta ve hangi modelin uygun
olduguna karar verilmesine yardimci olmaktadir.

Arastirmada sabit etkiler modeli tercih edildigi i¢in varsayim testleri bu model {izerine
ele alinacaktir. Sabit etkiler modeli degisen varyans testi “Degistirilmis Wald testi” ile ele
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alinmigtir. Otokorelasyon testi igin Baltagi — Wu(1999)'nun Yerel En Iyi Degismezlik(LBI)
Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan(2006) 'in Durbin — Watson testi birlikte
incelenmistir.

Panel veri analizi gercevesinde gerceklestirilen dogrusal regresyon analizinde degisen
varyans, otokorelasyon, gibi problemleri g6z ardi ederek tahminler gergeklestirmek, standart
hatalarin sapmali olmasma neden olmas: dolayisiyla analizin etkinligini zayiflatmaktadir.
Bunun yaninda elde edilen analiz c¢iktilarinda t istatistikleri ve giliven araliklari da
gegcerliligini yitirebilmektedir. Bu sebeple, ilk olarak bu varsayimlar test edilmelidir.
Sonrasinda bu problemlerin tespit edilmesi halinde uygun(direngli) yontemlerle tahmin
edilmesi gerekmektedir(Tatoglu, 2013:199). Bu calismada, direncli tahmin yontemlerinden
Arellano, Froot, Rogers(cluster) tahmincisi; Driscoll — Kraay(DK) tahmincisi ele alinmstir.

AMPIRIK BULGULAR

Bu boliimde degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi, degiskenlere ait birim kok test sonuglari, kurulan modele iliskin uygun
model se¢imi ve varsayim test sonuglari ve direngli tahmin sonuglar: yer almaktadir.

Tablo - 1: Model 1 ve Model 2 Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi/ Ortalama Standart Minimum Maksimum
Zaman Boyutu(dénem) Sapma
N n T
TANS 3080 110 28 0.627 0.755 0.000 10.580
NSTV 3080 110 28 0.591 0.420 0.000 3.530
BKNS 3080 110 28 0.201 0.136 -1.140 1.000
STTV 3080 110 28 0.162 0.102 0.000 0.660
HDTV 3080 110 28 0.078 0.091 0.000 0.640
TBST 3080 110 28 0.406 0.438 0.000 7.850
NKNS 3080 110 28 0.021 0.268 -2.900 2.500

Genel istatistiklere bakildiginda ©rnekleme giren firmalarin ticari alacaklari net
satislarinin ortalama % 62’sidir. Diger taraftan so6z konusu firmalarin ticari borglar1 satilan
ticari mallar maliyetinin yaklasik % 40’Iik kismini olusturmaktadr. Isletmelerin net satislar /
toplam varlik oran1 yaklasik % 59’dur. Diger bir ifade ile varliklarin devir hizi 6rnekleme
bazli sektorde yaklasik % 59’dur. Isletmelerin briit kar / net satis oran1 yaklasik % 20 ve briit
kar / net satis orani ise % 2 konumundadir. Isletmelerin hazir degerleri toplam varliklarin %
8’ini olustururken stoklar1 ise % 16’11k kism1 temsil etmektedir.

Tablo - 2: Model 1 ve Model 2 Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Degiskenler TANS NSTV BKNS STTV HDTV TBST NKNS

TANS 1.00

NSTV -0.44 1.00

BKNS -0.09 -0.04 1.00

STTV -0.13 0.16 0.01 1.00

HDTV -0.12 0.07 0.04 -0.15 1.00

TBST 0.48 -0.40 -0.04 -0.01 -0.09 1.00

NKNS -0.20 0.09 0.25 -0.06 0.22 -0.30 1.00
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Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek iliski multicollinearity problemine yol
acabilecegi igin istenen bir durum degildir. Bu gercevede, Tablo — 2 incelendiginde bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmamaktadir. Bu da analizlerin saghkl bir
sekilde devam ettirilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Tablo - 3: Model 1 ve Model 2 Degiskenlerine Ait Birim Kok Test Sonuglar1

Fisher ADF Birim Kok Testleri | | SF L nillips - Perron(PP)
Im, Pesaran Birim Kok Testleri
ve Shin (ips) | Maddala - Wu | o i | Maddala- o piim
Birim Kok B ) Wu Birim . )
Degiskenler Testi Kok Testi Kok Testi Kok Testi
Sabit Model | Sabit Model Sabit Model | Sabit Model | Sabit Model
Test Test Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
TANS -4,07*** 313.12%** -2.65%** 2938.54*** -48.15***
NSTV -3.43*** 292.97%** -1.80** 2212.03*** -39.98%**
BKNS -9.32%*%* 452.65*** -8.97*** 451.73*** -9.65***
STTV -9.78*** 481.97*** -9.03*** 619.12%** -12.68%**
HDTV -12.48%** 629.88*** -11.50%** 726.48*** -14.72%**
TBST -4 53*** 357.07*** -3.14*** 2671.17*** -45.22%**
NKNS -17.29%** 741.88*** -16.19*** 760.23*** -17.13%***

Not: ***, ** * girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir. Her {i¢ birim kok
testinde de Uygun gecikme uzunlugu Akaiki bilgi kriterine(AIC) gore secilmistir. Fisher Phillips -
Perron(PP) Birim Kok Testleri testinde Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo - 3, degiskenlere ait duraganlik test sonuglarini igermektedir. Im, Pesaran ve
Shin (IPS), Fisher ADF Birim Kok Testleri ve Fisher Phillips - Perron(PP) Birim Kok Testleri
sonuglarina gore tiim degiskenler diizeyde duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla, tiim degiskenlerin
I[0] oldugu soylenebilir.

Tablo - 4: Model 1 Temel Varsayim Test Sonuglar1 ve Uygun Model Se¢imi

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik
Istatistik Degerleri Tiirleri Istatistigi Diizeyi
Klasik model testi(1)  F Testi F(109, 2964) =22.21 0.0000
Klasik model testi(2) =~ Breusch ve Pagan Testi 7098.43 0.0000
Model se¢imi Hausman Testi 15.57 0.0162
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 1.8e+05 0.0000

Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.7259005

Watson Testi

Baltagi-Wu LBI Testi 1.8039546
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Tablo-4 incelendiginde sabit etkiler modeli ile OLS arasinda tercih yapilmasina olanak
veren F testi sonucu anlamli gikmistir ve sabit etkiler modelinin uygun oldugu anlagilmstir.
Rassal(tesadyiifi) etkiler modeli ile OLS arasinda tercih yapilmasma olanak veren Breusch ve
Pagan Testi sonucu anlamli ¢ikmustir ve Rassal(tesadiifi) etkiler modelinin uygun oldugu
anlasilmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden hangisinin veri seti ve modele uygun
olugunu hausman testi vermektedir ve test sonucu anlamli ¢iktigina gore kurulacak modelin
sabit etkiler modeli olmas1 gerektigine karar verilmistir. Kurulan sabit etkiler modelinin
Degisen varyans problemi igerip icermedigi Modifiye Edilmis Wald Testi ile smnanmis ve
sonug¢ anlamli ¢iktigr icin de modelde degisen varyans probleminin oldugu anlasilmstir.
Ayni1 zamanda Bargava vd. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI Test sonuglar1 2'nin altinda
oldugu igin otokorelasyon probleminin oldugu anlagilmaistir.

Tablo -5: Model 1 Direngli ve Direngsiz Tahmin Sonuglarinin Karsilastirmali Gosterimi

Bagimli Degisken: TANS

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER (D/K FE)
FE)
©) 2) 3) “4) (©)
TBST 0.585" 0.538™ 0.542° 0.538" 0.538"
(20.03) (19.15) (19.60) (4.12) (5.26)
NSTV -0.498™ -0.535™ -0.531" -0.535™ -0.535™
(-16.76) (-17.18) (-17.43) (-5.18) (-7.90)
BKNS -0.379" -0.230" -0.256™ -0.230 -0.230
(-4.43) (-1.95) (-2.28) (-0.74) (-0.98)
STTV -0.712" -0.760™ -0.748™ -0.760" -0.760"
(-6.30) (-3.88) (-4.17) (-2.50) (-3.55)
HDTV -0.617" -0.759™ -0.751" -0.759" -0.759"
(-4.83) (-5.04) (-5.16) (-4.60) (-6.05)
NKNS -0.142" 0.246™ 0.211* 0.246 0.246
(-3.07) (4.84) (4.25) (1.48) (1.18)
_cons 0.926™ 0.948™ 0.948" 0.948" 0.948"
(24.99) (20.68) (16.23) (11.60) (9.97)
N 3080 3080 3080 3080 3080

Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini tizerindeki degerler tahmin katsayisin
gostermektedir. ****** sirasiyla % 1, % 5%, % 10 olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo — 5'te panel veri analiz sonuglarinin direngli ve direngsiz olmak iizere tamami
yer almaktadir. 1.2.3. siitunlarda yer alan sonuglar direngsiz tahmin sonuglarmi
gostermektedir. 4. ve 5. Siitunlar ise sirasiyla kiimelenmis standart hatalar yontemi ve
Driscoll/Kraay tahmincisinin sonuglarini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore TBST ile
TANS arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, NSTV, STTV, HDTV ile
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TANS arasinda negatif ve anlamh bir iligski tespit edilmistir. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans problemi oldugu icin 4. Ve 5. Siitundaki ¢iktilar dikkate alinmagtir.

Tablo - 6: Model 2 Temel Varsayim Test Sonuglar1 ve Uygun Model Se¢imi

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik
Istatistik Degerleri Tiirleri Istatistigi Diizeyi
Klasik model testi(1)  F Testi F(109, 2966) = 0.0000
13.05
Klasik model testi(2)  Breusch ve Pagan Testi 3346.59 0.0000
Model se¢imi Hausman Testi 23.16 0.0001
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 2.0e+05 0.0000
Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.4960502
Watson Testi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.6033886

Tablo-6 ele alindiginda sabit etkiler modeli ile OLS arasinda tercih yapilmasina olanak
veren F testi sonucu anlamli gikmistir ve sabit etkiler modelinin uygun oldugu anlagilmstir.
Rassal(tesadiifi) etkiler modeli ile OLS arasinda tercih yapilmasina olanak veren Breusch ve
Pagan Testi sonucu anlamli gikmistir ve Rassal(tesadiifi) etkiler modelinin uygun oldugu
anlasilmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden hangisinin veri seti ve modele uygun
olugunu hausman testi vermektedir ve test sonucu anlamli giktigina gore kurulacak modelin
sabit etkiler modeli olmas1 gerektigine karar verilmistir. Kurulan sabit etkiler modelinin
degisen varyans probleminin oldugu anlasilmistir. Ayni zamanda otokorelasyon
probleminin oldugu da tespit edilmistir.

Tablo - 7: Model 2 Direngli ve Direngsiz Tahmin Sonuglarinin Karsilagtirmali Gosterimi

Bagimlr Degisken: TBST

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER FE) (D/K FE)
@ 2) 3) 4) 6)
TANS 0.255™ 0.312" 0.304™ 0.312" 0.312"
(27.44) (30.82) (30.84) (4.45) (9.49)
STTV 0.148* 0.808" 0.612" 0.808" 0.808"
(2.20) (6.26) (5.48) (4.71) (5.89)
HDTV 0.0738 0.292" 0.253" 0.292 0.292*
(0.96) (2.93) (2.68) (1.36) (2.81)
NKNS -0.343" -0.434 -0.416™ -0.434* -0.434"
(-13.06) (-13.69) (-13.70) (-1.86) (-2.44)
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_cons 0.224" 0.0658° 0.105" 0.0658 0.0658
(13.27) (2.58) (3.53) (1.07) (2.08)
N 3080 3080 3080 3080 3080

Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini {izerindeki degerler tahmin katsayisim

*

gostermektedir. ****** sirasiyla % 1, % 5%, % 10 olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo — 7’te panel veri analiz sonuglarinin direngli ve direngsiz olmak iizere tamamu
yer almaktadir. 1.,2.3. Siitunlarda yer alan sonuglar direngsiz tahmin sonuglarimi
gostermektedir. 4. Ve 5. Siitunlar ise sirasiyla kiimelenmis standart hatalar yontemi ve
Driscoll/Kraay tahmincisinin sonuglarini ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore TANS,
STTV, HDTYV ile TBST degiskeni arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Diger
taraftan NKNS ile TBST degiskeni arasinda negatif anlamli bir iliski tespit edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin bilangolarinda yer alan énemli hesaplardan ikisi ticari alacaklar ve ticari
borglardir. Gergekte, biiyliyen ve biliytimekte olan isletmelerin bu iki hesab1 dogru ve etkin
yonetmesi kagmnilmaz bir unsurdur. Literatiirde yillardir bu iki hesap {izerine ¢alisilmis ve
ticari kredi politikas1 bashig1 altinda bir¢ok analiz ve sonug ortaya koyulmustur. Son yillarda
dogrudan ticari alacak ve borglara yonelik ¢alismalarin olmamasi; genellikle bu kapsamin
calisma sermayesi yonetimi icinde yer almas literatiirde bir bosluk olusturmus ve bu sayede
bu calismanin gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. Calismay1 orijinal kilan dogrudan ticari alacak
ve borglari ele alip bunlar ile ilgili politikalar {iretmeye ¢alismasidir.

Ozellikle uluslararasi literatiir taranarak ticari kredi politikasinin belirleyici unsurlari
ele alinmistir. Gelismis Ulkelerdeki borsalarda faaliyet gosteren firmalar iizerinde yapilan
calismalarin ortaya koydugu iddialarin gecerliligi Tiirkiye’de Borsa Istanbul imalat
sanayiinde test edilmeye c¢alisiilmistir. Burada 110 firmanin bilangolarina ulasilmis ve 2008 —
2014 yillarmi kapsayacak 28 donemlik bir zaman serisi de dahil edilerek panel veri seti
ortaya ¢ikarilmistir. Analiz yontemi olarak panel regresyon tercih edilmistir. Analiz basinda
degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyona rastlanmamistir. Nihayet, arastirmanin
ekonometrik modeli ticari alacak yatirimi yapan(miisterisine vade taniyan) ve ticari borg
finansmanini kullanan(vade taninan igletme) agisindan iki model kurulmustur.

Elde edilen bulgular neticesinde asagidaki sonuglarin ortay aciktigi soylenebilir:

i.  Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti oranindaki artis Ticari Alacaklar / Net
Satislar oranini artirmaktadir. Bu Long, Malitz ve Ravid (1993), Deloff Ve Jegers
(1996), Wei Ve Zee (1997), Hay Ve Louri (1996) calismalarinin sonucunu
desteklemektedir. Isletme yonetimi, varlik ve borglarin bilancoda vadelerinin
eslestirme cabasi i¢indedir. Likidite kaynag: olarak diger firmalardan saglanan
ticari krediler ile miisterilere sunulan ticari krediler vade yapilarinin karsilikh
uyumlu olmasin gerektirdigi igin ticari borg artisi ticari alacak artisi ile pozitif
iligki icerebilir.

ii. = Net Satis / Toplam Varliklar oranindaki artis Ticari Alacaklar / Net Satislar
oranin1 azaltmaktadir. Bu sonug, Schiff Ve Lieber (1974) tarafindan ortaya
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atilan teorik fikri desteklemektedir. Isletmelerdeki tiretim ve miisterilere
taninan vade yapisi talebin diizgiin dalgalanmasina baglidir. Talep yukari
yonlii bir seyir izlediginde satiglar daha hizli artmaya baglar. Dolayisiyla satis
hacmi genisleyen isletme bu tiirlii mevsimsel etkilerle miisterilerine vadeyi
daraltmaya baslar. Dolayisiyla net satislar ile ticari alacaklar arsinda negatif bir
iliski ortaya ¢itkmaktadir.

iii.  Stoklar / Toplam Varliklar orani arttiginda ilk etapta ticari alacaklarin artmasi
gerekmektedir. Ciinkii elinde stok bulunduran isletme muhtemelen ticari
alacaklara yatirrm yapmak isteyecektir. Ancak, bu oranin ¢ok fazla yiikselmesi,
(0zellikle stok devir hizi diisiikse) satislarin azalmasina dolayisiyla ticari
kredilerin vadelerinin kisaltilmasina ihtimal verebilir. Boylece stoklarin artis1 ile
ticari alacaklar arasinda negatif iliski ortaya ¢ikmaktadir ve bu goriis Choi Ve
Kim (2005) tarafindan da desteklenmektedir.

iv.  Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar orani arttik¢a Ticari
Alacaklar / Net Satislar oran1 azalmaktadir. Bu goriis Mehar(2005) tarafindan
da desteklenmektedir. Agir1 likiditeye sahip firmalarin ticari alacaklar1 zaten
diisiik olacaktir. Satiglar ya erken Oodemeli(kisa vadeli) ya da nakde dayal
gerceklestirilmektedir. Boylece ortaya negatif bir iliski citkmaktadir.

V. Stoklar / Toplam Varliklar orani arttiginda Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti
orani artis gostermektedir. Bu goriis, Deloff Ve Jegers (1996), Ellihausen Ve
Wolken (1993), Cunat (2003), Choi Ve Kim (2005) tarafindan desteklenmektedir.
Stoklarin finansman ticari borglar ile olabilecegi icin aradaki iliski pozitiftir.
Diger bir ifade ile, isletme stoklarmi artirmak istiyorsa kredili alimlarini da
ticari kredi kullanimi ile gergeklestirmek isteyecektir. Choi Ve Kim (2005)
tedarik¢inin stoklarimi daha ¢ok artirmak isteyen miisterisine vade tarimak
istemesi tizerine ticari kredi artis1 gergeklesir. Tedarikgi diger finansal araglara
gore daha avantajli olan ticari krediyi daha ¢ok tercih edecek ve bu giidiiyii
sergileyebilecektir.

vi.  (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar orami arttikca Ticari
Borglar / Satislarin Maliyeti oraninda artisin meydana geldigi gozlenmistir. Bu
durum, Ellihausen Ve Wolken (1993) tarafindan desteklenmektedir. Bir firma
yliksek nakit oranina sahipse ticari kredi alimi noktasindaki yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasili$1 oldukga diisiiktiir. Bu durumda firma, ticari kredi
finansmanindan yararlanmada oldukca istekli davranacaktir.

vii.  Net Kar / Net Satis oranindaki artisin Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti oranin
artirdigy tespit edilmistir. Bu sonug, Delannay Ve Weill (2004), Choi Ve Kim
(2005) Niskanen Ve Niskanen (2006) tarafindan desteklenmektedir. Firmalarin
karlilig1 arttiginda yiiksek maliyetli ticari bor¢ finansmanini terk ederek daha
diisiik maliyetli ve kiuiglik-kiiglik banka kredisi veya benzeri finansman
kaynaklarina yonelmesi olasidir. Boylece yiiksek karlara ulagsan firmalarin ticari
bor¢lanmalardan yavas yavas uzaklasacag: soylenebilir.

Bu calisma isletmelere ticari alacak ve borg politikalar1 iiretme anlaminda Snemli
mesajlar icermektedir. Sadece ticari kredilere yonelik degil bunlarin likidite, bor¢lanma, stok
yonetimi, karlilik gibi konularda iligkileri de birlikte sunulmaktadir. Tleriki ¢alismalarda
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sektor degistirilebilir, zaman serisi artirtilabilir ve farkli analiz testleri ile bu faktorlerin
gegerliligi farkli zamanlarda sinanarak ortaya ¢ikan degisimler izlenebilir.
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