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Ozet

Glinimuzde kredili satislar, sadece tGlkemizde degil tim diinyada toplam ticaretin
onemli kismini olusturmaktadir. Bu ¢alismada ticaretin ve ekonominin gelismesinde
onemli katkisi oldugu iddia edilen ticaret kredisi Gizerinde durulmaktadir. Calismada,
Tiirkiye’de Borsa istanbul’da kayitli rastgele secilmis 32 imalat sirketinin 2008-2015
yillarina ait mali bilgiler kullanilarak ticaret kredisinin satislara, bliyimeye ve karhliga
etkisi belirlenmeye calisiilmistir. Calismada oran analizi ve trend analizi yontemleri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ticaret kredisinin 2008-2015 déneminde
sirketlerin bliyiimesine, satislarina ve karliliklarina olumlu etkisi olmadigi bulunmustur.
Bu donem igerisinde diinyada ve Tirkiye’de yasanan ekonomik sikintilarin, analiz
sonuglarinin bu sekilde ¢ikmasinda etkili oldugu distinilmektedir.
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Abstract

Nowadays, credit sales constitute an important part of the trade not only in our
country but also all over the world. This study focuses on the trade credit, which is
claimed to be a significant contributor to the development of trade and the economy.
In the study, it was tried to determine the effect of trade credits on sales, growth and
profitability by using financial information for the 2008-2015 years of 32 randomly
selected manufacturing companies registered in Stock Exchange Istanbul. Ratio
analysis and trend analysis methods were used in the study. According to the results of
the analysis, it was found that the trade credit did not have a positive effect on the
growth, sales and profitability of the companies in 2008-2015 period. During this
period, the economic difficulties experienced in Turkey and in the world, the analysis
results are believed to be effective in this way come.
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. GIRIS

Bu calismada, blyUkIGgi ne olursa olsun bitilin isletmeler icin 6nemli
finansman kaynaklarindan biri olarak kabul edilen ticaret kredisi lizerinde
durulmaktadir. Ticaret kredisi, “hem zamanlama hem de deger olarak mallarin
degisimine bagh bir kredi" olarak tanimlanmaktadir (Ferris, 1981: 243). Baska
bir deyisle, saticilar, misterilerinin 6demelerini 6ngorilen siire icerisinde
ertelemelerine izin vermektedir. Ticaret kredisi iki farkli perspektiften
incelenebilir. ilk olarak, firmalar bilancolarinda alacak hesaplari agisindan
alicilarina ticaret kredisi sunabilirler. ikincisi, firmalar, bor¢ hesaplarinda da
tedarikgilerinden ticaret kredisi alabilirler. Piyasa islemlerinin ve kisa vadeli
finansmanin 6nemli bir bileseni olan ticaret kredisi, ticaretin gelismesinde
blylik bir etkiye sahiptir. Ampirik veriler, Birlesik Krallik'ta is diinyasinda ticari
islemlerin % 80'inden fazlasinin krediyle yapildigini géstermektedir (Tirole;
2006). Geleneksel sermaye piyasasinda cesitli sinirlamalar getirildigi icin,
KOBI'ler ile biyiik isletmeler karsilastirildiginda KOBI'ler ticaret kredisine daha
fazla bagimhdirlar (Berger ve Udell; 1998).

Ticaret kredisinin ekonominin gelisimi icin oynadigi dnemli role ragmen,
akademik yazinda diger kurumsal finansman tirlerinden ¢ok daha az
calisilmistir. Onceki arastirmalarda ticaret kredisinin belirleyicilerinin
actklanmasi Gzerinde durulmustur (Cheng ve Pike, 2003; Deloof ve Jegers,
1996, 1999; Elliehausen ve Wolken, 1993; Garcia-Teruel ve Martinez-Solano,
2010; Hernandez ve Hernando 1999; Long, Malitz ve Ravid, 1993; Ng, Smith ve
Smith, 1999; Niskanen ve Niskanen, 2006; Petersen ve Rajan, 1997; Pike,
Cheng, Cravens ve Lamminmaki, 2005; Wilson and Summers, 2002;), bu
literatlirin gogunun biyilk firmalar tGzerinde yogunlastigi gorilmektedir.

Bununla birlikte, ticaret kredisi 6zellikle kiiglk ve orta 6lgekli sirketlerde daha
onemlidir, ¢linki ¢ogu firmanin bilangolarinda ticari alacaklar en biyik agirliga
sahip varlik oldugu gorilmektedir. Sekiz Avrupa Ulkesinde firmalarin
bilangolariyla ilgili yapilan ¢alismada su bilgilere ulagsmisiimistir (Giannetti,
2003). Ticari alacaklarin toplam varliklara orani agisindan italya'dan (% 42)
sonra en yiiksek ikinci sirayi, ispanya'nin (% 35) almasi ve yatirim yapilan
varliklarin licte birinden fazlasini ticaret kredisinin olusturmasi dikkat cekicidir;
ticaret kredisi bagimliligi az olan iilkeler ingiltere (% 20.47) ve Hollanda (%
13.28) 'dir.

Alacak hesaplarina yapilan 6nemli yatirimlar g6z 6niline alindiginda, ticaret
kredisi yonetim politikasi secimi firmanin karlihg1 acisindan 6nemli etkilere
sahip olmaktadir. Ticaret kredisi politikasinin karlilik ve sirket degeri tizerindeki
etkisi cok 6nemli olmasina ragmen, bu iliskiyi incelemek i¢in ¢ok fazla bir
calisma yapiimamistir. Tek istisna Amerika’nin buyik firmalarinin bir 6rnegi
lizerinde kurumsal ticaret kredisi politikasinin hissedarlarin varliklarina
etkilerini inceleyen Hill, Kelly, Lockhart ve Washam (2010) calismasidir.



Bu calismada ticaret kredisinin arz yoni tGzerinde durulmakta, ticaret kredisinin
anlami ve 6nemi anlatiimaktadir. Ayrica ticaret kredisi yonetimi ve politikalari
aciklanmaktadir. Son olarak da ticaret kredisinin satislara ve dolayisiyla
isletmelerin karlihgina etkisi arastiriimaktadir. Bu arastirma dogrultusunda
Borsa istanbul’da islem géren rastgele secilen 32 firmanin 2008-2015
doénemlerine ait verilerine oran analizi ve trend analizi uygulanmistir.

Il. TEORiK CERGEVE

Ticaret kredisi ticaret kadar eskidir ve biitlin diinyada uygulanmaktadir. Bir alici
ile satici arasinda, saticinin sattigi Griinlere alicinin nakit 6deme yapmak yerine
daha sonra 6deme yapmasina izin veren bir diizenlemedir (Mian ve Smith;
1992). Bir firmanin mal veya hizmet satisi ve eszamanli olarak musteriye
yapilan satin alma kredi hakki tanidigi mal ve finansal islemin bir parcasidir (Lee
ve Stowe; 1993). Ticaret kredisi, firma finansmani politikasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Alici icin, ddenmesi gereken hesaplarla finansman kaynagi, satici
icin ticaret kredisi alacak hesaplarina yapilan bir yatirimdir.

Ticari alacaklar bir firmanin varliklarinin bayik bir bolimani olusturmaktadir.
1986 yilinda ABD imalat sirketlerinin toplam varliklarinin % 21'ini (Mian ve
Smith; 1992), ve 1997'de Belgika firmalarinin toplam varliklarinin % 17'sini
alacak hesaplari olusturmaktadir (Deloof, 2003). Ticaret kredisi, KOBi'lerde
toplam aktiflerin yaklasik % 35'ini temsil etmektedir (Elliehausen ve Wolken;
1993). Sekiz Avrupa Ulkesinde firmalarin bilangolariyla ilgili yapilan ¢alismada;
ticari alacaklarin toplam varliklara orani agisindan italya'dan (% 42) sonra en
yiksek ikinci siray, ispanya'nin (% 35) almasi ve yatirim yapilan varliklarin tigte
birinden fazlasini ticaret kredisinin olusturmasi dikkat ¢ekicidir. Ticaret kredisi
bagimliligi az olan dlkeler ingiltere (% 20.47) ve Hollanda (% 13.28) 'dir
(Giannetti; 2003). KOBI'ler firmanin degerini ve karliligini arttirmak icin ticaret
kredisini belirli bir yatirim araci olarak kullanmaktadirlar (Emery; 1987; Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano; 2014).

Ticaret kredisi her firma icin cok dnemlidir, ¢linki satislarini rakiplerin
asindirmasina karsi korumakta ve ayni zamanda potansiyel misterileri uygun
kosullarda satin almaya cekmektedir. Endistride rekabet oldugu siirece, kredili
satis kacinilmaz olmaktadir. Bir isletme, kredili mal satmadigi takdirde
musterilerini rakiplerine kaptirmaktadir. Bu nedenle, alacak hesaplarina yapilan
yatirimlar se¢cim meselesi degil, hayatta kalma meselesi olmaktadir (Kakuru;
2001).

isletmelerin ticari faaliyetlerinden dogan alacaklarinin diizeyini belirleyen
baslica faktorler asagida siralanmaktadir (Akgic; 2011: 40-41).

a) Satislarin hacmi: Kredili satis miktarinin artmasi halinde, alacak miktari da
artis gostermektedir.



b) Satislarin mevsimsel olusu: Bazi isletmelerde mevsimlik satislar yiksek
olabilmektedir. Boyle donemlerde, sirketler satiglarini arttirabilmek igin satig
vadelerini uzun tutmaktadirlar.

c) Satilan mal ve hizmetin niteligi: Satis bedelleri yliksek olan Grilinlerin uzun
vadeli taksitlerle satilmasi s6z konusu oldugundan alacak miktari da
artmaktadir.

d) isletmenin kredili satis politikasi: Kredili satiglarda miisteriye taninan ddeme
vadesinin uzamasi veya kisalmasi, alacak tutarini etkilemektedir. Odeme vadesi
uzadiginda, alacak tutari artmaktadir.

e) isletmenin biylklugi: Biyik isletmelerin satis ve alacak tutarlari yiksektir.

f) Kredi limitleri: Kredili satis yapilacak misterilere taninan kredi limitlerinin
blylkligu tedarikgi sirketin tasidigi risk tutarini belirlediginden ve sirketler
kendilerine taninan kredi limitine kadar vadeli alim yaptiklarindan kredi
limitinin ylikselmesi halinde, alacak tutari da artmaktadir.

g) Alacak tahsilatinda etkinligin saglanmasi: Alacaklarin zamaninda 6denmeme
riskini iceren ticari riskler, tahsil edilemeyen alacak tutarlarinda artisa sebep
oldugundan ticari alacak tutarini etkilemektedir.

h) Rekabet durumu: Sirketler artan rekabet dolayisiyla vade uzatimina gitmek
veya teminatsiz yani acik hesap mal veya hizmet satmak zorunda kalabilirler.

i) Ekonomik konjonktiir: Ozellikle durgunluk dénemlerinde, sirketler borg
erteleme talebinde bulunduklarindan, tedarikgileri tarafindan vade uzatimlari
s6z konusu olabilmektedir.

j) Alacaklarin iskonto ettirilebilme olanagi: Vadesi gelmeyen alacaklarin dig
kaynak kullanilarak vadesinden dnce nakde gevrilmesi, sirketin likiditesini
arttiran bir unsur olmaktadir. Sirketler satislarini arttirabilmek icin mevcut
vadeyi arttirmak durumunda kaldiklarinda alacagin tasinma maliyeti
yukselmekte ve alacaklarin tahsil edilebilme riski artmaktadir. Sirketler kredili
satis politikalari neticesinde olusan maliyetleri alacagin iskonto edilmesinin
getirecegi iskonto maliyeti ile karsilastirarak bir karara varabilirler.

Ticaret kredisinin sagladigi faydalar dort kisimda incelenebilir: (i) maliyetlerin
azalmasi, (ii) satislarin artmasi, (iii) getiri oraninin ortaya ¢ikmasi ve (iv)
alicilarla istikrarl bir ticari iliskinin kurulmasi.

Birincisi, ticaret kredisi isletme maliyetlerini disirmektedir (Ferris; 1981).
Aslinda, ticaret kredisi, isletmelerin esnekligini artirmaktadir. Saticilar taleplerin
degismesi durumunda veya belirsiz talepler icin mallarin kredi kosullarini
gevseterek, depolama maliyetlerini ve liretim diizeylerini degistirme
maliyetlerini azaltabilmektedirler (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2010).
Degisken talebe sahip firmalarin, operasyonel belirsizligi azaltmak ve boylece



isletme maliyetlerini dislirmek icin daha uzun vadeli ticaret kredisi sunmak
istediklerini ortaya koyan ampirik verilerle tutarlidir (Long ve ark. 1993).

ikincisi, firmalar satislarini artirmak igin ticaret kredisini kullanmaktadirlar.
Ozellikle siki para politikasi dénemlerinde satislari artirmak icin firmalar
dogrudan fiyat indirimi yerine ticaret kredisini kullanmalidirlar (Meltzer; 1960).
Firmalarin satislari talep dalgalanmalarina duyarh oldugunda, musterilerin
duslik talep doneminde mal ticaretinde bulunmalarini tesvik etmek icin, ticaret
kredisi 6zellikle 6nemli bir ydntemdir (Emery; 1987). isletme pesin veya kredili
satista musterileri arasinda fiyat ayrimi yapmaktadirlar (Brennan ve ark. 1988).
"Pesin alan musterilerin talep esnekligi kredili alan msterilerin talep
esnekliginden fazla veya pesin musterilerin rezervasyon fiyatlari sistematik
olarak kredili musterilerininkinden daha yiksek oldugu her durumda avantajh
olacaktir" (Brennan ve digerleri, 1988: 1128). Gergekte, firmalar, musterilerin
talep elastikiyetine gore kredi donemini ve 6demeyi hizli bir sekilde
degistirmektedirler ve alicilarin 6demeyi geciktirip geciktirmelerine bagli olarak
ayni mal icin farkli fiyatlar 6demektedirler. Kar marjlari nispeten yiksek olan
firmalar 6deme gecikmelerine veya daha uzun kredi siirelerine daha toleransli
davranmaktadirlar (Petersen ve Rajan, 1997). Bunun nedeni, bu firmalarin, yeni
satislar Gretmek ve karlihgr artirmak icin kullanilan ek maliyetleri karsilamak
icin daha fazla marjinal kazang kullanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bazi
isletmelerin yiksek kar marjlari olmamasina karsin ticaret kredisini hala
satiglari artirmanin ve karliligr artirmanin etkili bir yolu olarak gérmektedirler
(Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2014). Fiyat disi rekabet teorisinde
belirtildigi Gizere, KOBI'lerin genel olarak biiyiik isletmelerle karsilastirildiginda
daha az pazar glici bulunmaktadir. Blylk isletmelerin 6lgek ekonomileri ve
sermaye desteklerinden faydalanmalari nedeniyle KOBI'lerin fiyat savasiyla
pazara girme avantajlari bulunmamaktadir (Nadiri, 1969). Sonug olarak,
KOBI'ler, pazar paylarini ve karlihgini artirmak igin ticaret kredisi saglamayi
tercih etmektedirler.

Ugiincii olarak, artan taleplere ek olarak, faiz gelirinin saticilarin ticaret
kredilerden gelir elde etmenin bir baska nedeni olduguna isaret etmektedir
(Hill ve ark; 2012). Alacak hesaplarindan kazanilan 6rtili getiri orani, marjinal
getiri oranini asmakta, bdylece saticilarin misterilerine ticaret kredisi sunmasi
cikarlarina olmaktadir (Emery; 1987). Saticilar, 30 glinde sona eren net bir
dénemde musterilerin indirimden vazge¢meleri durumunda normal olarak
2/10 net 30 kredi sartlarini 6nermis ve ortuli faiz orani % 43.9'a ulagsmistir (Ng
ve digerler; 1999). Burada, erken 6deme icin yapilan indirim, ge¢c 6deme icin
ortilu faiz orani olarak kabul edilmektedir. Ticaret kredisinde 6rtali getiri
oraninin % 40'in Gzerinde oldugunu ve ticaret kredisinin genellikle misterinin
varsayilan riski dtisik oldugu durumlarda satici icin karh bir yatirim oldugunu
gostermektedir (Hill ve ark; 2012).



Dordincisu, ticaret kredisi, satici ve alici isletmelerin uzun vadede istikrarli bir
ticari iliski kurmalarina yardimci olmaktadir (Wilner; 2000). Ticaret kredisi
musterilerin saticilara olan bagimliligini artiracak ve bu da 6rtilu bir faiz
oranina neden olabilecektir (Wilner; 2000). Bu argliman, firmalarin tim kritik
kaynaklara erismek igin sikintilar yasayabilecegini iddia ederek kaynak
bagimhilgi teorisi tarafindan da desteklenmektedir ve kismi kritik kaynaklar
sunmak igin saticilara glivenmektedirler (Hermes ve digerleri; 2011). Buna
uygun olarak, buradaki ticaret kredisi bir gecise engelidir. Saticilar yalnizca satig
kredileri sunarken saticilari degistirmek istiyorlarsa, alicilar kisa vadeli
finansmana erisebilmektedirler (Hermes ve digerleri; 2011). Sonug olarak
ticaret kredisi, saticilarla musteri arasinda istikrarl bir ticaret iliskisi
kurmaktadir.

Ticaret kredisinin faydalarinin yaninda bir takim maliyetleri de ortaya
cikmaktadir. Saticilar, varsayilan alacaklari, tarama ve izleme maliyetleri gibi
daha cok idari maliyet 6demektedirler (Sartoris ve Hill, 1981). Saticilar her
zaman alicilarin mali durumunu goézlemlemelidir. Bu hem dogrudan finansman
maliyetlerini hem de insan kaynaklari maliyetlerini gerektirmektedir. Bu
maliyetler gelir artisindan saglanan faydayi astiginda, saticilarin musterilerine
ticaret kredisi teklif etme olasiligi azalacaktir. Ayrica, bilangcoda gosterilen
alacak hesaplari dogrudan finansman maliyetleri ve firsat maliyetlerini ifade
etmektedir (Mian and Smith, 1992). Alacak hesaplarindaki para, anlamsiz deger
yerine yluksek karllik projelerine yatirim yapilabilir. Uzun vadeli alacaklar,
Ozellikle ciddi enflasyon donemlerinde, gelirlerin bugiinkii degerinin
disuridlmesi anlamina gelmektedir.

Ill. UYGULAMA
Ticaret Kredisi Yonetimi Ve Politikasi

Ticaret kredisi yonetimi, musterilere yapilan yatirimla ilgili kararlarin alinmasi
anlamina gelmektedir. Kredili mal satisinda isletme, misterilerden tahsilat
maliyeti ve ¢lirlik alacaklardan dolayi da bir miktar risk Gstlenmektedir. Alacak
yonetiminin temel amaci, misterilerden tahsilat yapilamamasi nedeniyle
ortaya cikacak kaybi en aza indirgemektir. Firmanin alacak hesaplari tizerinde
baslica etkenler, ekonomik kosullar ve kredi politikalaridir (Joshua, Nwafili
146;2017).

Ticaret kredisi yonetimi ile karhlik arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir
(Joshua, Nwafili 145;2017). Etkili bir kredi yonetim sistemi, ticari alacaklara
baglanan sermaye miktarini azaltmakta ve siipheli alacaklari asgariye
indirmektedir (Finlay, 2009).

Ticaret kredisi yonetimi, kredi verip vermeme karari ile baslar. Mallarin kredili
satisinda, bir izleme sistemi gerekmektedir. Clinkl izleme sistemi olmazsa
alacaklar asiri derecede artacak, nakit akisi (likidite) diisecek ve ¢uruk alacaklar



satis karini disurecektir. Dogrulama eylemi zorunludur ve alacaklarin
durumunun ne olup olmadigini bilmenin tek yolu, iyi bir alacak kontrol
sistemini kurmak ve takip etmektir (Eugene, 1992).

Ticaret kredisini yonetmenin amaci, yliksek baski altinda gelistirilen tahsilat
teknikleri ile satislari diisirmeden alacaklari tahsil etmektir. Bu amaca ulasmak
icin; kredi standardi (hangi musterinin kredi almasi gerektigini belirleyen
teknigin uygulanmasini iceren standarttir) belirlemek gereklidir. Bu sireg,
musterinin kredi degerliligini, musterilere kredi vermek i¢in asgari sartlarla
sirketin kredi standardini karsilastirmak suretiyle degerlendirmek ve
miusterilerin belirtilen kredi kosullarina gére 6deme yapip yapmadigini
belirlemek icin firmanin alacak hesaplarinin gbzden gecirilmesini iceren kredi
izlemeyi kapsamaktadir. Alacaklarin tahsilatinin gecikmesi, firmanin alacak
hesabina yatirimi gerektirdigi icin maliyet artmaktadir (Joshua, Nwafili
146;2017).

Ticaret kredisi politikasi, alacaklari yonetmek ve diizenlemek i¢in en populer
aractir. Alacaklar icin en uygun yatirimi saglamak icin, bir isletmenin uygun bir
kredi politikasina sahip olmasi gerekmektedir. Kredi politikasi, krediden
kaynaklanan maliyetleri en aza indirgemek Uzere tasarlanmaktadir. Kredi
politikasi, hangi misterilere acik hesapla satis yapilacagina, 6deme kosullarina,
olaganusti bakiyelerdeki sinirlara ve stpheli alacakla nasil basa cikilacagina
karar vermenin kurallarini belirtmektedir (Kungu ve Dig., 1;2014).

Ticaret kredisi politikasi, mallarin kredili satis kosullari, musteri yeterlilik
kriterleri, tahsilat prosediri ve misteri borcunu 6demediginde atilacak
adimlari belirleyen yazili kurallar olarak ifade edilebilir. Bu kavram tahsilat
politikasi olarak da adlandiriilmaktadir (Joshua, Nwafili, 2017).

Optimum kredi politikasi, dolayisiyla alacak hesaplarinin optimum seviyesi, her
bir firmanin kendi 6zel ¢alisma kosullarina bagli olmaktadir (Eugene, 1992).
Asiri kapasiteye ve disik degisken Uretim maliyetine sahip bir firma, krediyi
daha 6zglrce genisletmeli ve az kar mariji ile tam kapasitede galisan bir firmaya
gore daha yliksek bir alacak diizeyi tagsimalidir.

isletmelerin kredi politikalarini olusturmalarinin dért nedeni bulunmaktadir
(Miller; 2008). Birincisi, alacaklarin yonetimi sorumlulugu ciddi bir
sorumluluktur. Curik alacaklari sinirlandirmakta ve nakit akisini iyi bir hale
getirmektedir. Bekleyen alacaklar bir firmanin 6nemli bir varhigi haline
gelmektedir. Dolayisiyla bu tiir alacaklarin akilci bir yaklasimla yeniden
yapilandirilmasi gerekmektedir. ikincisi, bir kredi politikasi departmanlar
arasinda 6nemli dlclde tutarlilik saglamaktadir. Beklenen sonuglara gore,
sirketin amaclari ile uyumlu ortak bir hedef grubuna (pazarlama, tretim veya
finans) sahip olduklarini fark etmektedirler. Ayrica, yazilmis bir politika, cabayi
artirma ve gereksiz stirtismeyi 6nlemek icin her bolimdn fonksiyonlarini
kapsamaktadir. Uglinciisti, miisteriler arasinda tutarli bir yaklagimi



saglamaktadir. Karar verme, 6nceden belirlenmis parametrelere dayall
mantiksal bir islev haline gelmektedir. Bu, karar siirecini basitlestirmekte ve
yalnizca misteri iligkilerini artiracak bir adalet hissi vermektedir. Son olarak,
ticaret kredisi departmaninin, firmanin genel stratejisine girdi saglamaya layik
olan, ayri bir varlik olarak taninmasini saglamaktadir (Kalunda ve digerleri,
2012).

Teknolojinin degisme hizi ve icteki dinamikler, i¢ ve dis gevrelerdeki
degisikliklerden kaynaklandigindan, bugtin isletmelerin isleyis sekilleri ge¢mis
yillardan 6nemli 6lgtide farklilik géstermektedir. Dolayisiyla, bir kredi
politikasinin etkili olabilmesi igin statik olmamalidir (Szabo, 2005 ve Ojeka,
2012). Kredi politikasl, organizasyonlarin rekabetle uyumlu ¢alismasini
saglamak icin periyodik olarak gézden gecirilmesini gerektirir. Bu, satis ve kredi
bolimlerine daha fazla fayda saglayacaktir

Ticaret Kredisi Ve Karlilk

Karlilik, bir organizasyonun, sirketin, firmanin veya bir tesebbdisiin tim isletme
faaliyetlerinden kar elde edebilmesidir. ise deger katmada, orgiitsel
kaynaklarin kullaniminda, yonetimin verimliligini 6lcmektedir. Karlilik, kar ve
dogrudan kari etkileyebilecek diger unsurlarla olan iliskisi acisindan 6l¢ilebilir
bir goreceli kavram olarak gorilebilir.

Kurumsal karlilik, bir sirketin gelirlerinin ilgili giderleri astiginin bir ol¢ls
olmaktadir. Bu, yonetimin bir organizasyon igindeki gelir tGreten birimlerinden
kazang yaratma yeteneginin bir degerlendirmesidir. Yonetim, karlilik agisindan
isletme performansini 6lgmekle ilgilenmektedir. Dolayisiyla, dislik bir kar
marijl, etkisiz yonetim oldugunu ve yatirimcilarin firmaya yatirim yapmada
tereddit edecegini gosterebilir. Karlihk, bir organizasyonun, sirketin, firmanin
veya bir tesebbisiin tiim is faaliyetlerinden getiri elde etme yetenegidir.
Karlihk, yonetimin piyasada bulunan tiim kaynaklari kullanarak ne kadar verimli
bir sekilde kar saglayabilecegini gbstermektedir (Joshua, Nwafili, 144;2017).
Karlihk, ayni zamanda, yatirimin karliligi orani ve performansin bir finansal
Olglsl olarak yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, cari varliklara gereksiz
yere fazla yatirim yapilacak olursa, yatirimin karliligi orani olumsuz yénde
etkilenecektir. Kredi yénetiminin birincil amaci, bir firmanin mevcut finansman
kaynaklarini, firmanin karliligi ile bu karlilikla iliskili risk arasinda bir denge
kuracak sekilde kontrol etmektir (Ifurueze 2013). Bir isletmeyle iliskili risk ne
kadar yuksek olursa o kadar ¢ok kar beklenmektedir. Karlilik, bir firmanin
sermaye yapisl, buyukligi, pazar disiplini, riski ve itibari ile belirlenmektedir.

Kurumsal karlilik, oran analiziyle 6lctilmektedir. Satislarla ilgili karlilik, brut kar
marji (BKM), net kar marji (NKM), faaliyet giderleri orani (FGO) vb. oranlari
icermektedir. Bununla birlikte, bir sirketin etkinligini ve performansini daha
dogru olcebilmek icin yatirim ile ilgili karlihk oranlari da kullaniimaktadir. Bunlar
toplam aktiflerin karlihgi (TAK), 6zkaynak karhlig (OKK), hisse basina kazang



(HK), hisse basina kar (HBK), temettli dagitim orani (TDO), temettl randiman
(TR), kazang getirisi (KG), fiyat kazang orani (F/ K), piyasa degeri-defter degeri
orani (PD / DD) dir.

Ticaret kredisi politikasinin karlilik ve isletme degeri Gizerindeki etkisi, glinlik
ticari uygulamada pratik olarak 6nemli olsa da, bu iliskiyi yakalamak igin
herhangi bir arastirma yapilmamistir. Ancak ABD buytk firmalarinin bir 6rnegi
olarak, kurumsal ticaret kredisi politikasinin hissedarlarin varliklari Gzerine
etkilerini inceleyen Hill, Kelly, Lockhart ve Washam (2010) tek istisna 'dir,

Ticaret kredisi yonetiminin firma karlihg Gzerine etkisini analiz etmek igin
teorik cerceve olarak cesitli calismalarda kullanilan temel teoriler asagidaki
gibidir.

* jslemler Maliyeti Teorisi

ilk olarak Schwartz (1974) tarafindan gelistirilen bu teori tedarikgilerin gercek
finans durumunu veya musterilerinin kredi degerliligini kontrol etmede
geleneksel kredi verenlere kiyasla bir avantaja sahip olduklariniileri
sirmektedir. Tedarikgiler ayrica, kredinin tahsilatini izlemek ve musterileri
0deme yapmaya zorlamak alanlarinda daha iyi bir kabiliyete sahip
olmaktadirlar. Bu Ustinlikler, tedarikcilere finansal kurumlarla
karsilastirildiginda maliyet avantaji saglamaktadir. U¢ maliyet avantaji kaynagi,
bilginin elde edilmesi, aliclyl kontrol etme ve mevcut varliklarin degerini
koruma seklinde siniflandiriimaktadir (Petersen ve Rajan, 1997). Maliyet
avantajinin ilk kaynagi, saticilar alicilar ile normal ticari islemleri oldugundan
dolayi alicilar hakkinda bilgiye daha hizli ve daha az maliyetle ulasabilmektedir.
Soyleki, musterinin siparis sikligi ve miktari, tedarikgilere musterinin durumu
hakkinda bir fikir vermektedir; alicinin erken 6deme iskontosunu kabul
etmemesi, misterinin kredi degerliliginin zayifladigl yoniinde bir isaret olabilir.
Saticilar genellikle misterileri finansal kuruluslardan daha sik ziyaret
etmektedirler.

* Portfoy Teorisi

1980'lerden itibaren sirketler, modern portfdy teorisini piyasa riskine basariyla
uygulamaktadirlar. Birgok sirket simdi faiz oranlarini ve piyasa risk baskisini
yonetmek icin risk modellerindeki degeri kullanmaktadirlar. Bununla birlikte,
ne yazik ki, kredi riskinin bircok sirketin karsi karsiya kaldigi en blyuk risk
olmaya devam etmesine karsin, modern portfoy teorisinin kredi riskine
uygulanmasi gecikmistir (Margrabe, 2007). Sirketler, tek bir kredide
yogunlasmalarinin finansal performanslarini nasil olumsuz yonde
etkileyebilecegini anlamislardir. Sonug olarak, bazi isletmeler, kredi riski
Ol¢imi icin niceliksel yaklasimlar ylritmeye aktif sekilde devam etmektedirler.
Bu isletmeler, ayni zamanda, bir portféy baglaminda kredi riskini 6lcen araglar
gelistirmek icin dnemli ilerlemeler kaydetmektedirler. Ayrica musteri iliskilerini



koruyarak riski verimli bir sekilde aktarmak icin kredi tlrevlerini
kullanmaktadirlar. Portfoy kalite oranlari ve verimlilik gbstergeleri
uyarlanmistir (Kairu, 2009). Bu gelismelerin birlesimi, bir portfoy baglaminda
kredi riskinin yonetilmesindeki ilerlemeyi bliyik olgiide hizlandirmaktadir.

Geleneksel olarak, isletmeler kredi riski yonetiminde varlik bazli bir yaklagimi
benimsemektedirler. Her sirketin yontemi farkl olsa da, genel olarak bu
yaklasim, periyodik olarak kredi riskinin kalitesini degerlendirmek, bir kredi risk
derecesi uygulamak ve bir portfoyiin beklenen kayiplarini belirlemek icin
yapilan analizin sonuglarini toplamakla ilgilidir. Varliga dayali yaklagsimin esasi,
bir krediyi saglamhgi yoninden gézden gecirme ve i¢ kredi risk derecelendirme
sistemine dayanmaktadir. Bu sistem, yonetimin bireysel kredilerdeki veya
portfoy trendindeki degisiklikleri zamaninda tespit etmesini saglamaktadir.
Kredi tanimlama, krediyi gozden gecirme ve kredi risk derecelendirme sistemi
yonetimi belirlenen degisikliklere dayanarak, portfoy stratejilerinde gerekli
degisiklikleri yapabilirler veya kredilerin denetimini zamaninda
arttirabilmektedirler.

Varlk bazh yaklasim, kredi riskini yonetmek icin 6nemli bir unsur olmakla
birlikte, portfoy kredi riskinin tam bir gériinttsind saglamamaktadir. Risk
terimi, fiili kayiplarin beklenen kayiplari asma ihtimalini ifade etmektedir. Bu
nedenle, kredi riski yonetiminde daha fazla bilgi sahibi olmak icin, sirketler bir
kredi modeli kullanarak niceliksel bir portfoy incelemesi ile varlik bazli
yaklasimini tamamlamak igin giderek daha fazla ¢aba géstermektedirler
(Mason and Roger, 1998). Sirketler, portfoy yaklasimini takip ederek varlik bazlh
yaklagiminin beklenmedik kayiplari etkin bir sekilde dlgme yetenegini artan bir
sekilde kullanmaya ¢alismaktadirlar. Varhk bazl yaklasimin zayif tarafi, kredi
yogunlasmasini belirleme ve 6lgme konusunda zorluk yasamasidir. Yogunlagsma
riski, kredi genislemesinden veya birbiriyle iliskili bir grup misteriden
kaynaklanan ilave portfoy riskini ifade etmektedir (Joshua, Nwafili, 149;2017).

* Bilgi Teorisi

Borg alanlar bankacilik kurumlari tarafindan, 6zellikle kredi degerlendirme
yontemi ile taranmaktadirlar (Derban, Binner ve Mullineux, 2005). Simetrik
bilgi teorisine gore, muhtemel borg¢lular hakkindaki glivenilir bilgilerin
toplanmasinda, etkili taramayi basarmanin kritik 6nemi bulunmaktadir.

Borclulari degerlendirebilmek icin niteliksel ve niceliksel teknikler, kullanilabilir,
ancak nitel modeller 6znel olmasi nedeniyle kullanilmasinda 6nemli bir zorluk
bulunmaktadir. Bununla birlikte, borg alanlar nitel modellerle
degerlendirilirken, belirlenen nitelikler bir esik (faktor) ile sayilara dénustirile
bilinir (Derban, Binner ve Mullineux (2005). Bu teknik islem maliyetlerini en
aza indirecek, 6znel yargilari ve muhtemel 6nyargilari azaltacaktir. Degerleme
sistemi, kredi zararinin beklenen seviyesinde degisiklikler gdsteriyorsa 6nem
kazanacaktir. Kantitatif modellerin, kredi basvuru sahiplerini ve girik



alacaklarin taranmasinda beklenen gelecekteki kredi zararlarini karsilamak icin
ihtiyac duyulan herhangi bir yedegin hesaplanmasinda, varsayilan riskin
fiyatlandirilmasini iyilestirmede, faktorlerin géreceli 6nem derecesini
degerlendirirken, faktorlerin varsayilan riskini aciklamada énemli oldugunu
sayisal olarak belirlemeyi mimkin kildigi sonucuna varilmistir (Bridge, 1998).

Ozetle, tedarikgi-msteri iliskisine dayandigi icin, islem maliyeti teorisi bir
imalat firmasinin kredi yonetimine en uygun teori oldugu kabul edilmektedir.
Bu teori, saticilarin misterilerine kredi vermeden dnce misterinin zamaninda
odeme kabiliyeti ve firmanin mali tablolarinin niteligi hakkinda bilgi
edinmelerini gerekli kilmakta ve bu teorinin isletilmesi pahali degildir.

IV. ANALiZ
Ticaret kredisinin satiglar, karhlik ve bilyiimeye etkisi analizi
* Calisma alani

Bu arastirma, Borsa istanbul’da islem géren toplam 513 sirket icerisinde
rastgele secilen 32 imalat sirketinin 2008-2015 yillarina ait finansal tablolari
Gzerinde yapilmistir. Sirketlerin Borsadaki adi ve faaliyet gosterdigi sektorler
asagidaki gibidir:

ADANAC (Cimento Sanayi), AFYON (Cimento), AKCNS (Cimento), ALKA (Kagit),
ASLAN (Cimento), AYGAZ (Kimya, Petrol, Kauguk), BAKAB (Kagit, Kagit Grinleri),
BANVT (Gida), BISAS (Tekstil), BOLUC (Cimento), BRMEN (Mensucat), BRSAN
(Borusan), BSOKE (Cimento), BTCIM (Cimento), BUCIM (Cimento), CLEBI
(Havayolu Servisi), DERIM (Derimond), DGATE (Bilgisayar Donanimi), DMSAS
(Demir-Dokiim), DOAS (Otomotiv), DYOBY (Boya), EGSER (Seramik), INTEM
(insaat Malzemeleri), KENT (Gida), KERVT (Gida), KRTEK (Tekstil), LUKSK
(Kadife), MRSHL (Boya), PARSN (Makine Pargalari), PETKM (Petrokimya),
PETUN (Et ve Un San.), PNSUT (Sut mamulleri).

Calismada mali analiz tekniklerinden Oran Analizi ve Trend Analizi yontemleri
kullanilmistir. Sirketlerin, vermis olduklari ticaret kredilerinin satislara, karliliga
ve bliyiimeye katkisi 2008-2015 yillari itibari ile 6lglilmeye ¢alisiimistir.

Trend Analizi (Yatay Yizdeler Analizi-Egim Analizi); Birbirini izleyen iki veya
daha fazla doneme ait finansal tablolarin kalemleri icerisinde artis ya da
azalislari incelemek suretiyle yapilir. Ornegin, satislarin, alacaklarin ya da
stoklarin artisi ya da azalisi incelenerek nedenleri karsilastirmali olarak
sorgulanmaya calisilir (Gicenme; 2000, 100-101).

Egilim yUzdeleri, belirli tarihler veya donemler arasinda bilanco kalemlerindeki
artis ve azalislari ve bu degisikliklerin géreli Gnemini acikca ortaya koyarak
dinamik bir analiz yapilmasina olanak hazirlamaktadir.



Egilim yuzdeleri yontemi, bir temel yil segimini ve bu temel yila gére isletmenin
bilanco kalemlerindeki degisikliklerin ylizde olarak ifade edilmesini
gerektirmektedir (Akgiic; 1995;339). Temel olarak secilen yilin bilanco
kalemleri ylz olarak gosterilir. Temel yili izleyen yillarin bilangolarinda ayni
kalem, temel yila kiyasla daha kiiclikse, egilim ylizdesi %100 den daha az, buna
karsilik daha biyukse egilim yizdesi %100’(in Ustlinde olmaktadir (Akguc;
1995;340).

Bu oranlama isleminde su formdl kullanihr;
N=tX100/T

N: Egilim ylizdesi

t: Kalemin incelenen yildaki tutari

T: Kalemin baz yildaki tutari

Ticari alacaklarin ve satislarin gostermis oldugu egilimde; ticari alacaklardaki
artisa karsilk, satis hacminin degismemesi veya azalmasi, genellikle olumsuz
bir gelisme olarak yorumlanmaktadir. Boyle bir durum, isletmenin alacaklarini
tahsilde glicliklerle karsilastigini veya tahsilat servisinin iyi calismadigini
ve/veya satis icin firmanin musterilerine, vadenin uzatiimasi, 6ndelik (pesinat)
oraninin disliriilmesi gibi 6dinler verdigini gosterebilir (Akglic; 1995;343).

V. BULGULAR
* Veri Sunumu, Analizi, Sonuglarin Yorumlanmasi Ve Bulgularin Tartisiimasi

Calismanin amaci, ticaret kredisinin isletmelerin satislarina, karhligina ve
blylmesine etkisini arastirmaktir.

Borsa istanbul’da islem géren rastgele secilen 32 firmanin Ticari Alacaklarinin
Toplam Aktif icerisindeki ortalama payi ve yillar itibariyle gdstermis oldugu
egim Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Ticari Alacaklarin Aktiflere Orani

Yillar 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 2015
Ortal. | 0,2280 | 0,2146 | 0,2156 | 0,2392 | 0,2388 | 0,2627 | 0,2373 0,22879
Egim 100 | 94,11|94,560|104,89 | 104,73 | 115,18 | 104,08 | 100,3061

Verilere gore ticari alacaklarin toplam aktifler icerisindeki payinin en az oldugu
yil %21.46 ile 2009 yih, en fazla oldugu yil ise %26,27 ile 2013 yili olmustur.

Egim analizine gore; 209 ve 2010 yillarinda baz yila gore ticari alacaklarin
aktifler icerisindeki payi diismustiir. 2011 den 2015 yilina kadar olan yillarda
baz yilinin Gstliinde olmustur.



Tablo 2. Toplam Aktiflerin Egimi ile Ticari Alacaklarin Egimi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Top.Aktif | 100 | 107,894 | 95,179 |110,220|114,093 | 131,041 | 152,067 | 190,432
Trend

Ticari 100 | 104,630 | 115,659 | 149,775 | 152,490 | 187,966 | 192,208 | 219,839
Alacaklar

Tablo 2’de isletmelerin aktifleri ve ticari alacaklari baslangi¢ yilina gére
gostermis olduklari gelisme gorilmektedir. Yillar itibariyle ticari alacaklarin
aktifler icindeki payi daha fazla artis gdstermistir. Dolayisiyla 2008-2015
doneminde isletmeler yaklasik iki kati blytiimus (190,432), ticaret kredisi ise iki
kat dan daha fazla blylimustir (219,839). Bir baska ifadeyle bu donemde
isletmeler kredili satislarini artirmiglardir.

Borsa istanbul’da faaliyet gésteren 32 sirketin ortalama alacaklarin devir hizi
(ADH), ve alacaklarin devir siiresi (ADS) asagidaki Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Ortalama ADH ve ADS

2008 2009 2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015

ADH |6,4822 |5,8847 |5,8629 |5,5369 |5,4341 |4,7030 |5,4399 | 5,2962

ADS | 77,693 |81,595 82,224 85,773 |87,853 | 99,450 | 80,895 | 90,290

Ortalama verilere gore; en dislk devir hizi 2013 yilinda (4,70), en yiksek devir
hizi ise 2008 yilinda (6,48) olmustur. Genel anlamda ADH 2008 den 2015 yilina
dogru azalmaktadir. 2008 yilinda net satislar ticari alacaklarin 6,48 kati kadari
iken, 2015 yilinda 5,29 kati kadar olmustur. Toplam satislar icinde kredili
satislarin payi artmistir. Kredili satislar 2008 yilinda 77,69 giin vadeli iken yillar
itibari ile artarak gelmis ve 2015 yilinda 90,29 giin olmustur.

Borsa istanbul’da faaliyet gésteren 32 sirketin ortalama Ticari Alacaklar ile Net
Satislarin Egimleri asagidaki tablo 4’de gorildigi gibidir. Sekil 1’de ise grafik
yardimi ile Ticari Alacaklar ile Net Satislarin Egimleri karsilastirilmistir.

Tablo 4. Ortalama Ticari Alacaklar ve Net Satiglarin Egim Analizi

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

T.ALAC. | 100 | 105,386 |123,117|157,975 | 168,475 | 243,572 | 231,062 | 291,378
NET
SATIS. | 100 | 91,820 | 108,198 | 133,006 | 138,928 | 157,176 | 184,183 | 211,489
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Sekil 1. Ticari Alacaklar ile Satis Gelirlerinin Egimlerinin Karsilastiriimasi

2009 yilinda ticari alacaklarin egimi artarken, net satislarin egimi diismustar.
Toplam satis icerisinde pesin satislarin azaldigi kredili satislarin artig
soylenebilir. Kredili satislarin artmasina ragmen toplam satislari beklentilerin
aksine artirmadigi gorilmektedir. 2010 yilinda her iki kalemde de artis egimi
bulunmaktadir. Ancak ticari alacaklarin egimi net satislarin egiminden fazla
oldugundan yine ticaret kredisindeki artis net satislari geregi kadar
artiramamistir. 2011 yili igin de ayni seyler séylenebilir. 2012 yilinda her iki
kalemde de artis egimi daha az olmus ancak ticaret kredisinin egimi net
satislarin egiminden fazla olmustur. 2013 yilinda ticaret kredisinin artis egimi
net satislarin artis egiminden ¢ok fazla olmustur. Toplam satislar icerisinde

ticaret kredisinin payi ¢ok ylikselmistir. Sirketler bu dénemlerde satis gliclGgi

yasadiklari goralmektedir. Satislarinin blylk cogunlugunu kredili yapmak
zorunda kalmaktadirlar. 2014 yilinda ticaret kredisi azalis egimi gosterirken, net
satislarda artis trendi yasanmistir. Bu yilda pesin satislarda artis olmustur. 2015
yilinda ticari alacaklarin artis egimi net satislarin artis egiminden fazla

olmustur. Yine kredili satislardaki artis toplam satislarin daha fazla artis egimi

gostermesini saglamamistir.

Sirketlerin faaliyetlerin karlihg, faaliyetlerin karlihginin egimi analizi ve ticaret

kredisi egimi ile karsilastirilmasi asagidaki tablo 5’de ve Sekil 2”de sunulmustur.

Tablo 5. Faaliyetlerin Karhhigi Egimi ile Ticaret Kredisi Egimi Karsilastirilmasi

2008 |2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Faaliyetl. 0,1324
Karhhg 0,0947| 0,0989| 0,0610| 0,0831| 0,0714| 0,089| 0,1256 5
Faal. Karl, 132,60 | 139,73
Egimi 100 | 104,431 | 64,370| 87,684 | 75,329 | 94,813 1 1
Ticaret 123,11 | 157,97 | 168,47 | 243,57 | 231,06 | 291,37
Kred. Egi. 100 | 105,386 7 5 5 2 2 8
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Sekil 2. Ticari Alacaklar ile Faaliyetlerin Karliligi Egimlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 5’de ana faaliyetlerin karhihgi (Faaliyet Kari /Net Satislar) en dusik oldugu
yil % 6,1 ile 2010 yili, en yiiksek karlilk ise %13,24 ile 2015 yilidir. Genel olarak
isletmelerin faaliyetlerinin karlihg oldukca diisiik oldugu séylenebilir.

Yukaridaki tablo 5 ve sekil 2’den de gorildigi gibi faaliyetlerin karliligi trendi
2010 ve 2012 yillarinda azalis gbstermis, 2015 yili dahil diger yillar artis
gostermis olmasina ragmen ticaret kredisi (ticari alacaklar) egimi daha fazla
artis egimi gbstermistir.

Dolayislyla, ticaret kredisindeki artisin hem satislari hem de ana faaliyet
karhliginin beklentilerin aksine artmasini saglayamamistir. Sonug olarak elde
edilen verilere gore; Ticaret kredisinin satislara ve faaliyet karlihgina olumlu
katkisi yoktur denilebilir.

Ancak, analiz yapildigi donemde belki de isletmeler kredili satislara agirlik
vermek suretiyle satislarin belirli bir diizeyde kalabilmesini saglamislardir.

VI. TARTISMA

Girdi saglayicilari misterilerine Urin teslim ettiginde, cogu zaman hemen
o0deme yapilmasina gerek yoktur. Bunun yerine, tedarikgiler alicilarin 6demeyi
geciktirmesine izin veren kredi sartlari sunmaktadir. Bu uygulamaya ticaret
kredisi denmektedir.

Ticaret kredisi islemleri normalde kisa vadeli (6rnegin otuzdan altmis gline
kadar) ara mal veya hizmet alimlarinin gecikmeli 6denmesini icermektedir.
Gecikmeli 6demeyle, ticaret kredisi saglayicilari kisa vadeli borglarla
musterilerine etkili bir sekilde finansman saglamaktadirlar. Ancak, ticaret
kredilerin diger kurumsal borg tiirlerine gore ti¢ ana farki bulunmaktadir. ilk
olarak, tedarikgiler “ayni” borg vermektedirler. ikincisi, tahvil veya kredilerin



aksine, ticaret kredisi genellikle borg veren ve borg alan arasindaki 6zel, resmi
sOzlesmelere tabi degildir. Son olarak, ticaret kredisi finansal olmayan firmalar
tarafindan verilmektedir.

Kredili satigla isletmeler musterilerini finanse etmektedirler. Dolayisiyla misteri
sayilarini artirmakta ve daha cok satis yapmaktadirlar. Ancak kredili satislarda,
satis tarihinden tahsilat tarihine kadar gegen siire isletmelere bir finansman
maliyeti yiikii getirmektedir. isletmeler, bir yandan finansman maliyetini
asgariye indirmeye caba gosterirken diger yandan, satislarini artirmak icin
kredili satislara agirlik vermelidir. Ticaret kredisinin karliliga ve satislara
katkisinin, ticaret kredisinin maliyetinden yiksek oldugu siirece, ticaret kredisi
artirilmasi isletmelerin faydasina olacagi aciktir.

isletmelerin giinimiizdeki rekabet ortaminda kredili satislarindan vazgegmesi
mimkiin degildir. Onemli olan kredili satislarin, isletmelerin satislarina,
karhliklarina ve blyimelerine katkisinin ne 6l¢iide oldugudur. Bu amagla
yapilan bu ¢alismada, iilkemizde Borsa istanbul’da islem géren rastgele secilmis
32 isletmeye ait 2008-2015 yillarina ait mali veriler, Borsa istanbul’un internet
sitesinden saglanmistir. Mali veriler oran analizi ve trend analizi yontemleri ile
analiz edilmistir.

VII. SONUG

Analiz sonuglarina gore; ticari alacaklarin toplam aktifler icerisindeki payi 2008-
2015 doneminde %21.46 ile (2009) %26,27 (2013) arasinda bulunmaktadir.
2008-2015 déneminde isletmelerin aktifleri yaklasik iki kati biyimis (190,432),
ticaret kredisi (ticari alacaklari) ise iki kat dan daha fazla bliylimustir (219,839).
Ticari alacaklarin 2008-2015 déneminde en dustik devir hizi 2013 yilinda (4,70),
en yiksek devir hizi ise 2008 yilinda (6,48) olmustur. Kredili satislar 2008
yilinda 77,69 giin vadeli iken yillar itibari ile artarak devam etmis ve 2015
yilinda 90,29 giin olmustur. Toplam satislar icinde kredili satislarin payi
artmustir. Faaliyetlerin karlihgi en disiik oldugu yil % 6,1 ile 2010 yili, en yliksek
karhlik ise %13,24 ile 2015 yilidir. Genel olarak isletmelerin faaliyetlerinin
karhhgr oldukca distiktiir. 2008-2015 déneminde ana faaliyetin karhihgi egimi
ile ticaret kredisi egimi genel olarak artis gostermistir. Ancak ticaret kredisinin
artis egimi faaliyet karlihgi artis egiminden daha fazla olmustur.

Sonug olarak; 2008-2015 déneminde isletmelerin ticaret kredisindeki artis
egimi, satislardaki artis ve ana faaliyet karlihgindaki artis egimlerinin Gzerinde
olmasi, ticaret kredisinin karhliga ve satislara olumlu bir etki yapmadigini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumun nedeni, 2008-2015 déneminde kiiresel
ekonomide ve dolayisiyla lilke ekonomisinde yasanan sikintilardan
kaynaklandigi distintlmektedir. Belki de ticaret kredisi sayesinde satislar belirli
bir diizeyde tutulabilmistir.



Kaynakga

Akgiic, Oztin. (1995), Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 64,
Muhasebe Enstitlisi Egitim ve Arastirma Vakfi Yayin No:16,
Genisletilmis 9. Baski, istanbul: Avciol Basim Yayin.

Akgiic, Oztin. (2011), Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, istanbul: Arayis
Basim ve yayin.

Berger, A. N., Udell, F. G. (1998), The economics of small business finance: The
roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle.
Journal of Banking and Finance22, 1-69.

Brennan, Brennan M. J., Maksimovic, V., Zechner, J. (1988), Vendor financing.
Journal of Finance 43, 1127-1141.

Bridge B M. (1998), "Financial Distress in Local Banks in Kenya, Uganda and
Zambia: Causes and Implications for Regulatory Policy", Development
Policy Review Journal, Vol. 16 No.2, pp.173~89

Cheng NS, Pike R, 2003. The trade credit decision: evidence of UK firms.
Managerial and Decision Economics 24, 419-438.

Deloof M, Jegers M, 1996. Trade credit, product quality, and intragroup trade:
some European evidence. Financial Management 25, 33-43.

Deloof, Marc (2003): “Does working capital management affect profitability of
Belgian firms?” Journal of Business, Finance & Accounting, 30, 573-
587.

Derban W.K, Banner J M and Mullineaux A (2005) Loan Repayment
Performance in Community Development Finance Institution in the UK,
Small business economics 23, 319-332

Elliehausen GE, Wolken JD, 1993. The demand for trade credit: An
investigation ofmotives for trade credit use by small businesses.
Working Paper, The Federal ReserveBoard.

Elliehausen, G., Wolken, J. (1993), The demand for trade credit: an
investigation of Motive for trade credit use by small business. Board of
governors of the Federal Reserve System, Washington.

Emery, G. W. (1987), An optimal financial response to variable demand.
Journal of Financial and Quantitative Analysis22, 209-225.

Eugene, F. B. (1992). Fundamentals of Financial Management, Sixth Edition,
Dryden Press,

Ferris, J. S. (1981), A transactions theory of trade credit use, Quarterly Journal
of Economics96, 243-270.



Finlay, S. M. (2009), Are we modelling the right thing?: The impact of incorrect
problem specification in credit scoring, Expert Systems with
Applications. 36, 5, p. 9065-9071 7 p. Research output: Contribution to
journal » Journal Article

Garcia-Teruel PJ, Martinez-Solano P, (2010). Determinants of trade credit: A
comparative study of European SMEs. International Small Business
Journal 28, 215-233.

Garcia-Teruel, P.J., Martinez-Solano.P. (2014), Trade credit and SME
profitability. Small Business Economics42, 561-577.

Giannetti M, 2003. Do better institutions mitigate agency problems? Evidence
from corporate finance choices. Journal of financial and quantitative
analysis 38, 185-212.

Giicenme Umit, (2000); Mali Tablolar Analizi, Bursa: Marmara Kitapevi Yayinlari

Hermes,N., Kihanga,E., Lensink,R., Lutz.C. (2011). The impact of trade credit on
customer switching behaviour: evidence from the Tanzanian rice
market. The Journal of Development Studies 48, 363-376.

Hernandez de Cos, Hernando 1, 1999. El crédito comercial en las empresas
manufactureras espafiolas. Moneda y Crédito 209, 231-67.

Hill MD, Kelly GW, Lockhart GB, Washam JO, 2010. Trade Credit, Market Value,
and Product Market Dynamics, FMA New York

Hill, M. D., Kelly, G. W., Lockhart, G. B. (2012), Shareholder returns from
supplying trade credit. Financial Management 41, 255-280.

Ifurueze M.S. K (2013). The Impact of Effective Management On Credit Sales
On Profitability and Liquidity of Food and Beverage Industry in Nigeria,
Global Journal of Management and Business Research USA 13(2)

Illinois, U.S.A

Joshua Onuora K. Ifeacho Samuel Nwafili, (2017), The Effects of Credit
Management on Profitability of Manufacturing Firm in Nigeria. (A
Study of Selected Companies in Nigerian Stock Exchange), Research
Journal of Finance and Accounting, ISSN 2222-1697 (Paper) ISSN 2222-
2847 (Online), Vol.8, No.10, 142-154.

Kairu P K. (2009), "Credit Management", 2 Ed., Focus Publishers Ltd Nairobi

Kakuru, J. (2001), Financial Decisions and the Business, 2 nd edition, Kampala:
The business publishing group

Kalunda, E., Nduku, B. &Kabiru, J. (2012). Pharmaceutical Manufacturing
Companies in Kenya and Their Credit Risk Management Practices,



Research Journal of Finance and Accounting, Vol. 3, No. 5, pp. 159-
167

Kungu James N., Wanjau Kenneth L., Gekara Geoffrey M. and Waititu Anthony
G. (2014), Effects of Credit Policy on Profitability of Manufacturing
Firms in Kenya IOSR Journal of Economics and Finance (IOSR-JEF) e-
ISSN: 2321-5933, p-ISSN: 2321-5925.Volume 2, Issue 4, PP 01-07

Lee YW, Stowe JD, (1993), Product risk, asymmetric information, and trade
credit. Journal of Financial and Quantitative analysis 28, 285-300.

Long, M. S., Malitz, I. B., Ravid, S. A. (1993), Trade credit, quality guarantees,
and product marketability. Financial Management 22, 117-127.

Margrabe K, (2007), "The incidence of secured debt: evidence from the small
business community", Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol. 24 pp.379-394

Mason G. and Roger B. (1998), "A capital adequacy framework for Islamic
banks: the need to reconcile depositors' risk aversion with managers'
risk taking", Applied Financial Economics, Vol.14 No.4, pp.429-441.

Meltzer, A. H. (1960), Mercantile credit, monetary policy, and size of firms. The
Review of Economics and Statistics42, 429-437.

Mian, S., Smith, C.W. (1992), “Accounts Receivable Management Policy: Theory
and Evidence”. Journal of Finance, Vol.47.pp.169-201.

Miller, C. (2008). “Is it time to review your credit policy”.Retrieved November
29, 2013 from www.creditresearchfoundationonline.com

Nadiri, N. I. (1969), The determinants of trade credit terms in the US total
manufacturing sector. Econometrica37, 408—423.

Ng, C. K., Smith, J. K., & Smith, R. L. (1999), Evidence on the determinants of
credit terms used in interfirm trade. Journal of Finance54, 1109-1129.

Niskanen J, Niskanen M, (2006). The Determinants of Corporate Trade Credit
Policies in a Bank-dominated Financial Environment: the Case of Finish
Small Firms. European Financial Management 12, 81-102.

Ojeka SA (2012) Credit Policy And Its Effect On Liquidity: A Study Of Selected
Manufacturing Companies In Nigeria the Journal of Commerce 3 (3), 10

Petersen, M. A., Rajan, R. G. (1997), Trade credit: theories and evidence.
Review of Financial Studies, 10, 661—691.

Pike R, Cheng NS, Cravens K, Lamminmaki D, 2005. Trade credits terms:
asymmetric information and price discrimination evidence from three
continents. Journal of Business, Finance and Accounting 32, 1197—-
1236.


http://www.creditresearchfoundationonline.com/

Sartoris, W., Hill, N. (1981). Evaluating credit policy alternatives: a present
value framework. Journal of Financial Research 4, 81-89.

Schwartz, RA, (1974). An economic model of trade credit. Journal of Financial
and Quantitative Analysis 9, 643-657.

Szabo P. T (2005) A Road Map for Effective Credit Policy Collective Wisdom
Magazine Vol.No 20 Retrieved

Tirole, J. (2006), The theory of corporate finance. Princeton University Press,
Princeton.

Wilner, B. S. (2000). The exploitation of relationship in financial distress: the
case of trade credit. Journal of Finance55, 153-178.

Wilson N, Summers B, 2002. Trade credit terms offered by small firms: survey
evidence and empirical analysis. Journal of Business Finance and
Accounting 29, 317-351.



