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MAKALE BILGISI 0z

Makale Ge¢misi: Bu ¢alisma, firmalarm kredili islemlerinin (ticari alacak ve ticari borglar) performans iizerindeki etkisini karlilik
Basvuru tarihi: 04 Kasim 2024 (satis birimi bagina kér) ve verimlilik (varlik birimi bagina kar) ayrimi yaparak incelemektedir. Tiirkiye, Rusya,
Diizeltme tarihi: 07 Aralik 2024 Brezilya, Arjantin, Meksika ve Ukrayna gibi gelismekte olan alt1 tilkedeki halka agik firmalarin verisi Sabit Et-
Kabul tarihi: 15 Aralik 2024 kilerle En Kiiciik Kareler (FE-OLS) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde briit kar ve FAVOK bagiml

degisken olarak ele alinmistir. Bulgular, kredili satiglarin satig karliligini ve verimliligini anlamli ve pozitif yon-
de etkiledigini, buna karsin kredili aliglarin karlilig: istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz sekilde etkiledigini
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gostermektedir. Kredili islemler birlikte analiz edildiginde, ticari borglarin varlik verimliligi izerindeki olumlu
etkisinin kismen azaldigi, karlilik iizerindeki etkinin ise tamamen negatif oldugu gozlenmistir. Ek olarak, firma
biiytikliigiiniin moderatdr etkileri incelenmis, kiigiik firmalarda bu etkilerin daha belirgin oldugu anlasilmustir.

Ticari alacaklar ve karlilik
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1. Introduction

Firmalar arasindaki kredili mal ve hizmet alis1 ve satisi, (trade credit),
sirastyla toplam varliklarin ortalama %20 ve %30’u civarindadir
(Cunat, 2007). Oransal olarak bilangoda bu kadar biiyiik agirliga sahip
kalemlerin karliliga derinden etki etmesi kaginilmazdir. Literatiirde
(6rnegin, Abuhommous, 2017; Dary ve James, 2018; Grau ve Reig,
2018; Hoang vd., 2019; Baker vd., 2020; Afrifa vd., 2021; Silva,
2024), kredili islem ve karlilik arasindaki iliski genellikle tek tarafli
bir bakis agistyla, kredili aliglarin varlik karliligi (ROA)! tizerindeki
etkisi olarak ele alinmistir. Halbuki, kredili alis islemlerinin ROA
tizerinde olumlu bir etkisi olmasi normaldir. Clinkii isletmeler stok
veya ham madde alimlarin1 krediyle finanse ettiklerinde, operas-
yonel siireglerini aksatmadan satiglarini artirabilirler. Bu durum,
varliklarmi daha etkin kullanmalarma olanak tanir ve sonug olarak
varlik basina satis ve karlhlik artabilir. Ancak, ROA’ nin artmasi
her zaman net karliligin da arttig1 anlamina gelmez; ¢iinkii kredili
alislarin kendisi de bir maliyet yaratir. Nitekim, bazi ¢caligmalarda
(6rnegin, Danielson ve Scott, 2004; Huyghebaert, 2006; Niskanen
ve Niskanen, 2006; Cunat, 2007; Huyghebaert ve van de Gucht,
2007) kredili mal aliglarinin maliyet agisindan avantajli olmadigi,
yliksek maliyetlerden otiirii sadece kriz ya da ekonomik daralma
gibi banka kredisine erisimin azaldig1 donemlerde tercih edildigi
ifade edilmektedir (Bastos ve Pindado, 2007; Love ve Zaidi, 2010;
Bussoli ve Marino, 2018). Yani kredili mal alisinin esasen maliyet
acisindan hi¢ avantajli olmadig1 sadece mecbur kalindiginda bas
vurulan bir kaynak oldugu tezi savunulmaktadir. Buna ragmen,
mevcut ¢caligmalarda, kredili alim igleminin karlilig1 ve biiyiimeyi
olumlu etkiledigine dair bulgulara rastlamak miimkiindiir (6rnegin,
Bussoli ve Conte, 2018; Hoang vd., 2019; Akomeah ve Frimpong,
2019; Karaca, 2023). Kredili mal alimlarmin performansa etkisini
anlamak i¢in yalnizca ROA iizerinden bir analiz yapmak yetersiz
kalabilir. Ciinkii ROA, isletmenin tiim varliklarinin verimliligini
gosteren bir Olgiittiir ve kredili alimlardan kaynakli satiglarin
maliyetindeki artiglar1 yansitmaz. Bu durumda, ROA’nin artmasi,
kredili islemlerin karlilik tizerindeki gercek etkisini maskeleyebilir.

Bu baglamda, gézlemlenen pozitif etkinin karlilik (bir birimlik satis
tizerinden elde edilen kar) ve verimlilik (bir birim varlik bagina
diisen kar) ayrimi yapilarak degerlendirilmesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Ornegin, kredili alislarla saglanan kaynaklarin satis-
larin karhiligini artirip artirmadigi ve bu kaynaklarin yaratabilecegi
faiz veya diger finansman maliyetlerinin karlilig1 nasil etkiledigi
gibi detaylar1 ele almak, kredili iglemlerin gergek etkilerini daha
net anlamamizi saglayacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, kredili islemlerden saglanan finansman kay-
naklarinin firma performansi tizerindeki etkilerini, satis karliligi ve
varlik verimliligi boyutlarinda ele alarak biitiinciil bir perspektifle
degerlendirmektir. Elde edilen bulgular, ticari borglarin performans

1 Karlilk ifadesi literatiirde varliklarin karliligina atfen kullanilmakta ve genellikle ROA = (

iizerindeki etkilerini farkli a¢ilardan analiz etme imkan1 sunarak
literatiirdeki onemli bir boslugun doldurulmasina katki saglayacaktir.

Literatiirde tartisilmayan bir diger 6nemli nokta ise kredili islemlerin
sadece kredili alislar olarak tek tarafli degerlendirilmesidir. Bir¢ok
isletme, kredili alislari, kredili satislar1 finanse etmek amaciyla
kullanmaktadir (Fabbri ve Klapper, 2016; Afrifa ve Gyapong,
2017; Mittal, 2022). Kismen de olsa gozlemlenen pozitif etkinin
firmalarin sagladig1 kredilerden kaynaklanip kaynaklanmadigi
ayrica arastirtlmalidir. Borg alinan mal ve hizmetlerin performans
indikatorlerine belirgin bir katki saglamasi, ancak s6z konusu bor-
cun etkin bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir. Kredili satiglarin
finanse edilmesi, bu baglamda en gii¢lii ve muhtemel arag olarak
degerlendirilebilir. Bu durum, firmalarin kredilerle biiyiime ve
karliligr arttirma stratejilerini daha etkin bir sekilde kullanmalarini
saglamak agisinda ¢ok 6nemlidir. Dolayistyla, kredili satiglarin
dahil edilmedigi bir analiz, karlilhigm kaynaklarin1 eksik deger-
lendirebilir ve sadece kredili aliglarin etkisini abartili gosterebilir.
Boyle bir durumda, ampirik analizde kredili satis islemleri digarida
birakildiginda, birim basina karliligin ne kadarinin kredili satiglar-
dan ve ne kadarinin kredili aliglardan kaynaklandigin belirlemek
miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle, kredili alig ve satislarin her
ikisinin de dahil edildigi, ¢ift tarafli bir analiz, karlilik {izerindeki
etkinin daha kapsamli bir sekilde anlagilmasini saglayacaktir. Bu
cift tarafl1 analiz, kredili islemlerden kaynaklanan maliyetlerin ve
elde edilen karliligin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine
imkan tanir. Dolayisiyla, bu ¢alismada kredili islemlerin (alim ve
satim) firma performansina etkileri karlilik ve verimlilik ayrimi
yapilarak arastirilmistir.

Gelismekte olan alti iilkeden (Ttrkiye, Rusya, Brezilya, Arjan-
tin, Meksika ve Ukrayna) halka a¢ik firma verisi panel veri
yontemiyle incelenmistir. Analizde muhtemel bir ¢oklu dogrusal
baglant1 (Multicollinearity) etkisinden kaginmak icin stepwise
regresyon prensibi takip edilmistir. Bagimli degisken olarak
iki alternatif (Briit karlihk ve FAVOK) ayr1 ayr1 kullamilmis ve
sonuglarin tutarlilig arastirilmistir. Tiim degiskenler 6nce toplam
varliklara oranlanarak analize sokulmus daha sonra net satiglara
oranlanarak ayni1 islemler tekrar edilmistir. Bu iki grup analizden
elde edilen bulgular hem birim basina satiglarin karlilik ile birim
varligin verimliligine etkisini ayirt etme acisindan faydali hem de
bulgularin birbirleriyle mukayesesine imkan tanryarak kredili alig
satis-performans iligkisine yeni bir bakis agist kazandirmaktadir.
Bulgular, kredili islemlerin analize birlikte dahil edilmesiyle verim-
lilik tarafinda bahsedilen olumlu etkinin kismi olarak azaldigim
karlilikta ise tamamen negatif oldugunu gdstermektedir. Hatta,
kredili satis islemi satislarin karliligi izerinde anlamli ve pozitif
bir etki yaratirken kredili alislar istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde karlilig1 olumsuz etkilemektedir. Bir sonraki agamada, bu
bulgularin firmanin rekabet giiciiyle birlikte degisip degismedigi

FAVOK

Toplam variikiar ) olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada kredili islemlerin perfor-

mansa etkileri hem satislar tizerinden hem de varliklar iizerinden degerlendirilmistir. Dolayistyla kavram kargasasina yol agmamak i¢in birim bagina satigtan elde edilen kar “karlilik”,

birim varlik bagina elde edilen kar ise “varlik verimliligi” olarak nitelendirilmistir.
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arastirilmis o nedenle firmanin biiyiikliigii kredili islemlerle etkile-
sim halinde analize dahil edilmistir. Buradan elde edilen bulgular
ise ticari borg¢larin kiigiik firmalarda karliligir daha da derinden
(negatif olarak) etkiledigini gostermistir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde ilgili literatiire yer verilmis ve
hipotezler sunulmustur. Uciincii ve dérdiincii béliimde sirastyla
analizde kullanilan veri ve analiz yontemi tanitilmig ve bulgular
paylasilmigtir. Calismanin son boliimiinde bulgular tartigilmigtir.

Literatiire Taramasi ve Hipotezler

Kredili satis yapan firmalar, miigterilerine daha esnek 6deme kosul-
lar1 saglayarak satiglarini artirabilir, pazar payini genisletebilir ve
miisteri bagliligini giiglendirebilirler (Wilson ve Summers, 2002).
Bu durum, firmanin rekabet avantajin artirarak karliligini olumlu
yonde etkileyebilir (Du et al., 2012; Bafios-Caballero, Garcia-Te-
ruel ve Martinez-Solano, 2012). Ancak, saglanan kredinin likidite
riski ve kredi riski gibi olumsuz ydnleri de olabilir. Tahsili geciken
alacaklar, firmanin nakit akigini zayiflatarak finansal sikisikliklara
yol agabilir ve bor¢ 6deme kapasitesini diistirebilir (Ferrando ve
Mulier, 2013). Ayrica, miisterilerin bor¢larini édememesi duru-
munda firmanin zarar yazmasi gerekebilir, bu da karlilig1 olumsuz
etkileyebilir (Petersen ve Rajan, 1997). Ticari borglarin yonetimi
ayni zamanda ilave idari ve finansal maliyetler getirebilir. Sonug
olarak, kredili islemler firmalar igin stratejik bir aragtir ve dogru
yonetildiginde karlilig1 artirabildigi gibi, gecikmeli 6demelerin
ortaya ¢ikmasi ya da hig tahsilat yapilamamasi gibi durumlar da
ciddi kayiplara yol agabilir. Bu nedenle, kredili islemlerin hem
finansal riski hem de potansiyel getirisi dikkate alinarak, etkin
yonetim ve optimizasyon stratejilerinin gelistirilmesi gereklidir.

Meltzer (1960) ve Nadiri (1969) mali agidan saglam firmalarin
genellikle pazar paymi genisletmek ic¢in kredi kullandirdigini,
bunu 6zellikle diisiik kredi notuna sahip miisteriler i¢in yaptiklarini
belirtmistir. Biiyiik firmalarm likidite sikintis1 yasayan miisterilerine
kredi saglayarak talepteki dalgalanmalar1 yonetmesi hem rekabet
giiclinii artirmak hem de kriz kosullarina kars1 esneklik kazanmak
amactyla uygulanmis bir stratejidir. Schwartz (1974)’1in yeniden
dagitim teorisine gore kaynak maliyeti diisiik giiclii firmalar borg
aldiklar1 finansal kaynaklari, kaynak maliyeti yiiksek, kiiciik ve
zayif ig ortaklarina kredi olarak sunarlar. Bu konuya odaklanan
ampirik ¢alismalar, 6rnegin, Atanasova ve Wilson (2003); Nilsen
(2002) firma dlgeginin TK kullaniminda etkili oldugunu bununda
firmalarin finansal krediye erisimiyle iliskili oldugunu ortaya koy-
muslardir. Literatiirde (6rnegin, Blazenkoa ve Vandezande, 2003;
Bastos ve Pindado, 2007) firma biiyiikliigliniin banka kredisine
erisimde belirleyici olduguna dair ¢aligmalar mevcuttur. Dolayi-
styla, geleneksel finansman kaynaklarindan faydalanmakta zorluk
yasayan firmalarin alternatif secencklere yonelmesini beklemek
dogaldir. Benzer sekilde, Petersen ve Rajan (1997), firmalarin
kredili satiglart fiyat ayrimcilig1 aract olarak kullandigini, mali
kisitlamalarla karsilasan miisterilere satiglart artirdigini ve fiyat-
landirma yasalarini ihlal etmeden bunu gergeklestirdiklerini bul-

muslardir. Kredili satig islemlerinin en 6nemli amaglarindan biri
talepteki dalgalanmay1 onlemektir (Emery, 1984; Ferris, 1981).
Kisa vadede firmalara kredili alig yapma imkan1 sunularak talep
tesvik edilir ve satislardaki diisiisiin &niine gegilmis olur. izlenen bu
strateji Bougheas Mateut ve Mizen (2009) ve Afrifa vd. (2021)’ne
gore verimlilige envanter tizerinden de etki etmektedir. Firmalar
sadece satiglar1 tesvik etmek icin degil ayn1 zamanda envanter
bulundurma maliyetlerinden kagmmmak i¢in de kredili satig yapar
ve bu sayede envanter bulundurma maliyeti alict firmaya transfer
edilerek karliligin artmasi saglanir.

Caligsma sermayesi ile kredili islemler arasindaki iliski genis bir
cercevede ele alinabilir. Blinder ve Maccini (1991) ile Schiff ve
Lieber (1974), calisma sermayesinin artirilmasinin tedarik zincirinde
meydana gelebilecek aksakliklart dnleyerek miisteri hizmetlerini
gelistirdigini savunurken, Cufiat (2007) gibi bazi arastirmacilar,
optimum diizeyin 6tesine ¢ikildiginda bu yatirimin azalan getiri-
ler sundugunu ileri siirmektedir. Bu ¢ercevede, kredili islemlerin
calisma sermayesi yonetimi ile iliskisi, performans ve risk agisindan
daha kapsamli incelenebilir. Kredili satis islemi bazen bir sigorta
iglevi gorerek net satislar icerisindeki iade oranlarmin belirgin
sekilde diigmesine ve maliyetlerin asagi gelmesine yardimci olur.
Miisterilere mal ve hizmet teslim ettikten sonra gecikmeli 6deme
imkan1 sunulmasi alici firmanin {iriinii test etmesine, kullanma-
sina ve Uriiniinlin kalite ve diger 6zellikler acisindan beklentileri
karsilayip karsilamadigima karar vermesine imkan tanir. Burada
O0demenin yapilmayip buna ragmen mal ve hizmetin 6nceden
sunulmus olmasi riski alicidan saticiya aktarmis olur. Dolayisiyla,
alicinin 6deme yapmama ya da mali detayli incelemeden sonra geri
iade etme olasilig1 artt1g1 igin saticinin taahhiitlerini yerine getirme
hususunda daha hassas davranacagini sdylemek miimkiindiir.
Hatta kredili satig yapma isleminin satisa konu mal ve hizmete
duyulan giivenin bir sinyali oldugu ifade edilmektedir. (Lee ve
Stowe, 1993; Long vd., 1993; Smith, 1987). Bu uygulama alic1 ile
satici arasinda giiven ortaminin olugsmasina imkan taniyacak uzun
vadede is birliginin derinlegmesi ve is ortakligi anlagmalarina yol
acabilecektir (Ng vd., 1999; Wilner, 2000).

Caligma sermayesi unsurlart ile karlilik arasindaki iliski hem olumlu
hem de olumsuz olabilir. Bir yandan, stoklar ve kredili satislara
yapilan yatirimlar genellikle satiglarin artmasina, iiretim kesinti-
lerinin 6nlenmesine, tedarik maliyetlerinin azalmasina ve miisteri
hizmetlerinin iyilestirilmesine yol agarken (Blinder ve Maccini,
1991; Schiff ve Lieber, 1974), calisma sermayesine asir1 yatirim
yapmak performansa zarar verebilir, ¢linkii depolama ve sigorta
gibi maliyetler artar (Cufiat, 2007). Verimlilik ¢calisma sermayesinin
artmastyla belirli bir noktaya kadar yiikselmekte, ancak bu opti-
mum noktanin 6tesinde azalan getirilere yol agarak ters U seklinde
bir iligski ortaya ¢ikmaktadir (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel ve
Martinez-Solano, 2012). Pek ¢cok ampirik calisma, performansi
artirmak i¢in ¢alisma sermayesini azaltmayi dnermektedir; ancak
bu bulgular genellikle diisiik calisma sermayesine bagli olarak
satis kayiplar1 ve tiretim kesintileri riskini géz ard1 etmektedir. Bu
kapsamda g¢alisma sermayesinin performans iizerindeki etkisinin
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optimum seviyede tutulmasi gerekmektedir. Caligma sermayesi
yatirimlarinda, kredili islemlerin muhtemel olumsuz etkilerini
yonetmek icin dikkatli bir optimizasyon stratejisi gelistirilmelidir
(Bussoli ve Conte, 2018).

Literatiirde hem kredili aliglarin hem de kredili satislarin firma
performansina etkisi degerlendirilmis bu ¢alismalardan bazi 6rnekler
asagida sunulmustur. Bussoli ve Conte (2018), kredili islemlerin
hem bir satig arac1 hem de bir finansal enstriiman olarak ¢ift
yonlii roliinii incelemektedir. Kredili islemler, miisteri sadakatini
giiglendirebilir, bilgi asimetrisini azaltabilir ve sirket karliligini
artirabilir. Odeme siirelerini uzatarak, firmalar hem mevcut hem
de gelecekteki satislart artirabilir, miisterilerin likidite zorluklarini
agmasina yardimet olabilir ve uzun vadeli is iliskilerini giiclen-
direbilir. italyan sirketlerine ait veriler (2007-2016) kullanilarak
yapilan bu ¢aligmada, sektorel ortalamanin tizerinde ticari kredi
sunmanin karlilik {izerinde olumlu bir etkisi oldugu, ancak bu
etkinin sirketin bor¢ seviyeleri tarafindan sinirlanabilecegi tespit
edilmistir. Sonuglar, ticari kredinin gergek ve finansal iglevleri
arasindaki sinirlarin belirsiz oldugunu vurgulamakta ve firmalarin
rekabet giictinii artirmak igin ticaret kredisini stratejik bir arag
olarak degerlendirmeleri gerektigini 6nermektedir. Calisma ayrica,
finansal kuruluslarm, sirketlerin borca asirt bagimli olmadan kredili
igslemleri etkin bir sekilde kullanmalarini saglamak amaciyla den-
geli bir finansal yap1 olusturulmasina destek olmalar1 gerektigini
tavsiye etmektedir.

Afrifa vd. (2021) anormal stok ile firma performans: arasindaki
iliskiyi kredili islemlerle iliskilendirerek arastirmustir. ingiltere’deki
imalat firmalarina ait verileri (2006-2015) kullanan ¢aligsma, ticari
alacaklarm yiiksek stoklar1 azaltmaya, ticari borglarin ise diisiik
stoklar1 artirmaya yardimei olarak karliligt etkiledigini ortaya
koymustur. Caligsma, firmalarmn stoklarini verimli bir sekilde yone-
terek yatirim getirilerini ve hissedar degerini maksimize etmeleri
gerektigini vurgulayan énemli politik dneriler sunmaktadir.

Grau ve Reig (2018), 2010-2014 kriz déneminde Avrupa tarim-
gida endiistrisinde kredili iglemlerin varliklarin verimliligi iizerin-
deki etkilerini incelemektedir. Ticari alacaklar, satislar1 artirmay1
amaglarken temerriit risklerini de beraberinde getirebilir ve karlilik
tizerindeki etkileri, lilkelere ve sirketlerin bilyiikliik, piyasa giicii
ve itibar gibi 6zelliklerine gore degisiklik gosterebilir. Temel bul-
gular, kredili satislarin verimlilik tizerindeki etkisinin tilkelere gore
farkhihik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Italyan firmalari
kriz sirasinda artan satislardan fayda saglarken, Isvecli firmalar igin
temerriit maliyetleri bu yararlarin oniine gegmistir. Genel olarak,
daha biiyiik firmalar ticari bor¢ kullanarak biiyiikliigiin verimlilik
iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletebilmistir. Ayrica, 6zellikle
Ispanya ve Italya’da, kriz sirasinda 6deme ertelemesi sunan kiigiik
firmalar verimliligi arttirabilmistir.

Hoang vd. (2019), Dogu Asya ve Pasifik bélgesindeki KOBI’lerde
kredili islemler ile verimlilik arasindaki iliskiyi incelemektedir.
2010-2016 doénemine ait 1.509 halka acik KOBI’den elde edilen
verilerle yapilan arastirma, kredili islemler ile karlilik arasinda ters

U seklinde bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu, KOBI’lerin
karliligi maksimize etmek icin optimal bir ticari bor¢ ve alacak
seviyesine sahip olmasi gerektigini ve bu seviyeden sapmalarin
karlilig1 azalttigin1 gostermektedir. Firmalar, bu optimum seviyeye
hizla uyum saglamaktadir. Sonuglar, kredili islemlerin KOBI per-
formansi {izerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir.

Yukarida da ifade edildigi gibi hem alis hem de satig yonlii iglemlerin
performansa etkisini ortaya koyan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Ancak, literatiirde bu konuyu karlilik ve verimlilik boyutlarimni
ayristirarak biitiinctl bir yaklasimla ele alan bir ¢alismaya rast-
lanmamaktadir. Bu baglamda, bu ¢alisma, literatiirde 6nemli bir
boslugu doldurmakta ve kredili iglemlerin firma performansina
etkisini karlilik ve verimlilik ayrimiyla daha kapsamli bir pers-
pektiften degerlendirme imkani1 sunmaktadir.

Literatiirdeki bulgular paralelinde asagidaki hipotezlerin gegerliligi
aragtirtlmistir.

H1: Kredili satis islemi varlik verimliligini olumlu etkilememektedir.
H2: Kredili satig islemi satislarm karliligini olumlu etkilememektedir.
H3: Kredili alis islemi varlik verimliligini olumlu etkilememektedir.
H4: Kredili alig islemi satiglarin karliligimi olumlu etkilememektedir.
Veri ve Yontem

Veri

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye, Rusya, Brezilya, Arjantin,
Meksika ve Ukrayna gibi iilkelerden secilmistir. Bu tilkelerin
finansal sistemleri, kredili islemlerin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemek i¢in elverisli kilan bazi ortak 6zelliklere sahiptir.
Bu ekonomiler, bankalarin kurumsal finansmanin temel saglayicisi
oldugu bankacilik merkezli finansal sistemlerle tanimlanmaktadir
(Stepanyan ve Guo, 2011; Kretov vd., 2023). Yiiksek faiz oranlari ve
enflasyondan kaynaklanan yiiksek finansman maliyetleri, firmalarin
geleneksel krediye erisimini genellikle sinirlamaktadir (Jenkins ve
Hossain, 2017). Ayrica, bu iilkelerde sermaye piyasalarinin gorece
az geligmis olmasi, firmalarm hisse senedi veya tahvil ihraci yoluyla
fon saglamasini 6nemli 6l¢iide kisitlamaktadir (Rojas-Suarez,
2014). Bu baglamda, bir¢ok firma, finansman ihtiyacini karsila-
mak i¢in tedarikei iligkilerinden faydalanarak banka kredilerine
alternatif olarak ticari kredilere yonelmektedir. S6z konusu ortak
ekonomik dinamikler, kredili islemlerin firma performansindaki
roliinii arastirmak i¢in uygun bir zemin sunmaktadir.

Orneklemdeki firmalar finans disi sektorde faaliyet gostermekte olup
verileri Eikon Refinitive’den almmugtir. Veri seti 2000-2023 yillarm
kapsamaktadir. Orijinal veri setinde yaklasik 8.000 firmaya ait 192.602
firma-y1l gézlemi bulunmasina karsilik veri diizenleme islemi tamam-
landiktan sonra 3.488 firmaya ait 40.874 firma-y1l gdzlemi kalmustir.
Veri diizenleme siireci her bir degisken i¢in gdzlemlerin en iist ve en
alt yiizde birinin ayiklanmasini, sadece pozitif satig ve toplam varlik
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gozlemlerinin dahil edilmesini ayrica toplam varliklara oranlandiktan
sonra 1’den biiyiik ¢ikan bilango kalemlerine ait gdzlemlerin veri
setinden ¢ikarilmasini igermektedir. Buna ek olarak, bu siire zarfinda
faaliyetlerini sonlandiran veya faaliyetlerine devam eden tiim sirket-
ler dahil edilmistir. Zira aksi bir durum sadece basarili firmalarin
durumlarini yansitacagi icin hem kapsayici olmayacak hem de kredili
satig igleminin bagart veya basarisizlikla dogrudan bir iligkisi olmasi
durumunda sonuglarda yanliliga yol agacaktir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler
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Nihai 6rneklem, cogunlugu Rusya’dan (1.201 firma 16.258 gozlem),
Brezilya’dan (831 firma 10.534 gozlem), Tiirkiye’den (405 firma
6011 gozlem) ve drneklemdeki diger ii¢ iilkeden toplam 1.051
firmadan 8.071 gozlemden olugmaktadir. Tablo 1, nihai veri setine
iliskin tanimlayici istatistiklerin bir 6zetini sunmaktadir. Ornegin,
kredili satislar (AR) toplam varliklarin ortalama ytizde 11°ni olus-
tururken, kredili alislar toplam varliklarin ortalama yiizde dokuzu
civarindadir. Toplamda bu rakamlar %19’a denk gelmekte olup
finansal planlamada en 6n siralarda yer almaktadir.

Degisken Firma Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
Briit Kar 3.488 40.874 0.161 0.114 -0.045 0.670
AR 3.488 40.874 0.169 0.109 0.010 0.538
TC 3.488 40.874 0.095 0.085 0.001 0.393
Borg 3.488 40.874 0.254 0.189 0.000 0.901
Olgek 3.488 40.874 16.201 2.490 11.398 22.200
Yatirim 3.488 40.874 0.052 0.050 0.000 0.272
Tobin’s Q 3.488 40.874 1.595 1.024 0.518 6.421

Az gelismis tilkelerde faaliyet gosteren firmalarin geleneksel finan-
sal kaynaklara erisimde nispeten zorluk yasayacagini ifade etmek
yerinde olacaktir. Buradan hareketle pek ¢ok calismada (6rnegin
Cunat, 2007; Bussoli ve Conte, 2018; Hoang vd., 2019) alternatif
bir finansman araci olarak sunulan kredili alis-satis islemine daha
fazla ragbet gosterilmesi kacinilmazdir. Bu nedenle bu firmalarda
kredili iglemlerin karlilik tizerinde etkisinin daha belirgin olmasi
muhtemeldir. Dolayisiyla, kullanilan veri seti ¢aligmanin amacina
uygundur.

Bagimh degisken

Daha onceki ¢aligmalar (6rnegin, Huyghebaert, 2006; Niskanen
ve Niskanen, 2006; Huyghebaert ve van de Gucht, 2007) kredili
islemlerin alim/satim fiyatinda farklilik yaratarak firma perfor-
mansiyla dogrudan alakali oldugunu ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, pesin satilan bir mal kredili satildiginda daha pahaliya

Tablo 2. Literatiirdeki Benzer Calismalardan Ornekler

satilmaktadir. Dolayistyla kredili satigtan 6tiirli meydana gelecek
farklarin dogrudan briit karliliga yansimasi beklenebilir. Bu nedenle
oncelikli olarak briit karlilik

. Satiglar — Satislarin maliyeti
Brit karlilik = < )

Toplam varliklar

bagimli degisken olarak analiz edilmistir. Buradan elde edilen
sonuglarin giivenilirligini arttirmak (robustness) ve mevcut litera-
tir (Tablo 2°de verilmistir) ile mukayeseyi kolaylastirmak adina
yogunlukla tercih edilen varliklarin verimliligi

FAVOK
ROA = < >

Toplam varliklar

bagimli degisken olarak kullanilmigtir

Calisma Bagimli Temel agiklayici ile Bulgu
degisken degisken oranland1
Abuhommous FAVOK Ticari alacaklar Toplam Sonuglar, firmalarin ticari alacaklara yatirim yaparak karliliklarini
(2017) varliklar artirabileceklerini gostermektedir.
Baker vd. (2020) Briit ve net Ticari alacaklar ve Toplam Bulgular, ticari kredi ile firma karlilig1 arasinda ters U seklinde bir iliski
karlilik ticari borglar varliklar oldugunu ve optimal bir alacak-borg diizeyi oldugunu desteklemektedir.
Hoang vd. (2019) Briit ve net Ticari alacaklar ve Toplam Caligma, ticari alacak ve ticari borglarin KOBI’lerin karliligr ile ters U seklinde
karlhilik ticari borglar varliklar bir iliski i¢inde oldugunu gostermektedir.
Bussoli ve Conte Faaliyet kar1  Ticari alacaklar Toplam Ampirik analiz ayrica, firmalarin ticari alacak yatirimlarini artirarak
(2020) varliklar karlhiliklarini iyilestirebilecegini one stirmektedir.
Dary ve James Faaliyet kart  Ticari alacaklar Toplam Ticari alacaklarin firma karlilig1 tizerinde anlamli ve pozitif bir etki
(2018) varliklar olusturdugunu goéstermektedir.
Grau ve Reig Faaliyet kar1  Ticari alacaklar Toplam Genel olarak sonuglar, Ticari alacaklarin performansa etkisinin olumlu yonde
(2018) varliklar olduguna isaret etmektedir.
Silva (2024) Faaliyet kar1  Ticari alacaklar Toplam Sonuglar, kurumsal performans ile ticari alacaklarla arasinda ters U seklinde bir
varliklar/Oz  iliski oldugunu gostermektedir; bu, diisiik ticari kredi seviyelerinde alacaklar
kaynaklar ve miisteriler arasinda pozitif, yiiksek seviyelerde ise negatif bir iligki anlamina

gelmektedir.
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Calismanin hipotezlerine uygun olarak, once kredili islemlerin
varliklarin verimliligi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Daha son-
raki analizlerde, bagimli degiskenler, Briit karlilk ve FAVOK,
satiglara oranlanarak analiz edilmistir. Bagimli degiskenin toplam
varliklara oranlamastyla birim basina varlik verimliliginin, satiglara
oranlanmastyla da birim satis karliliginin kredili islemlerden nasil
etkilendigi arastirilabilecektir.

Temel Aciklayic1 Degiskenler

Agiklayict degiskenler kredili satiglar i¢in AR (ticari alacaklar) ve
kredili alislar i¢in TC (ticari borglar)’dir. Her iki degiskende de
bagimli degiskenlerle uyumlu olarak dnce toplam varliklara daha
sonra satiglara oranlanarak analize dahil edilmislerdir.

Kontrol Degiskenler

Bu degiskenlerin belirlenmesinde mevcut literatiir referans almmustir.
Ornegin firma biiyiikliigii ile karlihk arasmdaki iligki genis bir sekilde
incelenmistir. Nanda ve Panda, 2018; Ehi-Oshio vd., 2013; Akbas ve
Karaduman (2012) biiyiik firmalarin 6lgcek ekonomilerinden fayda-
landigin1 ve bunun karliligi olumlu etkiledigini bulmuslardir. Finansal
kaynaklara daha fazla erisimi olan biiyiik firmalar, biiytime firsatlarini
degerlendirme agisindan genellikle daha avantajlidir. Ancak, kiigiik
firmalar is diinyasindaki gelismelere daha kolay uyum saglayabilir
ve daha yiiksek biiyiime oranlarma ulasabilir (Tingbani vd., 2022).
Ancak Ani vd. (2012) gibi baz1 ¢calismalarda, firma biiyiikligiiniin
her zaman daha yiiksek kar anlamina gelmedigi, dezavantajlart da
olabilecegi belirtilmistir. Finansal kaldiracin daha dnceki ¢alismalarda
(6rnegin, Osuji ve Odita, 2012) karlilig1 olumsuz etkileyebildigi
gosterilmistir. Likidite, bir firmanin giinliik faaliyetlerini sorunsuz bir
sekilde yiiriitebilmek i¢in ayirdigi kaynaklart ifade eder (Nanda ve

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Hesaplanisi

Panda, 2018; Ehi-Oshio, 2013). Yeterli likiditenin finansal saglik i¢in
onemli oldugu kabul edilse de asir1 likiditenin bosta tutulan varliklarin
firsat maliyeti nedeniyle karlilig1 olumsuz etkileyebilecegi belirtilmistir
(Owolabi ve Obida (2012). Inovasyon odaklh, AR-GE yatirimlart
yiiksek kiiciik firmalar da genellikle daha yiiksek biiyiime oranlarina
ulagir (Deschryvere, 2014), Chen vd. (2019), ve Chung vd., (2019)
Dolayistyla Firmalarda bilyiimenin temeli olarak AR-GE ve Capex
yatirimlart ile karlilik orani arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
Ayrica, Q dlgilistiniin sirketlerin biiyiime beklentilerini yansittig1 igin
firma biiylimesi ile pozitif bir korelasyon gostermesini bekliyoruz (Oh
ve Kim, 2016). Analizde kullanilan baz1 degiskenler, 6rnegin toplam
varliklarin dogal logaritmasi alinirken, digerleri toplam varliklara
(satiglara) oranlanmustir (degiskenlerin ayrintili agiklamast Tablo 3’
te verilmistir).

Yontem

Bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki iligki Denk-
lem (1)’de gosterilmektedir:

Yi=a+ Kredi,_1 +X;_ 1+ pu; + 6 + &; €))

Bu denklemde Y: bir firmanin ¢ y1li igindeki satiglarinin karhiligini
/ varliklarinin verimliligini temsil etmektedir ve dnce briit karlilik
ile daha sonra da tutarlilik analizi i¢in FAVOK ile ol¢iilmistiir.
Kredi,_; kredili alis ve satis islemlerini temsil etmektedir. Hata
terimi, firmaya 6zgli gozlemlenemeyen bir etki olan Hi ve rast-
gele bir bilesen olan €¢’ten olusur. Denklem (1)’de Xt-1, karlilig
etkiledigi gozlemlenen kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.
Degiskenlere iliskin detayl bilgiler Tablo 3’te verilmistir.

Kisaltma Hesaplanist

Bagimli degiskenler

Briit Karlilik Briit karlhilik,/Toplam varliklar,
ROA FAVOK/Toplam varliklar,
Aciklayict degiskenler

AR Kredili satislar, /Toplam varliklar,
TC Kredili alislar, /Toplam varliklar,

Kontrol Degiskenleri

Borg Yabanct kaynaklar,/Toplam varliklar,

Olgek Log(Toplam varliklar,) ve Log(Satislar),

Capex Sermaye harcamalari, /Toplam varliklar

AR-GE Eger firmada AR-GE harcamasi >0 ise =1; aksi halde =0.

Tobin 0z kaynaklarin piyasa degeri,/0z kaynaklarin defter degeri,

Bu tablo analizde kullanilan degiskenleri ve onlarin hesaplanis bigimlerini gostermektedir.

WBu ¢alisma i¢in uygun ekonometrik yontem, 6nceki arastirmalar
temel alinarak belirlenmistir (6rnegin, Al-Homaidi vd., 2020; Doan,
2020; Horobet vd., 2021). Firma heterojenligi bu calismalarda,

tahmin yanliliklarma yol acgabilecek dnemli bir metodolojik sorun
olarak vurgulanmaktadir. Denklem (1)’de, 6rnegin faaliyet gosterilen
endiistri, cografik konum, kurumsal kiiltiir ve yonetimsel uzman-
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lik gibi H; tarafindan temsil edilen fakat gozlemlenemeyen firma
etkisi, uygun ekonometrik metodolojinin se¢ciminde belirleyicidir.
Bu 6zellikler, firma performansi iizerinde ciddi rol oynayabilir.

Bireysel etkiler agiklayic1 degiskenlerle iligkisizse, RE modeli
daha uygun olabilir zira bu yontem hem birim i¢i hem de birimler
arasi degisimi yakalayarak daha dogru ve tutarlt bir tahmin sunar
(Brooks, 2019) Bireysel etkiler agiklayict degiskenlerle iligkiliyse,
sabit etkiler (FE) modeli daha uygun olacaktir. Bu durumda RE
modeli, igsel baglilik nedeniyle tutarsiz hale gelirken, FE modeli
bireysel etkileri kontrol ederek tutarli tahminler saglar.

Hausman testi, RE modelinden elde edilen tahminler ile FE
modelinden elde edilen tahminleri bireysel etkilerin aciklayici
degiskenlerle iliskili olup olmadigini inceleyerek karsilagtirir. Testin
varsayimi bireysel etkilerin agiklayici degiskenler ile korelasyo-
nunun bulunmadig1 yoniindedir.

e Null Hipotez (Ho): Bireysel etkiler ile agiklayic1 degiskenler
arasinda bir iliski yoktur.

e Alternatif Hipotez (H:): Bireysel etkiler ile aciklayici degis-
kenler arasinda bir iligki vardir.

Null hipotez (Ek-1, Hausman Test sonucu) reddedildigi i¢in, birey-
sel etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda bir iliski olabilecegi
ve FE modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Dolayistyla, firma spesifik dzelliklerin etkisini dikkate alma ¢abasi
esas yontem olarak FE-OLS ydnteminin tercih edilmesine neden
olmustur. Bu yaklasim, 6zellikle kurumsal finans arastirmalari iginde,
ekonometrik analizde yerlesik uygulamalarla uyumludur. FE-OLS,
gozlemlenemeyen ancak karliliga dogrudan etki edebilecek firma
ozelliklerini (demeaning siirecinde) ortadan kaldirir (Brooks, 2019).
Bu, kredili islemlerin ve diger firma &zelliklerinin karlilik izerindeki
potansiyel etkisini g6z oniine aldigimizda kritik dneme sahiptir.

Tablo 4. Kredili Islemlerin Verimlige Etkisi

Serilere duraganlik testi yapilmistir. Veri seti dengesiz panel niteli-
gindedir ve yatay kesitlerde 2000°den 2023’e kadar olan gozlemler
arasinda eksiklikler olabilmektedir. Ornegin A firmasmin x verisinin
2000 yilinda mevcut iken 2001°de olmamasi gibi. Dolayistyla veri
setinin bu dzelligini dikkate alan Fisher-type (Choi 2001) duraganlik
testi uygulanmustir. Test sonuglart Ek.2’de verilmis ve birim kok
varligina dair bir bulguya rastlanmamistir.

Ampirik Bulgular
Kredili Islemlerin Varhklarin Verimliligine Etkisi

Regresyon sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Tiim analizlerde
yil kuklas1 dahil edilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyona
kars1 diizeltilmis (Driscoll-Kraay) standart hatalar parantez i¢inde
gosterilmisgtir.

Aciklayict degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonunun katsa-
yilar1 nasil etkileyebilecegini gérmek ve coklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) riskini minimize etmek amaciyla AR ve TC
degiskenleri analize sirali dahil edilmislerdir. Bu tiir bir yaklagim,
AR ve TC gibi degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlarini
degerlendirmeye ve c¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigini
anlamaya imkan tanir. AR’yi eklediginizde verimlilik tizerindeki
etkisinin ne oldugunu, ardindan TC’yi eklediginizde bu etkinin
nasil degistigini gdzlemleyebiliriz. Eger AR ve TC arasinda anlamli
bir korelasyon yoksa, katsayilarda biiyilik degisiklikler beklenmez.
Ancak, yiiksek bir korelasyon varsa, katsayilarin 6zellikle yoniiniin
(negatiften pozitife, pozitiften negatife) degismesi beklenebilir
(Brooks, 2019).

Bu nedenle analize sadece AR degiskeni ile baslanmis ve katsayi
stitun 1’de 0.096 (P<0.001) olarak bulunmustur. Bu katsay1 iliskinin
yoniiniin pozitif oldugunu ve istatistiksel olarak olduk¢a anlaml
oldugunu gdstermektedir.

Bagimli Degisken Briit Karlilik ROA
1 2 3 4 5 6
AR 0.096%** 0.078*** 0.078%** 0.034%** 0.0]2%** 0.017%**
(0.09) (0.09) (0.09) (0.05) (0.04) (0.05)
TC 0.116%** 0.123%** 0.039%** 0.038%**
(.014) (.014) (.010) (.010)
Borg -0.050%** -0.034%**
(.005) (.004)
Olgek -0.015%** -0.003***
(.056) (.001)
Capex -0.023** -0.004
(.060) (.007)
AR-GE 0.003 -0.001
(.007) (.004)
Tobin’s Q 0.012%** 0.011%**
(.001) (.001)
R? 0.02 0.03 0.08 0.04 0.04 0.07
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 39.485 39.485 39.485 39.485 39.485 39.485
Firma 3.402 3.402 3.402 3.402 3.402 3.402




Karakog, B. & Ilbasmig M. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(2) 220-235

Bu tablo, kredili islemlerin varlik verimliligi iizerindeki etkisini
gosteren ekonometrik analiz sonuglarini raporlamaktadir. Modelde
bagimli degiskenler olarak Briit Karlilik ve Aktif karliligi (ROA)
toplam varliklara oranlanarak alinmus, her iki performans gostergesi
cesitli kontrol degiskenleri ile test edilmistir. Parantez i¢inde verilen
degerler robust standart hatalardir. Katsayilarin yaninda yer alan
yildiz isaretleri, katsayilarin anlamlilik seviyesini ifade etmektedir
(*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01). AR: Firmanin kredili satislarindan
dogan alacaklarimi gosterir. TC: Firmanin tedarik¢ilerden aldigi
kredili aliglari temsil eder. Borg: Firmanin finansal borglarini ifade
eder. Olgek: Firmanin biiyiikliigiinii ifade eder. Capex: Firmanimn
yatirim harcamalarini temsil eder. AR-GE: AR-GEharcamalarini
ifade eder. Tobin’s Q: Firmanin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki orani gosterir.

Bir sonraki siitunda, TC degiskeni analize dahil edilmistir. Katsayilar
incelendiginde, AR degiskeninde azimsanacak bir diistis (0.096’dan
0.078’¢, p<0.001) oldugunu gérmek miimkiindiir. Ancak iligkinin
yonii ve istatistiksel anlamlilig1 agisindan bir degisim yoktur. Ote
yandan TC degiskeni beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif bir
katsaytya (0.116, p<0.001) sahiptir. Dolaysiyla bu degiskenlerin
ayni regresyonda yer almasinin multicollinearity agisindan bir
sorun teskil etmedigi anlasilmistir. Ug¢ numarali siitunda tiim
degiskenlerin katsayilar1 yer almaktadir. Buna gore Borg, karli-
lig1 negatif (-0.050, p<0.001), Olgek negatif (-0.015,p<0.001),
maddi duran varlik yatirimlari negatif (-0.023, p<0.05), AR-GE
yatirimlart pozitif (0.003, p>0.10), ve Tobin’s Q pozitif (0.012,
p<0.001) etkilemektedir.

Regresyon tahminlerinde ortaya ¢ikan diisilk R-kare (%7-%38)
degeri, bagimli degiskende agiklanan varyasyonun sinirlt oldugunu
gosterse de modelin F-istatistiginin %1 anlamlilik seviyesinde
olmasi (p>0.0000), modelin genel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin t-istatis-
tikleri de %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve katsayilarin isaretleri

Tablo 5. Kredili Islemlerin Karlihiga Etkisi
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ile byiikliikleri literatiirdeki (6rnegin, Abuhommous, 2017; Dary
ve James, 2018; Grau ve Reig, 2018; Hoang vd., 2019; Baker vd.,
2020; Afrifa vd., 2021; Silva, 2024), benzer ¢alismalarla uyum gos-
termektedir. Bu durum, model sonuglarinin giivenilir oldugunu ve
literatiirle tutarli bir bigimde degerlendirilebilecegini gdstermektedir.

Saglamlik (Robustness) Testi: ROA ile Varhiklarin Verimlilik Analizi

Ampirik analizin ilk asamasinda kredili islem-performans iliskisi
briit kar marj1 bagimli degiskeni iizerinden arastirilmistir. Bu
béliimde briit karlilik FAVOK ile degistirilip toplam varliklara
oranlandiktan sonra analize dahil edilmistir. Bulgular Tablo 3’te
dort ve besinci siitunlarda sunulmustur. Daha 6ncede agiklandigi
gibi multicollinearity endiselerinden 6&tiirii ilk 6nce AR ve TC
degiskenleri tek basina analize sokulmustur. Bu degiskenlerin
katsayilar1 sirastyla 0.012 (p<0.001) ve 0.039 (p<0.001)’dir. Her
iki katsayida pozitif ve anlamlidir. Bu degiskenlerin katsayilar
stitun 5°te, kontrol degiskenler eklendikten sonra, sirasiyla 0.017
(p<0.001) ve 0.038 (p<0.001)’dir. Sonuglarin 6nceki analizle
ortlismesi sonuglarm giivenilirligini arttirmaktadir.

Kredili Islemlerin Satislarin Karhhgma Etkisi

Calismanin bu boliimiinde kredili islemlerin satislarin karliligina
etkisi arastirilmigtir. Bu amagla yukarida verilen bagimli degiskenler
satislara oranlandiktan sonra analize sokulmustur.

Briit karlilik
_ (Satlslar — Satiglarin maliyeti

)Ve Net karhilik
Satislar

_ FAVOK
~ \Satislar

Bulgular Tablo 5’te raporlanmis olup tiim regresyonlarda yil kukla
degiskeni analize dahil edilmistir. Degisen varyans ve otokorelas-
yona gore diizeltilmis standart hatalar parantez iginde verilmistir.

Bagimli Degisken Briit Karlilik Net Karlilik
1 2 3 4 5 6
AR 0.021#%* 0.019%#* 0.08** 0.06
(0.09) (0.09) (0.04) (0.05)
TC -0.061%** -0.071%** -0.078%** -0.035%** -0.041%%** -0.041%%**
(.011) (.011) (0.09) (.011) (.008) (.008)
Borg 0.013%%%* 0.010%**
(.002) (.002)
Olgek -0.004%* 0.003%**
(.002) (.001)
Capex 0.053 %% 0.030%**
(.006) (.005)
AR-GE 0.001 0.003
(.007) (.002)
Tobin’s Q 0.012%%* 0.010%%**
(.001) (.001)
R? 0.02 0.03 0.05 0.03 0.05
Gozlem 39.485 39.485 39.485 39.485 39.485 39.485
Firma 3.402 3.402 3.402 3.402 3.402 3.402
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Bu tablo, kredili islemlerin satiglarin karlilig: tizerindeki etkisini
gosteren ekonometrik analiz sonuglarini raporlamaktadir. Modelde
bagimh degiskenler olarak Briit Karlilik ve FAVOK net satislara
oranlanarak alinmuis, her iki performans gostergesi ¢esitli kontrol
degiskenleri ile test edilmistir. Parantez iginde verilen degerler robust
standart hatalardir. Katsayilarin yaninda yer alan yildiz isaretleri,
katsayilarin anlamlilik seviyesini ifade etmektedir (*p<0.1; **p<0.05;
*#%p<0.01). AR: Firmanin kredili satislarindan dogan alacaklarini
gosterir. TC: Firmanin tedarik¢ilerden aldigi kredili aliglar: temsil
eder. Borg: Firmanin finansal bor¢larini ifade eder. Olgek: Firmanin
biiyiikligiinii ifade eder. Capex: Firmanin yatirim harcamalarini
temsil eder. AR-GE: Ar-Ge harcamalarini ifade eder. Tobin’s Q:
Firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki oran1 gosterir.

Ticari alacaklar, briit karlilik izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Katsayis1 0.021 (p< 0.001) olup alacaklarin firmanin
satiglarinin karlhiligr izerinde de olumlu bir etkisi oldugunu gos-
termektedir. Ticari borglarin ise briit karlilik tizerinde negatif ve
anlamli bir etkisinin oldugu goézlemlenmektedir. Dikkat edilirse,
birinci siitunda TC degiskeni tek bagina analize sokulmus ve Briit
karlilik iizerindeki etkisi -0.061 olarak bulunmustur ki bu katsay1
olduke¢a anlamlidir. Ancak, siitiin iki ve {icte ticari alacaklarin ve
diger degiskenlerin analize dahil edilmesiyle bu katsay1 -0.071 ile
-0.078 arasinda degismekte olup hala ¢cok anlamlidir (p<0.001).
Bu, durum ticari borglarin firmalarin birim bagina satistan elde
ettikleri briit karlilig1 diistirdiigiinii gostermektedir.

Borg, briit karlilik iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip-
tir (katsayr: 0.013, p<0.001). Firmanin biiyiikligi briit karlilik
tizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir (-0.004, p<0.05).
Bu, biiyiikliigiin briit karlilig1 azalttigini gostermektedir. Yatirim,
pozitif ve anlamli etkiye sahiptir. Briit karlilik i¢in etkisi 0.053 (P
<0.01) olup yatirim harcamalariin firmalarin hem operasyonel
hem de genel karliliklarina 6nemli katki sagladigini gostermektedir.
AR-GE’nin karlilik tizerindeki etkisi anlamli degildir. Tobin’s Q
pozitif ve anlamli bir katsayiya (0.012, p<0.01) sahiptir.

Tutarhlik (Robustness) Testi: Kredili islemlerin Net Karhhga
Etkisi

Bu kisimda, bir 6nceki boliimde briit karlilik bagimli degisken
olarak yapilan analiz net karlilik kullanilarak yeniden yapilmistir.
Elde edilen katsayilar Tablo 5°te 4, 5 ve 6. siitunlarda raporlanmustir.
Ticari alacaklar (AR) net karlilik tizerinde de pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptir (katsayi: 0.008, p<0.05). Bu, alacaklarin hem briit
karlilik hem de net karlilik {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu
teyit eder. Ticari borglar ise net karlilik {izerinde negatif ve anlamli
bir etkiye sahiptir (katsay1: -0.035 ile -0.041 arasinda, p<0.01). Bu,

kredili aliglarin, hem briit karlilig1 (daha dnceki boliimde gosterildi)
hem de net karliligi olumsuz etkiledigini gosterir.

Borg, net karlilik lizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir
(0.013 arast, p<0.01). Olgek’in etkisi pozitif ve anlamlidir (0.003,
p<0.05). Briit karlilik i¢in negatif olan firma biiylkliigi etkisi, net
karlilik i¢in pozitiftir. Yatirim degigkeninin net karlilik tizerindeki
etkisi pozitif ve anlamlidir (0.030, p<0.01). Tipk: briit karlilikta
oldugu gibi, AR-GE’nin net karliliga belirgin bir etkisi tespit edi-
lememistir. Tobin’s Q’nun katsayisi pozitif ve anlamlidir (0.010,
p<0.01). Piyasa degeri yiiksek olan firmalarin net karlilik oranlari
daha yiiksektir. Briit kérlilik analizinin ana sonuglari, kredili alislarin
karlilik tizerinde negatif etkisi oldugunu, buna karsilik alacaklarin
karlilig1 artirier bir etkisi oldugunu gostermektedir. Net karlilik ile
yapilan robustness testi, bu sonuglari desteklemekte ve genel olarak
briit karlilik tizerindeki bulgularin tutarl oldugunu gostermektedir.

Kredili islemler ve Karhlik Analizi: Rekabet Giicii Etkisi

Daha 6nceki bazi aragtirmalar (6rnegin, Blazenkoa ve Vandezande,
2003; Bastos ve Pindado, 2007; Fabbri ve Klapper, 2016), rekabet
giiciinlin kredili alis ve satislarin maliyetlerini etkileyebilecegini
one siirmiistiir. Ozellikle kiiciik dlgekli firmalar igin kredili mal
alimlarinin 6nemli bir finansman kaynagi oldugu (Matias Gama
ve Van Auken, 2015; Harris vd., 2019) g6z dniinde bulunduruldu-
gunda, rekabet giicii diisiik olan bu firmalar agisindan verimlilik
kaybina yol agmasi miimkiindiir. Calismanin bu béliimiinde,
firmalarin bu 6zellikleri dikkate alinarak kredili alislarin karlilik
tizerindeki etkisi incelenmigtir. Bu amagla, AR ve TC degiskenle-
rinin firma 6l¢egi ve kiigiik firmalar i¢in olusturulan kukla degis-
kenlerle etkilesiminden AR kiigiikl, AR kiigiik2, AR Olgek ve
aym sekilde TC kiiciik1, TC kiiciik2 ve TC_ Olgek degiskenleri
tiiretilmistir. “Kiigik1” ve “Kii¢iik2” kukla degiskenleri, sirasiyla
toplam varliklar1 ve satislart en az olan firmalar1 temsil etmek-
tedir. Kiiciik1, her tilke i¢in varliklart en diisiik %25°lik dilimde
bulunan firmalar i¢in “1” degerini, diger firmalar i¢in “0” degerini
alirken; Kii¢iik2, satislart en diisiik %25°lik dilimdeki firmalar i¢in
“17, digerleri i¢in “0” degerini almistir. Bu esigin altinda kalan
firmalarin rekabet giicli daha zayif kiigiik 6l¢ekli firmalar oldugu
varsayilmistir. Robust sonuglar elde edebilmek igin kiiglik firma
smiflandirmasinda once firmalarin toplam varliklart daha sonra
da satis hacimleri kullanilmistir. AR ve TC degiskenlerinin bu
kukla degiskenlerle garpilmasiyla “AR_kiiciik1”, “AR _kii¢iik2”,
“TC kiiclik1” ve “TC_kiictik2” degiskenleri olusturulmus ve bu
degiskenlerin katsayilart Tablo 6’ da raporlanmustir. Kontrol degis-
kenlerinin katsayilar1 ise, dnceki analizlerde 6nemli bir farklilik
gostermediginden ayrica raporlanmamistir.
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Tablo 6. Kredili Islemlerin Rekabet Giicii Dikkate Altinda Briit Karliliga Etkisi

1 2 3
AR 0.025%** 0.027%** 0.001
(0.08) (0.08) (0.05)
AR x Kiigiik1 0.010
(0.013)
AR x Kiigiik2 -0.021
(0.026)
AR x Olgek 0.003
(.003)
TC -0.084%** -0.084%** 0.170
(.014) (.012) (.195)
TC x Kigiik1 -0.024
(0.027)
TC x Kiigiik2 -0.049
(.048)
TC x Olgek -0.016%**
(.004)
Diger degiskenler Evet Evet Evet
R? 0.05 0.05 0.05
Gozlem 39.485 39.485 39.485
Firma 3.402 3.402 3.402

Bu tablo, kredili islemlerin satislarin karlilig: {izerindeki etkisini gdsteren ekonometrik analiz sonuglarini raporlamaktadir. Modelde bagimli degisken

olarak Briit Karlilik net satislara oranlanarak alinmistir. Parantez i¢inde verilen degerler robust standart hatalardir. Katsayilarin yaninda yer alan yildiz

isaretleri, katsayilarin anlamlilik seviyesini ifade etmektedir (*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01). AR: Firmanimn kredili satislarindan dogan alacaklarini

gosterir. TC: Firmanin tedarik¢ilerden aldig: kredili alislart temsil eder. AR x Kiiciik]l ve TC x Kiigiikl: AR ve TC ile Kiigiikl degiskeninin etkile-
simlerini ifade eder. AR x Kiiciik2 ve TC x Kiiciik2: AR ve TC ile Kiiciik2 degiskeninin etkilesimlerini ifade eder. AR x Olgek ve TC x Olgek: AR

ve TC ile firmanin bilyiikliigiiniin etkilesimlerini ifade eder.

Siitun 1 ve 2’de AR degiskeninin katsayis1 pozitif ve anlamlidir
(0.025 ve 0.027, her ikisi de ***p<0.001). Bu, firmalarin kredili
satislariin briit karliligr artirdigina isaret etmektedir. AR x Kiigiik 1
etkilesimi (katsay1: 0.010) istatistiksel olarak anlamli degil, bu da
en kiiciik varlik dilimindeki firmalarda kredili satiglarin etkisinin
farkli olmadigini gdstermektedir. AR x Kii¢lik2 nin katsayisi ise
-0.021, fakat istatistiksel olarak anlamli degil. Bu durum, en kiigiik
satis dilimindeki firmalarda kredili satiglarin karlilig1 diistirmedigini
ancak bu etkinin de anlamli olmadigim ifade etmektedir. AR x
Olgek degiskeninin katsayisi ise pozitif (0.003), ancak anlamlilik
gostermemektedir. Bu durum, firmanin 6lgegi ile AR’nin etkilesi-
minin karlilik tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu gosterir.

Ote yandan TC degiskeni negatif ve anlamhdir (-0.084, ***p<0.001),
ticari borglar karlilig1 belirgin bir sekilde diigiirmektedir. TC x
Kiigiik1 etkilesim katsayist (-0.024) negatif ama istatistiksel olarak
anlamli degildir. Buda, en kiigiik varlik dilimindeki firmalarin kredili
alislarinin karlilik tizerindeki etkisinin farkli olmadigini gosterir.
TC x Kiigiik2 etkilesimi ise -0.049 ile negatif ancak yine anlamli

degildir, bu da en kiigiik satis dilimindeki firmalarin kredili alislarmm
karlilik Gizerindeki etkisinin siirlt oldugunu ifade etmektedir. TC
x Olgek etkilesim katsayist ise -0.016 ve anlamhidir (***p<0.01),
yani biiyiik 6lgekli firmalarm kredili alimlarinin karlilik iizerindeki
olumsuz etkisi daha giigliidiir. Tabloda raporlanan diger kontrol
degiskenlerinin katsayilari daha onceki analizlerde 6nemli bir
farklilik gostermediginden ayrica raporlanmamistir. Bu sonuglar,
firmanin kredili satislarinin briit karlilig1 pozitif yonde etkiledigini
ancak tedarikg¢ilerden aldigi kredili aliglarin karlilik tizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu teyit etmekle beraber rekabet giiciiniin kredili
alislarin maliyetine etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymustur.

Kredili islemler ve Karhhk Analizi Saglamlik Testi: Rekabet
Giicii Etkisi

Boliim 4.6’da sunulan bulgularin tutarliligini test etmek amaciyla
kredili islemlerin net karlihga (FAVOK ’iin satislara orami) etkileri
rekabet giicli dikkate alinarak analiz edilmistir. Bulgular Tablo
7’de raporlanmustir.
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Tablo 7. Kredili Islemlerin Rekabet Giicii Dikkate Altinda Net Karliliga Etkisi

1 2 3
AR 0.03 0.003 0.001
(0.02) (0.003) (0.05)
AR x Kiigiik1 -0.003
(0.012)
AR x Kiigiik2 -0.022
(0.030)
AR x Olgek 0.003
(.003)
TC -0.042%** -0.044%** 0.170
(.011) (.010) (.195)
TC x Kiigiik1 -0.034
(0.023)
TC x Kiigiik2 -0.058
(.041)
TC x Olgek -0.016%**
(.004)
Diger degiskenler Evet Evet Evet
R? 0.05 0.05 0.05
Gozlem 39.485 39.485 39.485
Firma 3.402 3.402 3.402

Bu tablo, kredili islemlerin satislarin karlilig: iizerindeki etkisini gosteren ekonometrik analiz sonuglarini raporlamaktadir. Modelde bagimli degisken

olarak FAVOK net satiglara oranlanarak alinmigtir. Parantez iginde verilen degerler robust standart hatalardir. Katsayilarin yaninda yer alan yildiz

isaretleri, katsayilarin anlamlilik seviyesini ifade etmektedir (*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01). AR: Firmanin kredili satislarindan dogan alacaklarin
gosterir. TC: Firmanin tedarikgilerden aldigi kredili alislart temsil eder. AR x Kiigiikl ve TC x Kiigiikl: AR ve TC ile Kiigiikl degiskeninin etkile-
simlerini ifade eder. AR x Kiiciik2 ve TC x Kiiciik2: AR ve TC ile Kiiciik2 degiskeninin etkilesimlerini ifade eder. AR x Olgek ve TC x Olgek: AR

ve TC ile firmanin bilyiikliigiiniin etkilesimlerini ifade eder.

AR degiskeninin katsayilart (0.03, 0.003, ve 0.001), etkilesim
degiskenlerinin modele dahil edilmesiyle birlikte istatistiksel olarak
anlamlhiligm yitirmistir. AR x Kiigtik1 etkilesimi negatif (-0.003) fakat
anlamli olmayan bir katsayiya sahiptir. Yani kii¢iik firmalarda kredili
satiglarin net karliliga etkisi istatistiksel olarak anlamli olmamakla
beraber olumsuzdur. Bu bulguyla uyumlu olarak, AR x Kii¢iik2 nin
katsayis1 -0.022 ile negatif fakat anlamlilik gostermemektedir. Yani
satiglara gore kiiglik firmalarda kredili satiglarin net karlilik tizerindeki
etkisi negatif ve smirlidir. AR x Olgek etkilesiminin katsayis ise
pozitif (0.003) ancak anlamli degildir.

Ote yandan, TC degiskeninin katsayilart siitiin 1 ve 2°de negatif ve
anlamlidir (-0.042 ve -0.044, ***p<0.01), yani tedarik¢ilerden alinan
kredili aliglar net karlilig: olumsuz etkilemektedir. TC x Kiigiik1 etkile-
simi (-0.034) negatif ancak anlamli degil, bu durum kiigiik firmalarda
kredili alislarin karliliga etkisinin daha fazla negatif oldugunu ifade
etmektedir. TC x Kii¢lik2 nin katsayisi ise -0.058 ile negatif fakat
anlamli degildir. Yine satiglara gore kiigiik firmalarin karliliginin
kredili alislardan olumsuz etkilendigini teyit etmektedir. TC x Olgek
etkilesiminin katsayisi -0.016 olup anlamlhidir (***p<0.01). Diger
kontrol degiskenleri her iki analizde de benzer etki gdsterdigi i¢in
detaylandirilmamustir.

Bu saglamlik testi sonuglari, briit karlilik bulgularina paralel olarak,
kredili alislarin karliligi olumsuz etkiledigini ancak kredili satislarin
net karlilik tizerinde belirgin bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle kiigiik 6lgekli firmalarin kredili alislar yoluyla net karhliktan
daha fazla olumsuz etkilendigi anlasiimaktadir.

Sonu¢ ve Tartisma
Sonug¢

Bu caligmada, kredili iglemlerin firma performansina etkileri, 6zellikle
satiglarin karlihgi ve varlik verimliligi baglaminda gelismekte olan altt
iilkeden (Tiirkiye, Rusya, Brezilya, Arjantin, Meksika ve Ukrayna)
halka a¢ik firmalarin verisi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
ampirik analizinde FE-OLS yontemi kullanilmis; bagiml degiskenler
olarak briit karlihk ve FAVOK segilmis ve her iki degiskenin de toplam
varlik ve net satislara oranlanarak analizi saglanmustir. Caligma, kre-
dili iglemlerin (ticari alacaklar ve ticari borglar) firma performansina
etkilerini degerlendiren énemli bulgular sunmaktadir.

Calismada kredili satiglarin (ticari alacaklar — AR) hem satiglarin
karhiligi hem de varlik verimliligi tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu
tespit edilmisken, kredili alislarin (ticari borglar — TC) sadece varlik-
larin verimliligini olumlu etkiledigi, muhtemelen yiiksek maliyetleri
nedeniyle karliligr diistirdiigii gézlemlenmistir. Rekabet giiciiniin
ticari bor¢ ve alacaklarin performansa etkisini sekillendirebilecegi
olasilig1 dikkate alinmig ve bahsedilen iligki kii¢iik firmalar i¢in ayrica
incelenmistir. Kiigiik firma siniflamasi yapilirken toplam varliklar ve
satis rakamlar1 referans alinmistir. Sonuglar, kii¢iik firmalarda ticari
borglarin karlilig1 daha fazla olumsuz etkiledigine isaret etmektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, daha 6nceki aragtirmalarla birgok noktada ortiis-
mekteyken bazi noktalarda ise ayrismaktadir. Omegin kredili islemlerin
hem satis hem de alis tarafinda varliklarm daha verimli kullaniimasina katki
sagladigi bulgusu literatiirdeki bu tarz calismalarla (6regin Abuhommous,
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2017) uyumludur. Ticari kredinin firmalara rekabet avantaji sagladigi
ve Ozellikle kriz donemlerinde firmalarm krediye yoneldigi konusunda
onceki calismalarla paralellik gostermektedir. Ornegin, Grau ve Reig
(2018) kriz donemlerinde Avrupa’da tarim-gida sektoriinde ticari kredinin
verimlilik {izerindeki olumlu etkilerini ortaya koymustur. Ote yandan,
Bussoli ve Conte (2018) de benzer sekilde, ticari kredilerin kriz donem-
lerinde Avrupa firmalarinda karlilik ve miisteri sadakatini destekleyen
bir finansman araci olarak etkili oldugunu raporlamustir.

Bu calismanin bulgulari ayrica, Blazenkoa ve Vandezande (2003) ile
Bastos ve Pindado (2007) gibi ¢aligmalarda ifade edilen, firma biiyiiklii-
gtiniin kredili islemlerin maliyetini etkileyebilecegi goriistiyle uyumludur.
Elde edilen sonuglar biiyiik 6l¢ekli firmalarin kredi maliyetlerini daha
iyi yonetebildigini gostermektedir. Hoang vd. (2019), Dogu Asya ve
Pasifik’teki KOBI’lerde kredili islemler ile verimlilik arasmnda ters U
seklinde bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢aligmada da ticari
kredinin optimum seviyede kullanimi ile verimliligin artirilabilecegi
bulgusu, Hoang vd. (2019)’nin sonuglartyla uyumludur. Benzer ters
U seklinde bir iliski Baker vd. (2022) tarafindan da raporlanmustir.
Her iki ¢aligmada vurgulanan husus biiyiik 6l¢ekli firmalarin kredili
islemlerden fayda saglama konusunda daha avantajli oldugudur.

Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alisma, 6zellikle ticari
borglarm satis karliligina etkisini degerlendirmis ve sonucun negatif
oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, yine mevcut ¢alismalardan
farkli olarak, performansa katkinin gercek kaynag: arastirilmis ve
verimlilik tarafinda her iki degiskeninde katki sagladig1 ortaya konmakla
beraber karlilik tarafinda olumlu etkinin kaynagmin kredili satiglar
oldugu ve ticari borglarmn karliligr olumsuz etkiledigi anlagilmustir.

Degerlendirme

Kredili satig stratejisinin maliyeti ve firmanin performansina etkisi,
firmanin rekabet giicli ve tirettigi iirtinlerin benzersizligi ile yakindan
iligkilidir (Fabbri ve Klapper, 2016). Rekabetci piyasalarda faaliyet
gosteren firmalar genellikle fiyat ve maliyet yapilari konusunda
hassastir. Kredili satislar, firmanin miisterilere sundugu esnek ddeme
kosullaryla rekabet avantaji saglayabilir. Ote yandan kredili alis
maliyeti arttik¢a firmanin karlilig iizerindeki baskinin da artmasi
muhtemeldir. Bu durum diisiik marjli ve yiiksek rekabetin oldugu
pazarlarda daha belirgin hale gelebilir. Bu tiir piyasalarda rekabet
giicii yliksek firmalar, kredili aliglarin maliyetini minimize ederek
performansi destekler.

Eger firmanin {irettigi iriin piyasada benzersiz ise (6rnegin, yliksek
inovasyon i¢eren, nis bir pazar i¢in tiretilmis tirlinler), bu tiir firmalar
genellikle fiyatlama giiciine sahiptir. Bu da kredili satislarin maliye-
tini fiyatlar yoluyla absorbe edebilme avantaji sunar. Katma degeri
yiiksek, ikamesi olmayan iiriinler sunan firmalar, pazarda rakipleri
az oldugu i¢in kredi maliyetlerini miisterilere daha kolay yansitabilir.
Bu tiir firmalar icin kredili satiglar, firmanimn gelirlerini ve miisteri
portfdytinii bityilitme agisindan etkin bir strateji olabilir.

Ancak, rekabet giicii diisiik ve ikamesi olan {iriinler iireten firmalar
icin kredili islem maliyetleri, firmanmn karlilig1 tizerinde olumsuz etki
yaratabilir. Bu firmalar, rekabetin yogun oldugu bir piyasada faaliyet

gosteriyorsa, kredili satiglari maliyetini miisterilere yansitma esnekligi
sinirh olabilir, bu da firmanin finansal performansini baskilayabilir.

Kredili iglemler finansal planlamanin ¢ok 6nemli bir pargasi olmasina
ragmen sadece tipki bir bankadan bor¢ alma islemi gibi finansal
acidan degerlendirilemeyecek kadar karmasiktir. Zira kredili islem
finans biriminin yani sira tedarik zincirini ve pazarlamay1 da ilgilen-
dirmekte olup buralardan da beslenerek alinan bir karar oldugunda
basar1 olasilig1 yiiksek olur. Kredili iglemlerin ¢ok boyutlu yapisini
daha iyi anlamak i¢in, dogrudan isletmelerin ilgili birimlerinden
(finans, tedarik zinciri, pazarlama vb.) birebir temas yoluyla miila-
katlar, anketler veya gozlemlerle toplanan nitel verilerin, mali tablo
verileriyle entegre edilerek analiz edilmesi, daha nitelikli sonuglar
tiretilmesini saglayacaktir.

Cahismanin Kisitlar

Bu galigmada, analizler belirli gelismekte olan iilkeler 6reklem alinarak
gergeklestirilmistir. Bu segim, iki temel nedene dayanmaktadir: ilk
olarak, 6rneklemde yer alan iilkeler, ekonomik dinamikler agisindan
(faiz oranlari, enflasyon ve genel ekonomik gidisat gibi) benzerlik
gostermektedir. Bu durum, analizlerin daha tutarl ve karsilastirilabilir
olmas acisindan dnemlidir. Tkinci olarak, Cin, Hindistan gibi biiyiik
gelismekte olan tilkeler literatiirde sikca ¢alisilmistir. Bu nedenle, bu
caligmada Tirkiye, Rusya ve Brezilya gibi iilkelerin incelenmesi
mevcut caligmalarla kiyas imkani tanryacaktir. Bu seg¢imlerin bir
sonucu olarak, ¢aligmanin sonuglarinin genellenebilirligi konusunda
dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Sonug¢ ve Tavsiyeler

Bu calismada elde edilen sonuglar hem firmalar hem de politika
yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir:

Firmalarn, kredili alislarla ile finansman saglarken birim maliyetlerinin
satig karlihigt tizerindeki olasi olumsuz etkilerini g6z 6niinde bulundur-
malar1 5nem arz etmektedir. Ozellikle kiiciik 6lgekli firmalarn, maliyet
yonetimine daha fazla odaklanmalar ve alternatif finansman kaynaklarint
dikkatli degerlendirmeleri 6nerilmektedir. Ote yandan firmalar, kredili
alis yoluyla ede edilen finansmanmn varliklarm verimliligi tizerindeki
olumlu etkilerini de dikkate almalidir. Kredili alislarin, operasyonel
stiregleri aksatmadan devam ettirmeyi sagladig1 ve bu yolla varliklarin
daha etkin kullanilmasina olanak tanidigi unutulmamalidir.

Firmalar ayrica, kredili satiglarin performansa katkisimni goz 6niinde
bulundurarak, bu mekanizmay:1 biiylime stratejilerinin bir pargasi
haline getirmelidir. Ozellikle likidite yonetiminde kredili satiglarin
sagladig1 avantajlar, uzun vadeli planlamalar i¢in kullanilabilir.

Kredili satiglart destekleyen politikalar hem ticari iligkileri giiglendirebilir
hem de genel ekonomik aktiviteyi artirabilir. Bu dogrultuda, kredili
islem mekanizmalarmin diizenlenmesi ve firmalar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltacak politikalar gelistirilmesi 6nerilmektedir. Kiigiik
Olcekli firmalarin finansal yiiklerini hafifletmek i¢in, dzellikle kredili
alistan kaynaklanan maliyet artiglarini dengelemeye yonelik tesviklerin
saglanmasi degerlendirilebilir.
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Ekler

Ek-1 Hausman Test Sonucu

Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b V_B))
fixed random Difference  Std. err.
AR 0747477  .0816484 -.0069007 .0018563
TC 1126222 11071372 .005485  .0024581
Borg -.0504801 -.0669599 .0164799  .0009708

Olgek -.0129395 -.003162 -.0097775  .0006086
Capex -.0254394  -.0172653 -.0081741 .0013351
AR-GE -.0019608 -.0023734 .0004125 .0002783
Tobin’s Q .0120526  .0124374 -.0003848 .0001363

b = Consistent under HO and Ha; obtained from  xtreg.

B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from  xtreg.
Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(28) = (b-B)’[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 689.62

Prob > chi2 = 0.0000

Ek-2 Fisher birim kok (Duraganlk) Test Sonucu

Degiskenler Chi-Sq. istatistigi Prob

AR 28.700 0,000
TC 31.400 0,000
Borg 24.700 0,000
Olgek 28.900 0,000
Capex 26.100 0,000
AR-GE 30.200 0,000

Tobin’s Q 32.100 0,000
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Extended Summary

Purpose

Trade credit, representing a significant portion of firms’ assets—
about 20% to 30%—deeply impacts firm profitability. However,
most existing studies examine this relationship from a limited
perspective, primarily focusing on the impact of credit purchases
on return on assets (ROA). While credit purchases can boost ROA
by enabling smooth operations and driving sales, they also incur
costs that may negate these benefits in terms of net profitability.
Therefore, a more nuanced analysis that distinguishes between
profitability (net profit per sales unit) and efficiency (profit per
asset unit) is essential, as these measures can reflect different out-
comes of credit transactions. Importantly, many firms use credit
purchases to finance their credit sales, a practice that can enhance
growth and profitability when strategically managed. Excluding
credit sales from such analysis risks an incomplete assessment,
potentially exaggerating the effects of credit purchases alone. This
study conducts a two-sided approach, accounting for both credit
purchases and sales, to fully understand trade credit’s impact on
firm performance. This comprehensive view allows firms to accu-
rately assess the costs and benefits of credit transactions, informing

strategic financing decisions.
Literature Review

The literature review examines existing studies on trade credit’s
effects on firm performance, noting that firms commonly use
trade credit both to stimulate sales and manage operational costs.
Prior research has identified several ways trade credit affects
profitability: on the positive side, it may enhance sales through
extended terms and facilitate smoother cash flow management.
On the negative side, trade credit can introduce cash flow risks
if receivables are delayed or not collected. For instance, studies
by Wilson and Summers (2002) emphasize that trade credit can
strengthen market position but may also lead to liquidity issues
if not managed correctly. Further, studies by Petersen and Rajan
(1997) indicate that firms may use trade credit as an informal
financing mechanism during economic downturns, providing an
alternative to bank loans. This research contributes to the literature
by examining trade credit’s effects on profitability and efficiency,

adding insights into firm-level strategies in emerging economies.
Design/Methodology/Approach

This empirical study employs fixed effects ordinary least squares
(FE-OLS) regression model to analyze panel data from public firms

across six emerging economies (Turkey, Russia, Brazil, Argentina,

Mexico, and Ukraine). Data was sourced from DataStream, covering
the years 2005-2020. Gross profit and EBITDA were analyzed
as the dependent variables to ensure robustness. These variables
were ratio-adjusted to assess their effect on both total assets (for
efficiency) and sales (for profitability). Key explanatory variables
include trade receivables (AR) and trade payables (TC).

Findings

The study finds a positive relationship between trade receivables
(AR) and both profitability and efficiency, implying that credit
extended to customers can enhance sales and asset utilization.
However, trade payables (TC) show mixed results: while they
improve asset efficiency, they negatively affect profitability. This
suggests that while supplier credit may reduce cash outflows and
support inventory management, it also imposes financial costs that
reduce net profits. Capital expenditures and R&D spending amplify
the positive effects of trade credit on profitability, highlighting
the role of investments in maximizing the benefits of trade credit.
Conversely, larger firm size tends to diminish the positive effects,

possibly due to scale inefficiencies in managing credit terms.

The study also finds that trade credit impacts vary across firm
size and industry competitiveness. Larger firms with greater
market influence can use trade credit more effectively, whereas
smaller firms face more significant cash flow risks. This aligns
with previous research (e.g., Grau and Reig, 2018; Bussoli and
Conte, 2018), which observed trade credit’s dual role in suppor-
ting customer loyalty and financial resilience, particularly during

economic downturns.
Conclusion

Trade credit significantly influences firm performance in emerging
markets, with varying effects based on firm size, industry charac-
teristics, and investment activities. Firms that strategically balance
receivables and payables while investing in capital expenditures
and R&D can leverage trade credit to enhance both profitability
and efficiency. These findings highlight the complex and nuanced
role of trade credit as a financial and competitive tool, suggesting
that firms should tailor trade credit policies to optimize perfor-
mance. This research extends the literature by providing a detailed
analysis of trade credit dynamics in emerging markets, contributing
valuable insights into how firms can strategically manage credit

to achieve financial resilience and growth.
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