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Oz

Firmalar arasi bir kredi verme araci olan ticari alacak kredisi sa-
hei ve aliciya cesitli faydalar sunmaktadir ve literatir bu faydalar te-
mel alarak ticari alacak kredisini aciklayan bir takim teoriler sunmustur.
Bu teorilerin Turk reel sektori icin gecerliliginin yeterince incelenmedigi
gérilmis olup bu sebeple bu ¢calismada, ticari kredi teorileri hakkinda
bilgi verilmesi ve bu teorilerden G¢inin ayni sektérdeki halka agik sir-
ketler drneklemi Uzerinde test edilmesi amaclanmistir. Bu amacla BIST'te
listelenen gida, icecek ve titin sektor firmalari arasindan belirlen 23
firmanin 2016 yilina ait verileri ile olusturan degiskenler araciligi ile ti-
cari kredi dizeyini etkileyen satici &zellikleri incelenmistir. Analiz bulgu-
larina gére, nispeten daha geng, alacaklari icin teminat almayan, kisa
vadeli bor¢clanma orani daha yiksek olan ve kredili satislarindan daha
yuksek getiri elde eden firmalar, daha fazla ticari kredi vermektedir.
Bu sonuclar, analiz edilen firmalarin, ticari kredi davranisi agisindan

kalite gostergesi ve fiyat ayrimciligi teorisine uygun davrandigini ortaya
koymaktadir.
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Theories Explaining Interfirm Trade Credits:
An Investigation in Borsa Istanbul

Abstract

Interfirm trade credit that is a lending instrument between firms of-
fers various benefits to the seller and buyer and the literature has presen-
ted a number of theories explaining trade credit based on these benefits.
It was realized that the validity of these theories for the Turkish real sector
has not been examined sufficiently and therefore in this study, it is aimed
to give information about the trade credit theories and to test three of the-
se theories on a sample of publicly held companies in the same sector.
For this purpose, the characteristics of the seller, which affects the level
of trade credit, have been investigated through the variables constructed
by the data of the 23 firms determined among the food, beverage and
tobacco sector companies listed in BIST. According to the findings of the
analysis, firms that are being relatively younger, not receiving collateral
for their accounts receivables, having a higher shortterm borrowing rate
and achieving a higher return on credit sales, extend more trade credits.
These results reveal that the firms analysed behave in consistent with the
theory of quality indicator and price discrimination theory in terms of
trade credit behaviour.

Keywords: trade credit, credit sales theories, product quality the-
ory, financial intermediation theory, price discrimination theory, BIST
accounts receivable

Jel Codes: G30, G32.
1. Giris

Alici agisindan ticari borglar yoluyla bir finansman kaynagi olan
ticari krediler sahci agisindan ticari alacaklara (accounts receivables)
yapilan bir yatirimdir (Long, Malitz & Ravid, 1993, s. 117). Bankalarin
aracih@r olmadan sirketler arasinda verilen krediler ticari kredi (trade
credit) olarak tanimlanirken bankalar tarafindan firmalara saglanan ge-
leneksel finansman araglar, ticaret finansmani (trade finance) (Auboin &
Engemann, 2014, s. 716) veya isletme kredisi (corporate credit) (Mian
& Smith, 1992) adini almaktadir. Ticari kredi ayni zamanda firmalar
arasi ticari kredi (interfirm mercantile credit) (Meltzer, 1960), firmalar
arasi kredi (interfirm credit) (Ng, Smith & Smith, 1999), tedarikgi finans-
mani (vendor financing) (Brennan, Maksimovic & Zechner, 1988) ve
kredili satis (credit sales) (Kong, Zhou, Lai, Zhang & Zhou, 2016) olarak
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da ifade edilmektedir. Bu calismada alacak senetleri; ticari alacak, tica-
ri alacak kredisi veya ticari kredi seklinde ifade edilmistir.

Ticari alacak kredisi, maliyeti acik¢a belirtilmeyen ancak Grinlerin
liste fiyatina (Schwartz, 1974, s. 656) veya nakit iskontolu kredi kosulu®
ile kredi kosullarina yerlestirilen gizli maliyeti (6rtilu faizi) bulunan bir
kredidir. Nakit iskontodan vazgecen alici yiksek efektif faiz oranina
(Ng vd., 1999, s. 1113) ve yiksek ticari kredi finansman maliyetine ma-
ruz kalabilir (Borde & McCarty, 1998, s. 412). Barindirdigi gizli maliye-
tine ragmen sirketlerin, finansal kurumlar kadar uzman olmadiklari kredi
verme sirecine dahil olma nedenlerini agiklayan bir takim gérisler 6ne
surilmustir. Bu calismada ticari alacak kredisi tahsisindeki temel gudu-
leri aciklayan teoriler bes kategoride (ikinci bélim ile detaylandirilmistir)
sunulmus ve bu kategorilere dahil edilmeyen bazi agiklamalar diger ola-
rak siniflandinlmistir. [slem maliyeti teorisi firmalar arasinda ticari kre-
dilerin kullanim nedenini, alici ve saticinin ticari islemlerinin maliyetini
distrmesi olarak aciklamaktadir. Bu teoriye gore ticari krediler, 6deme
vadesi belirsizligini azaltarak ve faturalarin toplu ddenmesine olanak
vererek maliyet tasarrufu sagladigi icin tercih edilmektedir (Schwartz,
1974; Ferris, 1981; Petersen & Rajan, 1997). Iislem maliyeti teorisinin
uzun kredi vadeleri ve firmaya/sektére gére degisen kredi kosullari igin
sinirh agiklamalar sundugunu éne siren Schwartz (1974) tarafindan or-
taya koyulan ve Emery (1984) ve Petersen ve Rajan (1997) tarafindan
desteklenen finansal aracilik teorisi, finansal agidan gi¢li ve sermaye
erisimi kolay olan saticilarin finansal kurumlardan disik maliyet avanto-
iini kullanarak alicilarina ticari kredi yoluyla fon aktardigini kabul etmek-
tedir. Ticari kredi saglayicisinin, finansal kurumlara gére neden maliyet
avantajina sahip oldugunu aciklayan ¢alismalarda (Schwartz, 1974;

Emery,1984; Petersen & Rajan, 1997; Ng vd, 1999; Mian & Smith,

3 Firmalar arasinda vadeli satislar icin yapilan dizenlemeler kredi kosullaridir (Smith, 1987,
s. 864). Net vade (6rnegin net 30), 6deme vadesinin doldugu gini belirtir ve erken édeme
iskontosu sunmaz. ki parcali vadeler (&rnegin 2/10 net 30), belirlenen sire (6rnekte 10 gin)
icinde erken ddeme iskontosundan faydalanma veya tim édemeyi belirlenen vade sonunda
(8rnekte 30. giin) yapma seklinde aliciya iki ddeme secenegi sunar. Ng vd. (1999, s. 1117-
118). Nakit iskontolu ticari kredi kosulu icin “iki pargali, ikili, secenekli, iki asamali, nakit
iskontolu, erken ddeme indirimli” gibi ifadeler kullanilmaktadir.

4 Ornegin “2/10 net 30" seklindeki kredi kosulunun yillik 6rtili faiz orani asagida verilen
birinci esitlige gore 43,9% , ikinci esitlige gore yillik %37,2'dir.

100 280/ (net vade - iskonfo vadesi)
) -1, (Ngvd., 1999, 5. 1110).
iskonto oram 25

2. |skc6>r(1;8)don vazgecme maliyeti = T A e Ts——— (Gitman & Zutter, 2014,
s. )

1. 6rtili faiz orani =(
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1992) ticaret iliskisinin, kredi degerliligi bilgisi Gretme ve temerridi on-
leme agisindan sahci lehine davrandigr belirtilmistir. Finansal aracilik te-
orisine gore fon transferinin yoni buyuk, koklu, gicly, likit ve sermayeye
erisimi kolay olan firmalardan kigik, likiditesi dusik, yeni, finansal agi-
dan zayif ve bu dzellikleri ile finansal piyasalardan fon temini maliyetli
ve zor olan firmalara dogrudur. Emery’nin 1984 ve 1987 yillarinda
gelistirdigi modellerle ortaya koydugu ve Long vd. (1993) tarafindan da
vygulamali olarak teyit edilen faaliyet esneklik teorisine gore piyasadaki
talep degisimine ticari kredi surelerini degistirerek verilen tepkilerin mali-
yeti, fiyat veya uretim dizeyi degisiklikleriyle katlanilacak maliyetlerden
daha disiktir. Ticari kredinin verilme nedeni/nedenlerinden biri, talep
dalgalanmasinda firmanin faaliyetini etkilemeden ticari kredi vadesini
degistirerek musterinin efektif fiyatini degistirmesine olanak vermesidir.
Fiyat ayrimciligi teorisine gore ticari kredilerin kullanim nedeni, vadeli
satis kosullarinin riskli musterilere dustk fiyat uygulama (alicilar arasin-
da fiyat ayrimciligi yapma) olanagi vermesidir. Literatir (Brennan vd.,
1988; Smith, 1987; Petersen & Rajan, 1997; Ng vd, 1999) fiyat ayrim-
cih@i teorisinin altinda yatan nedenin riskli misterilere ticari kredi ile kisa
sureli mali destek saglayarak saticinin uzun vadeli karini koruma arzusu
oldugunu belirtmektedir. Sahcinin musteri ile uzun vadeli is iliskilerini
surdirmesi yoluyla elde edecegi kazanglarin buginki degeri genellikle
“sahcinin alici 6z kaynagindaki 6rtilo haklari/rtili paydashgr (impli-
cit equity stake)” olarak nitelendirilmekte veya “saticinin alicida kurta-
rlamaz/ geri dénilemez (non salvageable) yatirimi” oldugu seklinde
ifade edilmektedir. Kiicik isletmelerin ticari kredi vermesini ve firmalar/
sektérler arasinda ticari kredi kosullarinin degismesini agiklamada yeter-
siz kaldigi goriusiyle mevcut teorileri elestiren Smith (1987) kalite gos-
tergesi teorisini gelistirmistir. Yazar modelinde ticari kredinin, saticinin
Urin kalitesinin ve alicinin kredi kalitesinin géstergesi olarak asimetrik
bilgiyi azaltan bir ara¢ olmasi nedeniyle kullanildigini géstermistir. Urin
kalite itibari distk olan nispeten kicik, yeni ve finansal agidan zayif
firmalar Grin kalitesinin teyit edilmesi amaciyla aliciya ticari kredi ile
bir sire vermektedir. Bu durum daha dnceki teorilerin bulgulari ile celis-
se de kicuk firmalar tarafindan yapilan kredili sahslari agiklamaktadir.
Yazar ayrica, kurtarilamaz yatirimin bulunmasi durumunda ticari kredi
kosulunun, kredi degerliligi ve geri 6deme riski hakkinda sinyal vererek
sahciya fayda sagladigini géstermistir. Alici, erken 6édeme yerine yuk-
sek ortilu faiz oranini géze alarak net vadede ddeme kosulunu kabul
ederse temerrit riski sinyali verir. Bdylece alicida énemli dizeyde kur-
tarilamaz yatirimi olan satici, bu yatirimini korumaya yoénelik aksiyon
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alabilme firsatini elde edebilir. Kredi kalitesi acisindan ticari kredi tahsi-
sinin sebebi, aliciya kurtarilamaz yahrim yapan satici icin temerrit riski
bilgisinin degerinin, olasi G¢incy taraf bor¢ verenlere gére daha yiksek
olmasidir. Bu ydnu ile de kalite gostergesi teorisi, ticari kredi kosul ve
vadelerinin secimi icin bir agiklama getirmistir (Smith, 1987, s. 864).
Smith (1987) tarafindan énerilen kalite gostergesi teorisinin gecerliligi
Long vd. (1993) ve Ng vd. (1999) tarafindan ABD firmalari izerinde
uygulanarak teyit edilmistir. Bes kategori ile aciklanan teoriler yani sira
ticari kredi dizeyi ile vergiler (Brick & Fung, 1984) ve makro degisken-
ler (Meltzer, 1960; Brechling & Lipsey, 1963; Laffer, 1970) arasinda
iliski kuran calismalar da bulunmaktadir.

Turkiye verileri ile ticari alacak kredisi kullanim dizeyinin ve ko-
sullarinin firmalar ve sektérler arasinda degisiminin hangi teoriyi destek-
|ed|g| yoniinde yeterli calismanin yapilmadigi gérilmistir. incelenen iki
calismanin (Coskun & Kak, 2011; Samiloglu & Akgin, 2016) yazimi
icinde diger ¢calismalara ahﬂa bulunarok ticari kredi teorilerinden bahse-
dildigi izlenmistir. Turk sirketlerinin risk yonetim politikalarini inceleyen
¢ calismada (Yicel, Mandaci & Kurt, 2007; Sabuncu & Cakir, 2015;
Yilmaz & Arslan, 2016) BIST 100 endeksi firmalarinin mali tablo ve
dipnotlarinin incelenmesi ile, iki calismada ise (Bayraktaroglu, Sarn &
Heybeli, 2012; Akin, Onat, Eser & Dalgar, 2015) yerel firmalara anket
uygulanarak elde edilen bilgiler 1siginda kredi risk yonetimine iliskin
degerlendirmeler yapilmistir. Bu calismada, ticari alacak kredisini agik-
layan teoriler hakkinda bilgi verilmis ve bu teorilerden iici BIST gida,
icecek ve titin sektdrinde faaliyet gosteren 23 firma izerinde test edil-
mistir. Finansal aracilik, kalite gstergesi ve fiyat ayrimciligi teorilerini
test etmek Uzere; ticari alacak stresi, buyukluk, yas, kisa vadeli borg
kullanim seviyesi, kredili sahs getirisi ve teminat alma durumu degis-
kenleri belirlenmis ve yatay kesit regresyon yontemi ile analiz edilmis-
tir. Dort balim olarak dizenlenen ¢alismada giris bdliminin ardindan
ikinci bolumde ticari kredi teorilerine iliskin literatir incelemesi ve teori
aciklamalari sunulmustur. Uciinci bolim g ticari alacak teorisinin BIST
uygulamasina iliskin veri seti ve analiz bulgularini icermektedir. Dérdin-
ct bslimde yapilan genel degerlendirme ile calisma sonuglandiriimistir.

2. Ticari Alacak Kredisi Teorileri ve Literatir Gegmisi

Literatirde ticari kredi teorilerinin farkli sekillerde kategorize edil-
digi’ ve ayni teorinin farkli isimlerle ifade edildigi gérilmustir. Bu bslim-

s Emery (1984) faaliyet esnekligi ve finansal aracilik, Brick ve Fung (1984) islem maliyeti ve

finansman gidisi, Smith (1987) finansman ve fiyatlama gidisi, Mian ve Smith (1992) ma-
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de firmalar arasinda verilen ticari alacak kredisini agiklayan teoriler bes
kategoride sunulmus ve bu kategorilere dahil edilmeyen bazi agiklama-
lar diger olarak siniflandirilmistir. Teorilerin aciklamalari ile bu teorilere
temel olusturan teorik ve uygulamali calismalar birlikte sunulmustur. Tab-
lo 1, incelenen ¢alismalarin hangi temel ticari kredi teorisini (calismanin
ikinci boluminde ilk bes alt baslik ile siralanan teoriler) savundugunu
daha net géstermek amaci ile dizenlenmis olmakla birlikte teorilere ilis-
kin bulgusu olmayan diger makaleler de tabloya eklenmistir.

Tablo 1. incelenen makalelerin dzeti

Yazarlar

Uygulama Kapsami

Desteklenen
Teoriler

Konu

Scwartz (1974) Model Finansal Aracilik
Ferris (1981) Model islem Maliyeti Brijt ticari kredi teorisi
Emery (1984) Model Finansal Aracilik Finansal aracilik gidisy

. Finansal Aracilik C o
Brick ve Fung (1984) Model Diger (vergi) Vergi etkisi

Faaliyet Esnekligi, oo
Emery (1987) Model Finansal Aracilik Stok maliyeti dahil
Smith (1987) Model Kalite Gostergesi Uriin - Kredi kalitesi
Brennan vd. (1988) Model Fiyat ayrimciligi Asimetrik bilgi
ABD, 3999 firma, Kalite Géstergesi, | Urin Kalitesi

Long vd. (1993) 1985.1987 Faaliyet Esnekligi

Petersen ve Rajan (1997)

ABD, 3404 firma,1987

Finansal Aracilik
Fiyat Ayrimciligi

Ng vd. (1999)

ABD, 950 firma, anket

Kalite Gostergesi

Uriin - Kredi kalitesi

Meltzer (1960)

Uygulama

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Brencling ve Lipsey (1963)

Model+75firma, 1950-1959

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Laffer (1970)

Model+ABD, 1946-1966

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Mao ve Sarndal (1974)

Model

Koti-alacak modeli

Mian ve Smith (1992)

ABD, 600 firma, 1982

Alacak yénetimi

Borde ve McCarty (1998)

Model

Nakit iskonto orani

Coskun ve Kek (2011)

Turkiye, 74 firma,

Calisma sermayesi

1991-2005 yonetimi
- . Turkiye, 120 firma, Calisma sermayesi
Samiloglu ve Akgin (2016) 2003-2012 yanefimi

Yicel vd. (2007)

Tirkiye, 67 firma, 2005

Finansal risk yonetimi

Sabuncu ve Cakir (2015)

Tirkiye, 36 firma, 2013

Finansal risk- tirev irin

Yilmaz ve Arslan (2016)

Turkiye, 67 firma,
2013-2014

Finansal risk- tirev iriin

liyet avantaji, pazar giici ve vergiler, Long vd. (1993) finansal, vergi ve pazarlama temelli,
Pefersen ve Rajan (1997) finansman avantaii, fiyat ayirimi ve islem maliyeti, Borde ve McCarty
(1998) finansman, fiyatlama, makroekonomik kosullar ve bilgi olarak siniflandirmalar yapmis-
tir. Ng vd. (1999) alici-satici arasindaki asimetrik bilgi, &zel yatinm-kredi politikasi, buyiklok
ve diger olarak siniflandirma yapmis ve diger kategorisi icinde talep esnekligi, likidite ve fiyat
ayrimciligi agiklamalarina yer vermistir.
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Bayraktaroglu vd. (2012) 58 firma, anket - Finansal risk- tirev Griin
Akin vd. (2015) 55 firma, anket - Alacak ydnetimi

Kék ve Aksu (2013) Model - Kredi degerliligi modeli
Comert (2011) Teori - UFRS alacak ydnetimi

Not. Tablo 1 ticari alacaklar konusunda incelenen 25 makale bilgisini kapsamakta olup ilk 13 makalenin ticari
alacak kredisi teorileri ile ilgili direkt cikarimlari bulunmaktadir. 2. situnda, hipotetik model ireten makale-
ler “model” olarak ifade edilmistir ve uygulama iceren calisma verilerinin kapsami ilke, firma sayisi ve yil
olarak belirtilmistir.

2.1. Islem Maliyeti

Ticari kredi, paranin yerine gegmese de mallarin degisimini kolay-
lastirir. Mallarin alicisina kredi déneminin sonuna para kullanimini erte-
leme izni verir. Vadeli satis ile 5deme zamaninin alici ve satici tarafindan
net olarak bilinmesi, belirsiz teslimat ve 6deme sirelerinden kaynakli
ihtiyat amagl nakit bakiyelerini azaltarak nakit yénetimine katki saglar.
Ticarette taraflarin belirsizlikten dogan ortak masraflarini azaltma ihtiya-
ctyla basvurduklari ticari kredi bu ynuyle islem maliyetini azaltmaktadir
(Ferris, 1981, s. 243-244). Ayrica alicilar her Grin dagiiminda fatura
ddemek yerine aylik ya da Uger aylik dénemlerde topluca 6deme yap-
maya meyillidir (Petersen & Rajan, 1997, s. 665). Mal faturalarini toplu
ddeminin maliyet avantaji ve ddeme zamaninin bilinmesinin nakit yone-
timini kolaylashrici etkisi gibi islem faydalar devam ettigi sirece satici-
lar musterilerine ticari kredi saglama egilimindedir (Schwartz, 1974, s.
643). Islem maliyeti teorisi, islem teorisi (transaction theory) veya islem
gudusy (transaction motive) olarak da ifade edilmektedir.

2.2. Finansal Aracilik

Tedarikgiler, 6demelerini ticari kredi ile erteledigi musterilerinin
Uretim faktorine daha fazla yatirim yapmasina ve biyimesine des-
tek olarak aslinda kendi pazarlarinin biyimesine katki saglamaktadir
(Schwartz, 1974, s. 644-652). Finansal aracilik gidist (veya finans-
man gudUsu) ile sermaye pazarina girisi nispeten daha kolay olan yik-
sek buyime ve karlilik oranlarina coktan ulasmis koklu (eski) firmalar,
Uretim gicU ve biyUme potansiyeli olup sermaye erisimi zayif olan fir-
malarin finansmanina aracilik etmeye yénelmektedir (Schwartz, 1974,
s. 652). Schwartz (1974), islem gidisusin bir ay gibi kisa vadeli ticari
kredileri aciklarken daha uzun vadeli ticari krediler ile vadelerin firmalar
ve sektorler arasindaki degisimleri icin yeterli bir aciklama saglamad-
g1 goérusinden hareketle (Schwartz, 1974, s. 643) ticari kredi vermeyi
daha Ust bir sebep olarak énerdigi finansman gidisi ile agiklamistir.
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Yazar, vadeli satislari firmanin fiyatlama politikasinin bir parcasi olarak
dikkate alan modelinde liste fiyah, miktar ve vadeyi iliskilendirmistir.

Emery (1984) bir baska finansal pazar eksikligi olarak tutulan
nakit rezervlerin yuksek getiri arayisina ticari kredilerin cevap verdigi
yontyle Schwartz (1974)'in gorisint desteklemektedir. Sermaye po-
zari eksiklikleri dolayisiyla tutulmasi gereken nakit rezervlerin bir kismi,
dusuk getirili ve bazen sinirlamalara tabii olan menkul kiymet yatinnmina
yonlendirilebilmektedir (Emery, 1984, s. 272). Firmalar igin sirket tahvili
almaya alternatif bir bor¢ verme araci olarak ticari kredi, yiksek ortilu
faiz orani ile likit varliklarin yénlendirilebilecegi bir yatirnmdir ve gerek-
tiginde vadesinden 6nce iskonto edilerek likit 6zelligini de koruyabilir.
Firmalarin likit degerlerini menkul kiymetlerden daha yiiksek getiri ile ve
diger finansal kurumlardan daha disik maliyetle alicilara aktararak fi-
nansal aracilik islevini Ustlenmeleri nedeniyle Emery (1984) bu gérisini
finansal aracilik gidist (pure financial intermediary motive) olarak ifo-
de etmektedir (Emery, 1984, s. 273). Likit varliklara odaklanmasindan
dolayr Emery (1984)'nin gorisu likidite teorisi olarak da anilmaktadiré.
Finansal kurumlarin islem maliyetini yiksek kredi faizi ve finansal aro-
cilik kirasi olarak yansitmasini vergi olarak nitelendiren Emery (1984),
sahcilarin bilgi ve tahsilat avantajini dusik ticari kredi maliyeti olarak
yansitmasini ise finansal aracilik kiralarini engelleyen bir mekanizma
olarak degerlendirmistir (Emery, 1984, s. 282-283). Petersen ve Rajan
(1997), National Survey of Small Business Finance tarafindan saglanan
1987 yili itibari ile faaliyette bulunan 3404 finansal olmayan kigik
firmanin verileri Uzerinde ticari kredi saglayan ve kullanan taraflarin
dzelliklerini incelemistir. Yazarlar finansal agidan saglikli ve krediye
erisimi daha fazla olan tedarikgilerin kiicik ancak biyime potansiyeli
olan firmalarin finansmanina aracilik ettigini gostermistir. Analizlerinde
ticari kredi dizeyini etkileyen tedarik¢i dzellikleri olarak buyikluk, yas,
net kar marji, brit kar marji, sats biyimesi ve maksimum kredi limiti
degiskenleri kullanilmistir.

Tedarikginin hem Grin hem kredi saglayicisi olma 6zelligi (Mian
& Smith, 1992, s. 172) ona musterisinin kredi degerliligini anlama,
krediyi izleme ve geri 6demeye zorlama yetenedi (Petersen & Rajan,

Long vd. (1993), agiklamalarinda Scwartz (1974) ve Emery (1984) modellerini finansal temelli
olarak kategorize etse de analizinde Scwartz (1974) modelini finansal teori ve Emery (1984)
modelini likidite teorisi olarak ayri degerlendirmistir. Ng vd. (1999, s. 1115) ise Schwartz
(1974) finansal aracilik teorisini, likidite teorisi olarak dikkate almistir.
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1997, s. 663) konusunda diger borg¢ verenler izerinde Ustinluk sagla-
maktadir. Satici satis sirecinin bir parcasi olarak aliciyr dizenli ziyaret
ederek (Mian & Smith, 1992, s. 172) alicinin finansal durumu hakkinda
bilgi edindigi icin bilgi edinme maliyeti bankalara gére daha dusiktir
(Ng vd., 1999, s. 1113). Tedarikgi, alicinin alim miktari, zamani ve is-
kontolu erken 6deme avantajini reddetme sinyalini finansal kurumlardan
daha hizli ve distk maliyetle isin normal sireci icinde gézlemleyerek
bilgi edinme avantajina sahiptir (Petersen &Rajan, 1997, s. 663-664).
Ayrica benzer alicilarla is iliskisinde olmanin Grettigi bilgi, finansal sikin-
tinin aliciya 6zel veya piyasa/sektdr geneline yaygin olma durumunu
fark etme konusunda da saticiya avantaj saglamaktadir (Ng vd., 1999,
s. 1113). Tedarikginin, alicinin sonraki alimlarini disirme tehdidi ile
ticari kredilerin geri 6denme ihtimalini artirabilme veya aliciyr kontrol
edebilme olanagi vardir (Petersen & Rajan, 1997, s. 663). Urinlerin
tedarikgi icin teminat degeri daha yuksekse kredi tahsilatinda maliyet
avantaji bulunmaktadir (Ng vd, 1999, s. 1113). Ticari kredinin ddeme-
mesi durumunda 6zellikle konsinye satislarda saticinin malla el koyup
yeni bir alici bularak (Petersen & Rajan, 1997, s. 663-664) finansal
kurumlara gére daha uygun sartlarla el konulan mali satabilme imkani
bulunmaktadir (Mian & Smith, 1992, s. 172).

2.3. Fadliyet Esnekligi

Ticari krediyi faaliyet esnekligi gorisi ile agiklayan Emery (1987)
talep distigunde ticari kredi vadesi esnetilerek alicinin efektif fiyatinin
disurilmesi yoluyla nominal fiyat dizeyinin korunacagini ve talep art-
sinda ise ticari kredi vadesinin kisaltlabilecegini dnermektedir (Long vd,
1993, s. 118). Ara mal pazarinda talep degisikligine ticari kredi ile
verilen finansal tepkiyi 1984 yilinda modelleyen Emery, 1987 yilinda
modelini alicinin stok maliyetini ekleyerek genisletmistir. Mevsimlik ve
ekonomik etkenlerden dolay dizensiz talebi olan saticilar beklenen ta-
lepten sapmalara, fiyat veya Uretim seviyesinde gecici faaliyet degisim-
leri yaparak tepki verebilirler. Talep dalgalanmalarina fiyat veya Gretim
seviyesi degisimi ile cevap vermek hem alici hem de satici agisindan
maliyetli oldugundan dolay: alternatif tepki, ticari kredi vermektir. Bu
yontem ile talep acigr ve fazlasi durumunda kredi standartlari esnetilip
stkilastinlarak ticari alacaklarin dalgalanmasina izin verilir. Ticari alo-
cak politikasini degistirmenin bir maliyeti olsa da hizli uygulanmasi ve
talep dalgalanmasindan kaynaklanan soklardan faaliyetleri arindirma-
s1, faaliyet yénetiminde esneklige izin vermektedir. Bu &zelligi ile Emery
gorusind faaliyet esnekligi (pure operating flexibility) teorisi olarak ifa-
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de etmistir (Emery, 1984, s. 272). Bu teori ayni zamanda faaliyet teorisi
veya finansal tepki teorisi olarak da ifade edilmektedir. Emery (1987),
talep diUsusinde stok bulundurma veya talep artisinda kapasite artisi
yapma maliyetleri ile nihai Grinin sezonluk taleplerinin en yiksek ve
en dustk oldugu noktalardaki marjinal gelir dizeylerini modele eklemis
ve finansal tepki modelinin, alicinin stok maliyetinin eklenmesi halinde
de isledigini gostermistir (Emery, 1987, s. 221). Talep dalgalanmalari-
na ticari krediler ile verilen finansal tepki talep disisine yol agmadig
gibi satici ve alicinin yararina sonuglanir. Saticinin gelirlerinin buginki
degeri disse de aliciya transfer ettigi stok bulundurma maliyeti veya
feragat ettigi ek tretim maliyetinden saglanan tasarruf, gelir distsinin
uzerindedir. Alici ise ticari kredi ile efektif alim fiyat distsinden dola-
yi maliyet avantaji yasar. Bu sonuglar alici ve saticinin gelirindeki arti-
sin kaynaginin gelir arhistan cok maliyetlerdeki dusis olduguna ve kisa
vadeli bir varlik olarak ticari kredinin firmada stratejik 6nemine isaret
etmektedir (Emery, 1987, s. 209-210). Long vd. (1993), 1987 yilinda
3999 firma ile faaliyet esnekligi teorisini destekleyen bulgular elde et
mistir. Degisken talep durumu satislarin standart sapmasi degiskeni ile
test edilerek, talebi degisken olan firmalarin sabit talebi olan firmalara
gore daha ¢ok kredi verdigi sonucuna varilmistir.

2.4. Fiyat Ayrimcihgs

Tedarikginin diger kreditérlere gére finansal aracilik etmede
maliyet avantaji olmasa dahi ticari kredi bir fiyat ayrimeilh@i (fiyat
farklilashrma)” araci olarak kullanilabilir. Yiksek kar marji ile ¢calisan
firmalar kredi kalitesi yuksek musterilerine ayni fiyati uygularken, kredi
pazarina erisimi zor, fiyata duyarli ve kredibilitesi distk misteri grubu-
na daha dustk fiyat ile sahs yapmak ister. Ancak liste fiyatlari genellikle
alicinin kredi kalitesine gére degismez veya bazen yasalar fiyat ay-
nmciligi yapmay: engeller. Bu durumda ticari kredi kosullari ile dusik
kredi kaliteli firmalarin efektif fiyati dustrilebilir. Kredi degerliligi olan
musteriler ticari kredi maliyetini yUksek bularak mimkin oldugunca hizli
ddemek isterken riskli musteriler bu maliyeti diger fon kaynaklarinin sun-
dugu maliyetin altinda bularak ticari kredi kullanmayi tercih eder (Peter-
sen & Rajan, 1997, s. 664). Riskli alicilarin fiyata daha duyarli olmasi,
saticilarin fiyat ayrimciligindan kazangli gikmalarina neden olur (Ng vd,
1999, s. 1115). Bu sebeplerden dolay: fiyat ayrimciligi teorisine gére
farkl fiyat uygulama araci olarak kullanilan ticari kredi miktari arttik¢a

7" Smith (1987), fiyat ayrimcilig: teorisini fiyatlama giidiisii (pricing motive) olarak ifade etmektedir.
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firmanin karinin artmasi beklenir (Petersen & Rajan, 1997, s. 672). Di-
Jer bir acidan kari yiksek olan saticilar disen efektif fiyatin kar kaybini

karsilayabilecegi icin saticinin kari arttikca kazang ihtimali artmaktadir
(Ng vd, 1999, s. 1115).

Petersen ve Rajan (1997) finansal aracilik teorisini teyit eden ana-
lizinde ayni zamanda fiyat ayrimciligi teorisini destekleyen bulgular da
elde etmistir. Alicilar hakkinda bilgi avantaji olan, varliklarini daha etkin
likidite eden, karsilikli devam eden iliskileri nedeniyle aliciya &rtili pay-
das olan firmalar daha fazla ticari kredi vermektedir. Sermaye pazari-
na girisi sinirl olabilen kiguk firmalar finansal kurumlardan kredi temin
edemedikleri durumlarda daha fazla ticari kredi kullanmaktadir. Sonug
olarak tedarikgiler kiicik ve ézellikle sorunlu firmalara ticari kredi verme-
de, fiyat ayrimeiligi yapma firsati verdigi icin daha avantailidir. Ayrica
fiyat ayrimciligini destekleyen diger bir bulgu, saticinin satis kari ile bir-
likte ticari kredisinin artmasidir (Petersen & Rajan, 1997, s. 669). Ters
secim problemi nedeniyle fiyat ayrimciliginin saticilara getiri sagladig
gorisine dayanan modeli ile Brennan vd. (1988) tedarikgi finansmani-
nin nakit ve kredili alim yapan msteriler arasinda fiyat ayrimi yapma-
yi mimkin kildigini géstermistir. Modelde fiyat ayrimeiliginin saticilara
sagladigr avantaj, nakit alim talep esnekliginin (fiyata duyarliligin) veya
nakit sahs fiyatinin daha yiksek oldugu durumlarda artmaktadir,

Tedarikgiler, 6zellikle alternatif musteri bulmakta guclik cekenler,
musteriye kisa sureli finansman saglayarak musterideki ortilo haklari-
nin degerini korumak ister. Misterisinin uzun vadede faaliyetine devam
etmesinden kazang saglayacak saticilar, alicrya ticari kredi ile yardim
karari verirken sadece su anki satis karini degil gelecek satislarindan
elde edebilecedi karlari da dikkate almaktadir (Petersen& Rajan, 1997,
s. 664-665). Tekrar eden is potansiyeli nedeniyle ticari kredi saglayan
sahcinin bu iliskideki zimni hakki bir finansal kurumun isletme kredisiyle
dogan hakkindan daha fazladir (Ng vd, 1999, s. 1115). Bu goris
ayni zamanda aliciya 6zel kurtarilamaz yatirnim yapanlarin daha fazla
ticari kredi vermesini de aciklamaktadir (Ng vd, 1999, s. 1113). Bircok
pazarda rekabet, saticilarin alici ile olan iliskilerine 6nceden yatirim
yapmasini gerektirir. Tedarikgi, alicinin faaliyetleri ile ilgili dzel bilgi
gelistirmesi icin satis personeline 6deme, aliciya 6zel ekipman temini
ve kullanim destedi, Ucretsiz deneme Urinleri saglama ve ¢esitli organi-
zasyonlar dizenleme gibi harcamalar yapabilir. Bu tir harcamalardan
olusan kurtarilamaz yatirimlar, alici basarisiz oldugunda veya ticari ilis-
kisini sonlandirdiginda sahc icin kayip (batk) bir degerdir. Bu harco-
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malarin beklenen getirisinin buginki degeri ile ilk nakit cikisi farkinin
ticari kredi kararina yansitildigi varsayilir (Smith, 1987, s. 865). Sonug
olarak aliciyla iliskisine dzel, geri dénilemez bir yatirim yapan satici,
ancak alicinin faaliyetini devam ettirmesi sonucunda getiri saglayabilir
(Ng vd, 1999, 5. 1113) ve bu amagla alicinin faaliyetlerini, efektif fiyat
disiren ticari kredi ile destekleme karari alir. Tedarikci finansmaninin
avantajli oldugu sektdrlerden otomobil sektérinde (Brennan vd, 1988,
s. 1138) farkli kredi kosullari ile misterilere kredi piyasasinin altinda
efektif fiyatlar sunulmustur (Mian & Smith, 1992, s. 173).

2.5. Kalite Géstergesi

Sermaye pazari yetersizliklerinden dogan finansal aracilik teorisi,
buyik ve finansal agidan gicli saticinin, alici alimlarini finansal kurum-
lardan daha dusik maliyetle finanse ettigini kabul etmektedir. Ancak
finansman gidusi kigik isletmelerin ticari kredi dnerme, biyuk alicilarin
erken 3deme indiriminden faydalanma ve ticari kredilerin kosul ve vade
degisikliklerinin nedenlerini yeterince agiklamaz. Fiyatlama gidisinin
aciklamalar teorik olarak dogru olsa da gercek kredi vadelerinin ali-
cr &zellikleri yerine Griin pazar 6zelliklerine bagli olduguna agiklama
getirmez (Smith, 1987, s. 863). Smith (1987) ticari kredinin, alicinin
kredi kalitesi ve saticinin irin kalitesine iliskin asimetrik bilgiyi azalthg
gorustne dayanarak bir model gelistirmistir. Literatirde farkh sekillerde
ifade edilebilen bu géris bu ¢alismada kalite (itibar veya reputasyon)
gostergesi teorisi® olarak ifade edilmistir.

Ticari kredi veren tedarik¢i, vadeli alimdan fayda saglamak iste-
yen riskli mUsterinin temerridu seklindeki ahlaki tehlike riskine maruz
kalir. Satici, alicinin kredi riskini, alacaklarin finansmani ve tahsil edilme
sorumlulugunu Ustlenir. Diger yandan nakit alim (teslimden &nce veya
teslimde 6deme) yapan alicilar tedarikginin disik kalitede Grin sunmasi
acisindan ters ahlaki tehlike riski ile karsi karsiyadir. Nakit ddemede
alici, 8demeden énce kaliteyi teyit edemedigi icin aldigi Grinin kalite-
sinin yUksek oldugunu kabul eder. Saticinin riin kalite itibari, Grin ka-
litesi endiselerini dustrebilir ve alicinin kredi kalitesi itibari geri ddeme
kaygilarini azaltabilir. Bu nedenle Grin kalitesinde itibar eksikligi olan
sahcilar Grin garantisi araci olarak alacaklarini erteleyebilir. Belli kredi
vade ve kosullari ise alicilarin kredi kalitesini ortaya ¢ikarabilir (Ng vd,

Kalite gdstergesi teorisi Long vd. (1993) calismasinda pazarlama temelli teoriler, Ng vd.
(1999)'in calismasinda reputasyon temelli yaklasimlar arasinda yer alirken Borde ve McCarty
(1998) tarafindan bilgi teorisi olarak ifade edilmistir.
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1999,s5. 1111-1112). Dolayisiyla alicinin édeme riskinin yiksek oldugu
durumlarda nakit 6deme yapilmasi, saticinin kaliteli Grin saglama ris-
kinin yuksek oldugu durumlarda vadeli ddeme yapilmasi ihtimali daha
yuksektir (Mian & Smith, 1992, s. 172).

2.5.1. Kredi Kalitesi

Smith (1987) modelinde ikili (iki ddeme alternatifi arasinda secim
yapilabilen) ticari kredi kosulu, alicinin geri dememe riskini ortaya ¢I-
karan gézlem aracidir. ikili kosulda iskonto siiresi icinde indirimli nakit
6deme veya vade sonunda édeme arasinda yapilan secim alicinin te-
merrit riski hakkinda bilgi verir. Nakit 6deme yapabilen alicilar diger
finansal kurumlardan kredi degerliligine istinaden fon saglayabilenler-
dir. Diger yandan vade sonunda &demeyi secen alicilar, diger borg
verenlerden dusik maliyetle bor¢clanamayan ve saticinin énerdigi yuksek
ortulu faiz oranini kabul eden firmalardir. Nakit d6demeden vazgecerek
vadede 6demeyi se¢me, temerrit riskinin yiksek oldugunun sinyalini ve-
rir. Ikili kosulun sundugu gézlem (screening, sorting) sireci, izleme (mo-
nitoring) surecinin gerekliligi ve zamanlamasi hakkinda bir uvyarandir.
Gozlem sirecinde satici, izlemeye deger buldugu ve izlemeye gerek
duymadigi alicilari belirler. Bu karari, aliciya yapilan ézel kurtarilamaz
yahrimlarin degeri belirler. Ortili haklarin yiksek oldugu (faaliyetine
devam etmesi halinde tedarikciye getiri saglayacak olan) firmalara uy-
gun ticari kredi kosullari ile verilen kisa sireli mali destek sayesinde sat-
cilar, gelecek satis ve getirilerini korumaya ¢alisir. Temerrit riski yuksek
ve ticari kredi vermenin beklenen getirisi disiuk olan firmalar icin kredi
kosullari esnetilmez (Smith, 1987). Saticinin alicida 6rt6li haklar olmasi
durumunda temerrit riski bilgisini degerli kilan Smith (1987) modeline
gére, gézlem, izleme ve aliciya saglanan mali destek maliyetinden bek-
lenen kazanglar, finansal kurumlara gére daha yiksektir. Bir baska ifa-
de ile saticinin kurtarilamaz yatinmlarindan dolayi ticari kredi vermeme
karari ile kaybedecekleri daha fazladir. Nakit ddemede i1srar eden sa-
tici, ddenmeyen kredi yaninda gelecek dénem satislarina yapilan 6zel
yatirmlari da kaybeder. Saticinin ticari kredi saglayarak bekledigi ka-
zancin daha yiksek olmasi, finansal kurumlardan daha dusik faiz orani
ile alicinin alimlarini finanse edebilmesinin sebebidir. Alici 6zelinde ya-
pilan kurtarilamaz yatinmlarin varligi durumunda iki pargali kredi kosulu
bir fiyatlama stratejidir ve bu yonleri ile Smith (1987) kalite gdstergesi
teorisi, finansal aracilik teorisi ve fiyat ayrimeili@i teorisi ile iliskilidir.
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Smith (1987) biyuk alicilarin hak edilmemis nakit indiriminden
(unearned cash discount) daha sik faydalanmalarini alicilarin itibar ser-
mayesine yapilan yatirim olarak aciklamaktadir. Biyuk ve kredi kalitesi
yuksek olan alici saticiya yeterli bilgi sagladigi icin, nakit indirimi alici-
nin itibar sermayesine atfedilen fiyat tavizidir. Ayrica kalite gdstergesi
teorisi, benzer piyasa kosullari nedeniyle ayni sektér icinde benzer olan
ticari kredi kosullarinin ve rtili kredi maliyetlerinin, degisen pazar ko-
sullari ve kurtarilamaz yatirnm gereklilikleri nedeniyle sektérler arasin-
da degisken oldugunu aciklamaktadir. Bu durum riskli sektérde gorilen
yuksek nakit iskontolu kredi kosullarinin gerekgesidir (Smith, 1987, s.
870-871)°.

2.5.2. Uriin Kalitesi

Satici alicinin 6deme performansi hakkinda, alicilar ise saticinin
s6zlesme performansi konusunda belirsizlikte karsi karsiyadir. Sahcilar
dusuk kaliteli veya kalitesiz mal saglayarak veya kontrat sartlarina uy-
mayarak aliclyr zarara ugratabilir (Smith, 1987, s. 865). Bircok urin
icin alimdan énce kaliteyi gdzlemlemek zordur ve firmalar disik kaliteyi
yuksek kalite-fiyatina satma egilimindedir. Kalite gdzlemlenebildigi sire-
ce kaliteli Grinler kalitesine uygun fiyata satlmaktadir (Allen, 1984, s.
311-327). Smith (1987) tarafindan dnerilen modele gére ticari kredinin
énemli bir amaci da Urin kalite garantisi saglamak ve Grinin satisini
artirmakhr. Firmanin Urin kalitesi hakkinda bilgi asimetrisi oldugu ve
itibar olusturacak alternatif araclar bulunmadigr zaman ticari kredi, yuk-
sek ve disuk kaliteli Grin/Uretici ayrimini yapan bir arag olarak hizmet
etmektedir (Long vd., 1993, s. 118). Smith (1987)'in ara mal pazari
modelinde dusik miktarda kurtarilamaz yatinm yapilan alicilara sunu-
lan nakit 6deme veya net vade arasinda se¢im, sahicinin riin kalitesinin
itibarina baghdir. Nakit ddeme, saticinin sézlesme kosullarini garanti et-
meye yetecek itibar sermayesi (reputational capital) bulundugunun veya
firsatcilik yapma ihtimalinin distk oldugunun géstergesidir. Net vadeler
ise sahicilarin itibari veya urin kalitesinin alicilar tarafindan teyit edilme-
si gerektiginde uygulanmaktadir (Smith, 1987, s. 869).

Genellikle yerlesmis bir kalite itibari olan biyik firmalarin ticari kre-
di verme ihtiyaci daha azdir. Kalite itibari yerlesmis veya ikame Grinlerin
aynisini Ureten firmalar icin ticari kredi sadece para 6demeli garantileri

Ornegin riskli bayan giyiminde uygulanan “8/10 net 30” kosulunun %348 zimni faizi ile
erkek giyiminde “net 30" kredi kosulunun sifir maliyeti arasindaki farki kredi kalitesi teorisi
aciklamaktadir (Smith, 1987, s. 870).
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guglendiren bir arachr. Ticari kredi garantisi, para geri 6deme garantile-
rinden tamamen farklidir. Odeme sahs esnasinda yapilirsa, para-6deme
garantisini alabilmek icin alicinin saticiyi, kalitenin sézlesmede anlagil-
digi gibi olmadigr konusunda ikna etmesi ve sahicinin hala faaliyette ol-
masi gerekir. Ticari kredi durumunda bu karar kismen alicrya gegmistir.
Odemeyi elinde tutan alici, saticryr Grini s6z verdigi kalitede Gretmeye
zorlar. Ayrica satici isi birakirsa, alici ddeme yapmadigi icin herhangi
bir sey kaybetmez. Bu sebeple dzellikle yeni kurulan firmalardan yapilan
alimlar i¢in ticari kredi, geri deme garantilerine tercih edilmektedir. Ko-
lite itibari yerlestigi zaman, kalite 8n degerlendirme olarak kabul edilir ve
ticari kredinin dnemi azalir. Yerlesmis bir Grin kalite itibari bulunmayan
firmalardan yapilan alimlarda kalite ile ilgili belirsizlik olmasi ve Grinin
ikamelerinden farkli olmasi durumunda ticari kredinin garanti degeri ar-
tar. Bu acidan kicik firmalar, kalite itibari olusturana kadar iriin kalite-
sini garanti etmek icin daha ok ticari kredi vererek alicinin 6demeden
once kaliteyi degerlendirebilmesine imkan verir. Urin 6zellikleri agisin-
dan bakilirsa, kaliteli Griinlerin Uretim sireci en azindan kalite kontrol
sureclerinden dolayr daha uzundur ve bu sirenin finansmani ticari kredi
alma ihtiyacini dogurmaktadir. Ayrica irin kalitesini anlamanin zor ve
zaman alici oldugu Grinler Ureten firmalar daha uzun sireli ticari kredi

tahsis etmektedir (Long vd., 1993, s. 121-122).

Smith (1987) tarafindan &nerilen Urin kalite gérisine odaklanan
Long vd. (1993), 1987 yilina kadar 3 yillik dénemde tim ABD imalat
firmalarinin (3999) 6rneklemi ile ortalama alacak siresi ile ifade edilen
ticari kredi politikasi Gzerinde Urin kalitesi, faaliyet esnekligi ve finansal
aracilik teorilerini test etmistir. Analiz sonuclari faaliyet esnekligi ve Urin
kalitesi teorisi ile uyumlu ancak finansal gidi ile uyumlu degildir. Dusik
varlik devir hizi (uzun Uretim sireci olan) olan daha kigik firmalar ve ka-
liteyi gozlemek icin daha fazla zamana ihtiyag duyulan dayanikli Grin
ureten firmalar (ileri teknoloji firmalari), daha biyik veya kalitenin daha
kolay gozlenebildigi tuketim Urinleri firmalarina gére daha fazla ticari
kredi vermektedir. Bu sonug, ticari kredinin irin kalitesini teyit amagcli
verildigini savunan kalite gostergesi teorisi ile uyumludur. Talep degis-
kenligi yuksek olan firmalarin daha fazla ticari kredi verdigi bulgusu ile
de faaliyet esnekligi teorisi desteklenmistir. Kredi degerliligi yiksek olan
firmalarin daha ¢ok kredi verdigini savunan finansal aracilik (likidite)
teorisi, kredi skorlari ile test edilmis ancak kredi derecesinin ticari kredi
politikasinda dnemli olmadigi bulunmustu (Long vd., 1993).
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Ng vd. (1999), ABD'de 950 firmaya uygulanan anket verileri ara-
cihg@r ile nakit ve kredili 3deme arasinda segiminin belirleyicilerini ve net
vade ile iki asamali kosul seciminin etkenlerini incelemistir. Ticari kredi
verme motivasyonlari agisindan uretilen sonuglar kalite gdstergesi teori-
sini desteklemektedir. Bulgulara gore ticari kredi, satici Grin kalitesi ve
alici kredi degerliligi ile ilgili bilgi problemlerine yapisal ¢ézimler getir-
me araci olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin kredi politikalarinda alici
ve saticinin itibarini dlcen degiskenler dnemlidir. Sahcinin kaliteli Grin
itibarinin yiksek oldugu durumlarda (yasl ve buyik firmalar), vadeler
urin kalitesini degil alicinin kredi kalitesini belirlemeye yénelik olarak
daha ¢cok iki pargali belirlenme egilimindedir. Alicinin itibarinin yiksek
oldugu durumda Grin kalitesini teyit etmeyi saglayan vade kosulu olarak
net vade nakit 6demeye tercih edilmektedir. Ayrica nakit akimi yiksek
olan saticilar daha kisa iskonto vadesi ve daha cok nakit 6deme tercih
etmektedir ve bu agidan finansal aracilik (likidite yonu ile) teorisi des-
teklenmemistir. Faaliyet esnekligi ve fiyat ayrimeiligi teorilerinin gecerli
oldugunu gésteren bulgular da elde edilmemistir (Ng vd., 1999).

2.6. Diger Aciklamalar

Firmalar arasi ticari kredilerin saglanmasi konusunda vergi etkisini
ve makro degiskenlerin etkisini dikkate alan ¢alismalar da bulunmakta-
dir. Verginin bir baska deyisle vergi sonrasi ticari kredi maliyetinin ticari
kredi politikasinda etkili bir faktér oldugu (Brick & Fung, 1984, s. 24-29)
gorisinden hareketle Brick ve Fung (1984), vergilerin ticari kredi kara-
rina etkisini kurdugu modelle incelemistir. Yazarlar, verginin stok devir
hizi ve stok degerleme yontemleri ile etkilesim halinde vergi zamanlama
farklihgina yol acarak nakit ve kredi secimini etkiledigini gostermistir.
long vd. (1993), yuksek vergi diliminde olan firmalarin disuk vergi
diliminde olan firmalara ticari kredi vererek kazang sagladigini éne-
ren Brick ve Fung (1984)'in modelini, ticari kredi vermeyi uygun bulan
firmalarin ticari kredi kullanmanin avantajini saglayamadigi yéninde
elestirmistir. Mian ve Smith (1992) taksitli satislarin vergi ertelemeye
izin verdigini ve sahcinin vergilerinin buginki degerini dusirdigini be-
lirtmistir. Brennan vd. (1988) ise calismasinda satici kredilerinde vergi
avantaji olmadigini ve vergi tasarrufunun tedarikgi finansmani igin ye-
terli bir agiklama olmadiini (Brennan vd, 1988, s. 1138) savunmustur.
Melizer (1960), Brechling ve Lipsey (1963) ve Laffer (1970), ABD'de
para sinirlamalarinin arth@r dénemlerde firmalar arasi ticari kredilerin
artarak siki para politikalarinin etkisini azaltigi yéninde bulgular elde
etmistir.
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2.7. Turkiye Verisi ile Yapilan Calismalar

Trk reel sektdri firma verileri ile firmalar arasi ticari kredi verme
nedenlerini teorik ve uygulamali olarak inceleyen yeterli ¢calismanin bu-
lunmadigi tespit edilmistir. 74 firmada 1991-2005 déneminde ¢alisma
sermayesi yonetiminin karlihiga etkisini inceleyen Coskun ve Kék (2011),
calismasinin giris boliminde Petersen ve Rajan (1997) calismasina gon-
derme yaparak yiksek kar marjina sahip firmalarin ve ticari kredinin
sagladigi fiyat farklilasmasi olana@inin ticari kredilerle saglanan karlilik-
ta arhs sagladigini ifade etmistir. 2003-2012 yillari arasinda 120 ima-
lat sanayi firmasinda ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik ile iliskisini
arashran Samiloglu ve Akgin (2016) ise Gill, Biger ve Mathur (2010, s.
1)'° calismasina ahfta bulunarak firmalara 6deme dncesi irin kalitesini
degerlendirme firsati verdiginden dolay: ticari kredinin satislari artirdi-
gini belirtmistir.

BIST 100 endeksinden secilen sirketlerin bir finansal risk olarak
kredi riski yonetimine ait bilgileri raporlama durumunu degerlendiren
calismalar (Yucel vd., 2007; Sabuncu & Cakir, 2015; Yilmaz & Arslan,
2016) bulunmaktadir. Bu calismalardan Yicel vd. (2007) ¢alismasinda
67 reel sektdr firmasinin 2005 yilinda maruz kaldiklarini belirttikleri fi-
nansal risklerin yonetim tekniklerini detayl olarak raporlamadigini an-
cak kredi riski yonetim tekniklerinin aciklanma oraninin nispeten daha
yuksek oldugunu géstermistir. 67 isletmeden kredi riskine maruz kal-
digini belirten 57 isletmenin 55'i riskten korunma ydntemlerini agikca
belirtmistir. Kredi risk yonetiminde en ¢ok kullanilan yéntemler sirasiyla;
riskin her bir musteri icin sinirflandinlmasi, teminat alinmasi, sayi ve is
alani acisinda riskin dagihlmasi, gecmis tecribeler ile cari ekonomik
duruma gére degerlendirme yapilmasi, kredi derecelendirme/degerlen-
dirme uygulanmasi ve etkili bir kontrol sistemi ile riskin yonetilmesidir.
Sabuncu ve Cakir (2015), 2013 yilinda tirev araglara iliskin islemler
gerceklestiren 36 firmanin 31'inin kredi riski ve yonetim metodlari ile
ilgili bilgi verdigini ifade etmistir. Calismada kredi riskinden korunmak
icin tirev Urin kullanmayan firmalarin en ¢ok tercih ettikleri yontemin te-
minat alinmasi oldugu ortaya ¢ikmistir. Gerektiginde teminat alinmasi di-
sinda kredi riskini ydnetmede en ¢ok tercih edilen ydntemler; sirekli kre-
di degerlendirmesi ve cari ekonomik durumun degerlendirilmesi, riskin
muisteri bazinda sinirlandirilmasi, etkili bir kontrol sistemi kullanilmasidir.
Yilmaz ve Arslan (2016), mali sektér disindaki 67 sirketin 2013 yilinda

10 Gill vd. (2010), New York Borsasinda listelenen 88 ABD firmasinin 2005-2007 yillari arasin-
da ¢alisma sermayesi ile karliliklari arasindaki iliskiyi incelemistir.
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65'inin, 2014 yilinda tamamimin kredi riskine maruz kaldigi ve kredi
riskinden korunmak icin tirev Grin kullanilmadigi sonucuna varmistir.

Anket verilerine dayali olarak kredi riski yonetim politikalarini in-
celeyen calismalardan (Bayraktaroglu vd., 2012; Akin vd., 2015), De-
nizli ilinde 58 Uretim isletmesinin risk algilamalari, risk yonetim politika-
lari ve tirev Grin kullanimlarini inceleyen Bayraktaroglu vd. (2012)'nin
calismasinda kredi riskine maruz kalan sirket orani %17'dir. Kredi riski
yonetiminde en ¢ok kullanilan ilk dért yontemin; gegmis tecribelerinden
ve kendi ekonomik degerlendirmelerinden faydalanma, risk yogunlas-
masina engel olma, risk kontrol sistemi kullanma ve teminat alinmasi
oldugu belirtilmistir. Akin vd. (2015), Burdur, Isparta ve Bucak Organize
Sanayi Bélgelerinde faaliyet gosteren 55 KOBI'ye uygulanan anket ile
sirketlerin alacak ydnetimi politikalari ve kredi riski hakkinda farkindalik
diizeylerinin disik olduguna yénelik bulgular elde etmistir. isletmelerin
kredili satis ile rekabet gicini koruyabildiklerini, tahsilat gecikmelerinin
kredili satislarin en énemli sorunu oldugunu ve kredi riskinden korunma
amagh alinan énlemler arasinda teminat mektuplarinin ilk sirada geldi-
i ifade edilmistir. Calismada teminat mektubu disinda kredi riskinden
korunma énlemi olarak, avans alinmasi, 6zel kurum destegi, faktdring
sirketine temlik ve diger secenekleri bulunmaktadir.

Kok ve Aksu (2013), alacak yénetiminin bir alt unsuru olarak kre-
dili satis politikasinin asamalarindan olan kredi degerliliginin belirlenme-
sinde analitik ag streci yaklasiminin kullanimini énererek, olusturduklar
modelin tahmin gicini bir firma izerinde test etmistir. Ornek sirketin
kredi risk yonetim sureci ile ilgili detayli bilgi verilen calismada, misteri
kredi degerliliginin belirlenmesinde musterinin acik hesap riski ve siparis
riski kriterleri en etkili faktorler olarak belirlenmistir (Kok & Aksu, 2013,
s. 182). Cémert (2011), alacak yénetimi sireci ve firmalar igin dnemini
Uluslararasi Muhasebe Standartlarini (UFRS) da dikkate alarak teorik
olarak degerlendirmistir.

3. Veri Seti ve Bulgular

Bu bolimde calismada kullanilan veri setinin olusturulma sireci,
veri setinin &zet istatistikleri, korelasyon iliskisi ve yatay kesit regresyon
analizi sonuglarina yer verilmistir.

3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da listelenen gida, icecek ve tiitin sektdriinde faa-
liyet gdsteren 28 firmadan yakin izleme pazari disinda kalan 23 firma
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Uzerinde ticari alacaklarin olusumuna yénelik teorilerden Grin kalitesi,
finansal aracilik ve fiyat ayrimciligi teorileri test edilmistir. Bu teorileri
test etmek Uzere literatirde kullanilan ticari kredi dizeyi, firma biyuk-
160, firmanin kurulus yili, kisa sireli borg seviyesi, kredili satis getirisi
degiskenleri ile bu ¢alismada eklenen teminat degiskenleri yatay kesit
regresyonlari ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler 23 fir-
manin Kamu Aydinlatma Platformu araciligi ile ulasilan 2016 yili finansal
tablolari ve dipnotlarindan'! derlenmistir. Bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerde kullanilan ticari alacak, firmalarin grup iliskisi icinde olma-
digi diger taraf (iliskili olmayan taraf) ticari alacaklarini ifade etmektedir.

2005 yilinda yirirlige giren Uluslararasi Muhasebe Standartlari
7 ile isletmeler, finansal araglar nedeniyle maruz kaldiklari riskleri ve
bu risklerin yonetim sekillerine iliskin bilgileri paylasmakla yikimlidur.
UFRS kapsaminda ticari alacaklar da finansal arag (finansal varlik) ola-
rak kabul edilmekte ve finansal raporlarin, ticari alacak kredi riski (geri
ddenme riski), kredi kalitesi (musteri guvenilirligi, kredibilitesi) ve vadesi
gecen alacak yasi (yaslandirma analizi) bilgilerini icermesi gerekmekte-
dir (Cémert, 2011, s. 90-104). Bu calismada bazi firmalarin kredi riski
tablosu raporlamamasi, raporlanan kredi riski tablolarinin ve yaslandir-
ma tablolarinin bir kisminda iliskili ve diger taraf ayrimi yapilmamas,
yaslandirma tablolarinin belli standartta hazirlanmamasi, teminat tiri ve
tutarinin anlasilir olmamasi tespit edilen genel kisitlar arasindadir. Ayrica
alicilarin kredi kalitesi ve gecikmeli krediler hakkinda yeterli agiklama-
larin yapildigini séylemek gictir. Ozellikle kredili satis getirisi degiske-
ninde kullanilan gecikmeli alacak tutarinin ve ticari alacaklar igin alinan
teminatlarin tir ve tutarinin belirlenmesinde, iliskili ve iliskili olmayan ti-
cari alacak ayrimi yapilamayan durumlar yani sira ilgili degiskenlerin
alt basliklarinda detaylandinlan diger bir takim kisitlarla karsilasilmistir.

3.1.1. Ticari Kredi Dizeyi

Long vd, (1993) c¢alismasinda oldugu gibi ticari kredi dizeyini
(ticari alacak politikasini) alacak tahsil siresi temsil etmektedir'?. Ala-

Kredili satis getirisi degiskeninde kullanilan gecikmeli alacak ve teminat degiskenine ait veriler
firmalarin 2016 yilsonu dipnotlarinin genellikle kredi riski tablosu, ticari alacak detayi, yas
cizelgesi (yaslandirma tablosu) ve alinan teminatlarin yer aldigi kosullu varliklar bélimlerinde
yer alan bilgilerden faydalanilarak derlenmistir.

Ticari alacak seviyesini temsil etmek Uzere Pefersen ve Rajan (1997) alacak senetlerinin sahs-
lara oranini kullanmistir. Ng vd. (1999) alacak politikasi degiskeni olarak sirketlerin ikili veya
net vade seklindeki kredi kosulu icin yapay degisken olusturmustur.
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cak tahsil suresi diger taraf ticari alacaklarin satislara oraninin 365 ile
carpimi seklinde (ATS = [Ticari alacak/Satis]*365) hesaplanmishr. Fir-
malarin finansal risklerden biri olarak dipnotlarinda raporladig kredi
riski tablolarinda'® yer alan azami diger taraf ticari alacak riski tutarlars
dikkate alinmistir. Raporlama tarihi itibari ile maruz kalinan azami ticari
kredi riski ayni zamanda bilango ticari alacak bakiyeleridir. 23 firma-
nin 3'Unde (ERSU, PENGD, TUKAS) kredi riski tablosuna yer verilmemis
olup bu firmalar igin diger taraflardan olan ticari alacaklar icin bilango
bakiyeleri kullanilmighr.

3.1.2. Firma Biyukligi
Firma buyukligu kredi saglama kararini etkiler (Ng vd, 1999, s.

1114). Urin kalitesi teorisi kiicik firmalarin daha cok ticari kredi verdi-
gini, finansal ve likidite teorisi ise buytk firmalarin daha ¢ok ticari kredi
verdigini savunmaktadir (Long vd, 1993, s. 124). Petersen ve Rajan
(1997, s. 672), finansal aracilik teorisini test etmek amaci ile tedarikci-
nin finansmana erisim yetenegini firmanin kredibilitesi ile iliskilendirmis
ve kredibiliteyi firma buyikltk ve yasi degiskenleri ile temsil etmistir.
Petersen ve Rajan (1997) aktif buyikligini, Long vd. (1993) ise aktif
buyUkligunin ticari alacaklardan farkini dikkate almistir. Bu ¢calismada
Long vd. (1993) calismasinda oldugu gibi firmalarin aktif biyikliginin
iliskili olmayan taraflar ticari alacaklardan farkinin logaritmik degeri fir-
ma biyUkligini temsil etmistir.

3.1.3. Kurulus Yih

Ticari kredi, kalite itibari heniz yerlesmemis saticiyr sézlesme sart-
larina uygun kalitede Uriin Gretmeye/teslime zorlar ve saticinin faaliye-
tini durdurmasi halinde alicinin kaybini azaltir. Ozellikle yeni kurulan
firmalardan yapilan alimlar icin ticari kredi, geri édeme garantilerine
tercih edilmektedir (Long vd, 1993, s. 121-122). Uzun sire faaliyet-
te kalmayi planlayan isletmelerin ticari krediye yatirnm yapmasi daha
mantikli gérinse de geng firmalar reputasyon eksikliginden dolayr mis-
teriye Urin kalite kontroly icin zaman saglayan ticari krediyi uygulamak
zorunda olabilir (Ng vd., 1999, s. 1122). Kékli ve buyik saticilarin
kaliteli Grin itibarinin daha yiksek oldugu gorisinden hareketle Ng vd.
(1999), kurulus yili degiskenini Grin kalitesi degiskenlerinden biri olarak

13" Kredi riski tablolar ticari alacaklar yani sira diger alacaklar, bankada tutulan mevduat, nakit
ve diger, finansal yatinmlar, tirev araglar ve diger avans bakiyelerini icermektedir.
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kullanmistir. Petersen ve Rajan (1997, s. 672) firma kalitesi ve reputas-
yon gdstergesi olarak faaliyet siresini (yasi) analizine dahil etmis ancak
sahcinin kredibilitesini ve dolayisiyla finansmana erisim yetenegini arti-
ran yasin finansal aracilik teorisi ile uyumlu olarak ticari kredilerde bir
genislemeye yol agmasini beklemistir. Petersen ve Rajan (1997), mevcut
yonetimimin faaliyet siresi olarak belirledikleri yasi esas alirken firmanin
faaliyet siresi olan yas degiskeni icin de degerlendirme yapmistir. Bu
calismada firmalarin kurulus yili, etkisi incelenen bagimsiz degiskenler-

den biridir.
3.1.4. Kisa Sireli Bor¢ Kullanimi

Geleneksel dlcimler, likiditeyi temsil eden bir degisken olarak kisa
sureli borclanmadan faydalanmistir (Ng vd., 1999, s. 1125). Finansal,
vergi ve likidite teoremi sirasi ile buytk, yiksek vergi diliminde olan ve
likiditesi yiksek olan firmalarin ticari kredi saglayicisi oldugu ve ticari
borg kullanmadigini varsaymakta ve dolayisi ile kisa sireli borg ile ticari
kredi arasinda negatif iliski beklemektedir. Buna karsilik Grin kalite te-
orisi, kaliteli Urin Greten firmalarin Gretim, kalite kontrol sireci yani sira
musteri tarafindan Grin kalitesinin anlasilmasi icin gegen sirenin daha
uzun olmasindan dolayr uzayan ve maliyeti artan ticari kredilerin ticari
borg ile finanse edilebilecegini varsaymaktadir (Long vd., 1993, s. 121-
25). Llong vd. (1993) calismasinda Grin kalitesinin gostergesi olarak
analizine dahil ettigi kisa sireli bor¢clanma ile ATS arasinda pozitif iliski
6ngérmis ve analiz sonucu ile bu iliskiyi teyit etmistir. Petersen ve Rajan
(1997, s. 674) saticinin dis finansmana erisim yetenedi degiskenlerin-
den biri olarak maksimum kredi limiti de@iskenini analiz etmis ve ilave
olarak toplam ticari borglar ve vadeli alim orani ile ticari alacaklar ara-
sindaki iliski sonuglarina da yer vermistir. Bu ¢calismada da firmalarin
kisa vadeli borg toplaminin aktif biyukligine oraninin yizdesel degeri
degiskenlerden biridir.

3.1.5. Kredili Sahs Getirisi

Fiyat ayrimciligi teorisi, kredi kalitesi disuk musterilerin efektif alim
fiyahini dustren ticari kredi uygulamasi ile saticilarin uzun dénemde fay-
da sagladigini savunmaktadir. Kisa sireli karlarinin dismesini ise ancak
kar marji yiksek olan firmalar géze alabildigi icin bu teoriye gore karli
sahcilar daha fazla ticari kredi vermektedir. Kari yiksek olan firmalar
ticari kredinin fiyat farklilasmasi avantajindan daha ¢ok faydalanabilir
(Petersen & Rajan, 1997; Ng vd., 1999). Bir baska ifade ile fiyat ayrim-
cih@r teorisi, fiyat ayrimeiligi yapma araci olarak kullanilan ticari kredi
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miktari arttikga firmanin kar marjinin artmasi gerektigini savunmaktadir
(Petersen & Rajan, 1997, s. 672). Petersen ve Rajan, (1997, s. 675)
net kar marjini likidite géstergesi olarak kullanirken brit kar marjini fiyat
ayrimciligi géstergesi olarak analiz etmistir.

Kalman ve Hammer (1966), kredili satis getirisini brit kar ve bek-
lenen koti alacak kayiplari arasindaki fark olarak tanimlamakta veya
Dun & Bradstreet Inc (1959), faaliyet kari kéti alacaklardan beklenen
kayiplari asan firmalarin kredili satis yapmasi gerektigini 6nermektedir
(Aktaran, Mao ve Sarndal, 1974, s. 395). Uygun ticari alacak miktari
kredi maliyeti analizini de icerir. Satis sonrasinda tahsil edilemeyen ala-
caklari ifade eden gecikmeli alacak (kéti alacak) maliyeti ticari kredi
maliyetinin bir parcasidir (Kong vd., 2016, s. 363-364). Kéti alacak-
lar, sirketlerin nakit akisini, ké&rlihigini ve rekabet gicini zayiflatabilir
(Zainudin & Regupathi, 2010, s. 85). Bu acidan gecikmeli alacak ma-
liyeti, ticari kredi tahsisinde kritik bir konudur (Mao ve Sarndal, 1974,
s. 395). Akin vd. (2015) calismasina gore KOBI'lerin rekabet giiciini

koruyabilen kredili sahslarin en énemli sorunu tahsilat gecikmeleridir.

Bu calismada brit karin, toplam gecikmeli alacaklar asan tutari
kredili satis getirisi degiskeni olarak analiz edilmistir. Gecikmeli alacak
tutari, kredi riski tablosu ve yas cizelgesinin (yaslandirma tablosu) birlik-
te incelenmesi ile belirlenmistir. Oncelikle kredi risk tablolarinda, kredi
riskinin vadesi gecmis degeri bolimlerine bakilmistir. Ancak kredi riski
tablosu bulunmayan (ERSU, PENGD, TUKAS), kredi riski tablolarinda
bu bslimi bos birakan (BANVT, TKURU, ULUUN) veya kredi riski tablo-
sunda iliskili taraf ve iliskili olmayan taraf ayrimi yapilmayan (CCOLA,
VANGD) firmalar icin varsa ticari alacak yaslandirma tablolari incelen-
mis yoksa supheli alacak karsiligr tutarlari dikkate alinmistir. Vadesi geg-
mis ticari alacaklar, kredi riski tablolarinin genellikle B veya C satirinda
“vadesi gecmis ancak deger dusikligine ugramamis varliklarin net def-
ter degeri” olarak raporlanan tutarlari ifade etmektedir'. Dipnotlarda

14 KRSTL firmasinin yas cizelgesi, kredi riski tablosunun C satirinda “deger diisikligine ugrayan
varliklarin net defter degerini” raporlayan bélimin vadesi gegmis briit defter degerini yas-
landirmistir. Bu firma igin yaslandirma tablosu ile uyumlu deger (26.177.903 TL) gecikmeli
alacak olarak dikkate alinmishir. VANGD, kredi risk tablosunda yer alan vadesi ge¢mis ala-
cak (717.064 Tl), yaslandirma tablosunda raporlanan vadesi ge¢mis alacak meblagindan
(1.173.183 TL) kicik olup yas cizelgesi tutari dikkate alinmighr. ULUUN ve ALYAG, yaslan-
dirma tablosunda stpheli ticari alacak karsiliginin yasini vermektedir. Yaslandirma tablosu
raporlamayan firmalarda (AVOD, BANVT, ERSU, OYLUM, PENGD, TUKAS) sipheli alacak
karsihgr gecikmeli alacak olarak dikkate alinmistir. MERKO, iliskili olmayan taraf icin vadesi
gegmis deger (11.500 TL) raporlamis ancak diger taraf icin sipheli alacak karsiligr (485.690
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yer alan yaslandirma tablolar iliskili taraf ve diger taraf ticari alacaklari-
ni icerme acisindan ve vade dagilimi araligi agisindan firmalar arasinda
farkhlik gostermektedir. Bazi firmalar (PETUN ve PNSUT) yaslandirma
analizinde iliskili ve diger taraf ayrimi yaparken, diger firmalar sadece
bir tarafa ait gecikmis alacagr bulundugu icin taraf ayrimi yapamamis
veya her iki tarafta da gecikmis alacadi olmasina ragmen yas bilgisini
her iki tarafi icerecek sekilde birlikte sunmustur!®.

3.1.6. Teminat

Yicel vd. (2007) ve Sabuncu ve Cakir (2015) calismalarinda,
Turkiye'de BIST 100 endeksi sirketlerinin kredi risk yonetiminde en ¢ok
kullanilan yéntemlerden birinin teminat alinmasi oldugu sonucuna var-
mistir. Anket sonuglarina gére Bayraktaroglu vd. (2012), 58 Uretim sir-
ketinin teminati, dérdincy risk yonetim araci olarak gérdigini ortaya
cikarmishr. Akin vd. (2015) ise 55 KOBIi'ye uygulanan anket ile firma-
larin teminat mektubunu en iyi kredi riski koruma yéntemi olarak gér-
diigini raporlamistir. Kok ve Aksu (2013) modelinde kullandigi BiST'e
kote ambalaj ve kagit sektérinde faaliyet gosteren bir firmanin kredi risk
yonetimine iliskin bilgileri aktarmistir. Bu firmanin kredi risk biriminde
yapilan kredi de@erliligi analizinde &n istihbarati ve banka istihbarat iyi
firmalara bir kredili sats limiti verilmektedir. Piyasa veya banka istihba-
rati olumlu olmayan bir baska ifade ile kredi degerliligi dusik olan firma
icin pesin calisma veya teminatl calisiimasi karar verildigi belirtilmistir

(Kok & Aksu, 2013, s. 171).

Ticari alacaklarin tahsil edilememesi firmalari nakit sikisikligr icine
dusurebilmektedir. Teminat (karsilik) uygulamasi bir yandan alacaklo-
rin tahsilat olasiigini arthirarak temerrit kayiplarini énleyen ve bdylece
firmalara nakit akimini dizenleme olanagi veren bir ticari kredi riski

TL) bulunmasina ragmen gecikmis alacak raporlamadigr iin iki degerin toplami dikkate alin-
mistir. TKURU firmasinda D satirinda raporlanan vadesi gegmis deger (24.822 TL) kullanilmis-
tir. Diger firmalarin kredi riski tablosu ve yaslandirma tablolarinda belirtilen gecikmeli alacak
tutarlarinin esit oldugu gérilmistir.

Finansal tablo dipnotlarinda ticari alacaklarin yaslandirmasi tablolari, alacaklarin yas cizel-
gesi, yaslandirma analizi...v.b. olarak da ifade edilmektedir. Analize dahil edilen 23 firma-
dan ticari alacaklarinin gecikme sirelerini belirterek yaslarini raporlayan 15 firmanin her iki
taraf alacak (iliskili ve diger) toplamini icerecek sekilde ve tim gecikmeler iic vadede (vadesi
Uzerinden 1 ay gecmis, vadesi Uzerinden 1-3 ay gegmis ve vadesi Uzerinden 3 ay ve izeri
gecmis) birlestirilecek sekilde dizenlendigi zaman; vadesi Gzerinden 1 ay gegmis ticari alacak
tutarinin 199 milyon TL, vadesinin Uzerinden 1-3 ay gecmis ticari alacak tutarinin yaklasik
75,6 milyon TL ve 3 ay izerinde geciken ticari alacak toplaminin 66,8 milyon TL oldugu gé-
rilmektedir.
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yonetim aracidir. Diger yandan teminat veremeyen veya vermek isteme-
yen misterileri uzaklastirarak vadeli satislari dusirme ihtimali olan siki
bir alacak yénetim politikasi ydntemidir. Ticari kredi teorilerinden kalite
gostergesi teorisi acisindan degerlendirildiginde teminat, saticinin yik-
sek Urin kalitesinin ve alicinin disik kredi kalitesinin gostergesi olarak
dusunilebilir. Urin kalite itibari yiksek olan firmalar yeni ticari kredi
verme veya ticari krediyi devam ettirmenin bir kosulu olarak alacaklarini
guvence altina alacak bir teminat talep edebilirler. Ayrica kalitesini kao-
nitlamis kakli ve nispeten buyik firmalarin sagladigi ticari krediler icin
teminat kosulu uygulama egilimi daha yuksek olabilir. Diger yandan
teminat vermeyi kabul eden alici firmalar kredi kalitesi daha disik olan
firmalar olabilir. Kredi degerliligi disuk olan alicilara nakit ddeme yeri-
ne teminat kosulu ile ticari kredi verildigi ancak vadelerin nispeten kisa
tutuldugu disinilebilir. Diger yandan fiyat ayrimeiligi ve kalite gdsterge-
si teorilerine de temel olusturan saticinin alicida rtili haklarinin yiksek
olmasi durumunda kredi kalitesi diisik olan misterilere teminat kosulu
ile kredi vermeye devam edilerek &rtili haklar korunabilir. Sadece satici
dzelliklerine ait degiskenleri iceren bu calismada teminat alabilen satici-
larin Urin kalite itibarinin yiksek oldugu varsayilmistir.

Teminat tutari ve teminat tipinin tUm firmalar icin analize uygun
bir degisken olarak belirlenmesi diger degiskenlere gére daha gi¢ ol
mustur. Dipnotlarin kredi risk tablosu, ticari alacak detayi, yas cizelgesi,
kosullu varliklar, alinan teminatlar ve alinan depozito ve teminat tutarlari
bolimleri incelenerek kredi riskinin teminath kismi ve teminat tiri be-
lirlenmeye calisilmistir. iliskili taraflardan alacagi olmayan iki firmanin
(BANVT, KRSTL) diger taraflardan olan ticari kredi riskinin teminat ile
guvence altina alinan tutari ile her bir teminat tirinin tutarlarr toplami
birbiri ile drtismektedir. Vadesi gecen ticari alacaklarin teminatli tutari
ile teminat detayinda verilen tutar ise iki firmada (AVOD, TBORG) uyum-
ludur. Diger firmalarin kredi riski teminat durumunu belirlerken yasanilan
guclukler ise; kredi riskinin teminatl kisminin teminat tirG ve tutan bilgi-
sinin raporlanmamasi veya eksik sayida teminat tirine ait teminat tutari-
nin raporlanmasi, sadece teminatin tirinin belirtilip tutarin hi¢ raporlan-
mamasi, kredi riskinin teminatli kismi bulunmadigi belirtildigi halde ticari
alacaklara iliskin alinan teminatlarin bulunmasi (OYLUM, PENGD ve
PETUN firmalarinda oldugu gibi), teminatin sadece gecikmeli alacaklari
kapsiyor olmasi (AVOD, TBORG firmalarinda gérildigu gibi), alinan
teminat icin iliskili ve iliskili olmayan taraf ayriminin yapilamamasi ve
hatta alinan teminat mektubu ve ipoteklerin ticari alacaklara iliskin oldu-
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Juna dair net bir agiklama yapilmamis olmasi (KERVT, PETUN firmasin-
da oldugu gibi) seklindedir'®.

Aciklanan bu sebeplerden dolayi teminat degiskeni icin yapay
degisken olusturulmustur. Kredi risk tablosunda iliskili olmayan taraflar-
dan olan kredi riskinin teminat ile givence altina alinan kisminda tutar
bilgisi olan ve en az bir teminat tiriny kullandigi tespit edilen firmalar 1
degerini alan firmalardir. Her iki kosulu da saglayan 9 firma ve istisna
olan ancak yine de 1 degeri alan 3 firma (CCOLA, PENGD ve AVOD)
bulunmaktadir'”. 12 firma teminat alan niteliginde olup diger firmalar
gerek kredi riskinin teminatl kisminda tutar belirtmeme gerek teminat
tirinden birinin ticari alacaklarla iliskili oldugunu agiklamama durumun-
dan dolayi teminatsiz olarak kabul edilmistir.

3.2. Bulgular

Analiz degiskenlerinin aciklamasini ve dzet istatistiklerini iceren
Tablo 2'de gorildigu gibi analizin bagimli degiskeni olan, ticari kredi
tahsis dizeyini temsil eden ve diger taraf ticari alacaklarla hesaplanan
alacak tahsil siresi ortalamasi 46,5 dir. Firmalar ayni sektérden olmasi-
na karsilik ATSnin 32,5 standart sapma ile degiskenlik gosterdigi goril-
mektedir. 129,3 gin (yaklasik 4,4 ay) ile en yiksek ATS ile faaliyet gos-
teren TBORG firmasinin alacagi 341 milyon TL ve hasilati 963 milyon TL
dir. ATS'si yiksek olan diger firmalar sirasi ile TKRURU 126 giin, ULUUN
86 gin, TUKAS 79 gin seklindedir. Minimum ATS, 3,8 gin ile PNSUT
firmasina ait olup firmanin 1.068 milyon TL hasilatina karsilik diger taraf

16" Kredi risk tablosu bulunan firmalarin ficari kredi riskinin teminath tutarini raporlayan 10 fir-

mada teminat ile giivence altina alinan tutarin 1.962 milyon TL oldugu ve vadesi gegen ticari
alacaklar icin alinan teminatlar eklenirse bu tutarin 2.015 milyon TL'sina ulashgr gérilmekte-
dir. Ancak ticari alacak teminat tiri ve tutari bilgisine dipnotlardan ulasilabilen 13 firmanin
raporladigi toplam teminat 953 milyon TL dir. Bu tutarin 533,9 milyon TL si alinan depozito
ve feminat (477.397.000 TL si AEFES’e ait), 158,4 milyon TL si teminat mektubu, 86,8 milyon
TL KENT firmasinin tutar olarak belirttigi Dogrudan Borglandirma Sistemi, 63,8 milyon TL'si
ipotek ve rehinler olarak kayitlidir. 110 milyon TL si ise teminat cek ve senedi, kefalet ve tiri
belirtilmeyen diger teminat seklindedir.

CCOILA, kredi riski tablosunda toplam kredi riskinin %75’inin “teminat ipotek ve alacak sigor-
tasi ile giivence altina alindigi” ifadesine ve kosullu varliklar béliminde “ipotekle teminatlan-
dirlmis kredi riski” ifadesine yer vermis oldugu igin teminat yapay degiskeninde 1 degerini
almishr. PENGD, kredi riski tablosu bulunmayan ancak alacaklara karsilik olarak alinan temi-
nahin niteligi ve tutari kisminda 6.005.000 TL teminat mektubu raporlamasi sebebi ile 1 dege-
rini almishr. AVOD, grup disi ticari alacaklar icin alinan teminat senedi agiklamasini yaphg
vadesi gecmis alacaklar icin alinan teminat tutari dolayisiyla teminatl kabul edilmistir. PETUN,
iliskili olmayan kredi riskinin teminatli kismini bos birakmis ve alinan teminatlar kisminda gé-
rilen ipotek ve teminat mektubunun ticari alacaklara veya iliskili olamayan ticari alacaklara
iliskin olma durumu hakkinda bilgi vermemesi sebebiyle O degerini almistir.
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ticari alacagr 11 milyon TL dir. Aktif buyUklik siralamasinda en biyik
i firma AEFES, CCOLA, ULKER iken en kicik firmalar TKURU, OYLUM,
VANGD'dir. En eski firmalar sirasi ile KENT (1956), ALYAG (1962) ve
AEFES (1966) iken, VANGD ve OYLUM kurulus yili 2010'dur. Gecikmis
alacaklari disildikten sonra kalan brit karliligr en yiksek olan firmalar
TBORG (%55), AEFES (%39) ve PINSU (%37) iken en dusik olan firma-
lar VANGD (%-17,3), KRSTL (%-12,7) ve OYLUM (%-2,7) seklindedir.
VANGD firmasinin 2016 yili brit karliligi 62.988 TLiken 1.173.183 TL
gecikmeli alacagr bulunmasi kredili satis getirisinin en distk degeri al-
masina yol agmishr. Kisa vadeli bor¢ kullanim orani ortalamasi % 38, 1
olup bu verinin de degiskenligi yiUksektir. Aktifinin Gzerinde kisa vadeli
borcu bulunan KRVT bu degiskende maksimum degeri alirken toplam
bor¢ orani % 15,7 olan ERSU firmasi ise minimum KVB degerini almistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait agiklama ve 6zet istatistikler

Degisken Kisaltma Aciklama Ortalama g;s © Min  Max
Alacak Tahsil Siiresi*  ATS (diger taraf alacak / hasilat)*365 46,5 32,5 3,8 129,3
Firma Biyikligi BUYA log (varlik - diger taraf ticari alacak) 8,5 0,8 6,6 10,4
Kurulus Yil YL log (sirketin kurulus yili) 3,3 0,0 3,29 3,3
Teminat TEM yapay degisken (teminat varsa 1) 0,5 05 O 1
Kredili Sahs Getirisi ~ BKGS (briit kar - gecikmis alacak) / satis*100 16,9 16,3 -17,2 55,3
Kisa Vadeli Borg KVB (kisa vadeli borg / aktif)* 100 38,1 21,7 6,0 101,0

Not. *Ticari kredi dizeyi veya ticari kredi politikasini alacak tahsil siresi temsil etmektedir.
Andlize dahil edilen 23 firma; ALYAG, AEFES, AVYOD, BANVT, CCOLA, ERSU, KENT, KERVT, KNFRT,
KRSTL, MERKO, OYLUM, PENGD, PETUN, PINSU, PNSUT, TATGD, TKURU, TUKAS, TBORG, ULUUN,
ULKER, VANGD seklindedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini belirlemek
amaciyla olusturulan Tablo 3'e gore firmalarin hacmi (BUYA) degiskeni
ile YL, TEM ve BKGS degiskenlerinin kismi korelasyon iliskisi istatistiki
olarak énemli dizeydedir. Bu iliski biyik firmalar ile eski, alacaklar-
ni teminat ile givence altina alan, gecikmeli alacagini asan brit kar
tutarlari yUksek olan firmalar arasinda baglant oldugunu gdstermekte-
dir. Bir baska ifade ile daha uzun siredir faaliyette bulunan, teminat
alabilen ve kredili sahs getirisi yiksek olan firmalarin aktif degeri daha
buyik olma egilimindedir. Veri seti incelendigi zaman biyuklik sirala-
masindan ilk 10 firmanin 8'i (AEFES, ULKER, BANVT, TBORG, PNSUT,
TATGD, KERVT, KENT) en eski ilk 10 firma arasindadir'®. Biyuk fir-
malar ayni zamanda alacaklari icin ipotek, teminat mektubu, teminat
ceki senedi, dogrudan bor¢clandirma sistemi, kefalet ve diger seklinde-

18 Ng vd. (1999, s. 1122) firma yasinin firma hacim ve kapsami ile iliskili oldugunu belirtmistir.
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ki teminatlardan birini aldigini raporlayan firmalar olma egilimindedir.
Yine en buyik 10 firmadan 8'i teminat yapay degiskeni icin 1 degerini
alan firmalardir. Kredi satis getirisi ile firma biyGkligu arasindaki yuk-
sek korelasyon, en biyik 10 firmadan 7’sinin en yiksek BKGS verisine
sahip firmalar olmasiyla baglantilidir. Sonug olarak 4 degisken birlikte
incelenerek en biyuk firmalardan AEFES, ULKER, BANVT ve TBORG fir-
malarinin ayni zamanda kurulus yili en eski, kredili sahs geliri en yiksek
firmalar arasinda oldugu ve alacaklari igin teminat aldiklar gérilmistir.
BUYA degiskeninin diger 3 bagimsiz degisken ile yiksek korelasyon
iliskisi icinde olmasi analizde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol aca-
bilecegi icin buyuklik degiskeni regresyon analizi disinda tutulmustur.
Ayrica Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulan ve 5'in altinda degerler alan VIF
(varyans biyitme faktérd, variance inflation factor)'? 8leimi coklu dog-
rusal baglanti sorununun bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3. Korelasyon tablosu

ATS BUYA YL TEM BKGS KVB VIF

ATS 1,00

BUYA 0,32 1,00 1,00
YL 0,24 -0,52* 1,00 1,12
TEM 0,20 0,58* 0,32 1,00 1,32
BKGS 0,36 0,46* 0,38 0,40 1,00 1,48
KVB 0,27 0,10 0,04 0,08 0,07 1,00 1,97
VIF 1,48 1,20 1,15 1,01 1,00 1,00

Not. *, %5 dnem dizeyinde korelasyon iliskisinin varligini géstermektedir. VIF, varyans biyitme faktéridir.

Saticinin Urin kalite itibarini 8lgen degiskenler faaliyet siresi, temi-
nat ve kisa vadeli borg kullanma degiskenleridir. Faaliyet siresi ve kisa
vadeli bor¢ dizeyi ayni zamanda finansal aracilik teorisinin gegerliligini
de dl¢mektedir. Gecikmeli alacak sonrasi brit karlilik degiskeni ile fiyat
ayrimciligi teorisi test edilmistir. En kiicUk kareler tahmincisi (EKK)? ista-
tistiklerini iceren Tablo 4’e gore direncli?' ve direngli olmayan standart

19" VIF igin bir sinir degeri belirlemek problemli bir durum olsa da 10 degerinin izeri bazen coklu
dogrusal baglilik sorununun bulundugu seklinde yorumlanmaktadir (Wooldridge, 2013, s. 99)

20" Calismanin uygulamali 3 temel makelesinden Petersen ve Rajan (1997) bir yillik verilere EKK
uygulamistir. Long vd. (1993), 3 yillik verilerin ortalamast ile olusturulan yatay kesit verileri tek
degiskenli ve ¢ok degiskenli yatay kesit regresyonu ile analiz etmistir. Ng vd. (1999) anket
sonuglarina logit modeli uygulamistir.

21

Ho hipotezi sabit varyans olan BP/CW (Breush-Pagan/Cook-Weisberg test) ve White test-
lerinden BP/CW festi gére %10 dizeyinde degisen varyans sorunu bulunmakta olup White
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hatalara gére istatistiki olarak anlamli olan kurulus yili, teminat ve kisa
sureli borg kullanma degiskenleri Urin kalitesi teorisinin gegerli oldugunu
gosterirken, kredili sahs getirisi degiskeni fiyat ayrimciligi teorisini des-
teklemektedir. Arastirma sonuglari riin kalitesi teorisini destekleme yoni
ile Smith (1987), Ng vd. (1999) ve Long vd. (1993) calisma sonuglari
ile benzerlik géstermektedir. Fiyat ayrimciligi teorisini destekleyen brit
karllik degiskenine iliskin bulgular Petersen ve Rajan (1997) ¢calisma
bulgulari ile benzer yondedir.

Tablo 4. Tahminci test istatistikleri

ATS (bagimli degisken) Katsay: t Robust t
YL 3.267,1 2,02* 2,57**
TEM 24,6 -2,08* 2,51**
BKGS 1,4 3,62%** 2,63**
KVB 0,5 2,03* 2,07*
Gozlem Sayisi 23 23
prob > F 0,009 0,007
R2 0,509 0,509
prop (BP/CW) 0,096*

prop (White) 0,131

Mean VIF 1,200

Not. Tablo 4, 23 firmanin 2016 yili yatay kesit verilerine uygulanan EKK tahmincisinin katsayi tahminleri, t
istatistikleri, direncli standart hatalarin t istatistiklerini ve &n test istatistiklerini raporlamaktadir. *,** ve ***
sirasi ile %10, %5 ve %1 istatistiki dnem dizeylerini ifade etmektedir. Degisen varyans problemi icin BP/
CW testi ve White testi istatistikleri, coklu dogrusal baglanti sorunu icin ortalama VIF degeri sunulmustur.
Bagimli degisken ticari alacak tahsil siiresi (ATS) iken bagimsiz degiskenler; kurulus yili (YL), alacaklar igin
teminat alma durumunu gésteren yapay degisken (TEM), briit satislarin gecikmis alacaklardan farkini alan
kredili satis getirisi (BKGS) ve kisa vadeli bor¢larin aktif icindeki payr (KVB)'dir.

Kurulus yili ile ATS arasindaki pozitif iliski kurulus yili bugine yak-
lastikca (faaliyet stresi kisaldikga) ticari kredi verme dizeyinin arthgini
gostermektedir. Firmanin yas degiskenine iliskin analiz bulgulari faaliyet
suresini analiz eden Petersen ve Rajan (1997) ve Ng vd. (1999) sonugla-
ri ile 6rtusmektedir. Ng vd. (1999) calismasinda, nispeten yeni firmalarin
misterilerine 3deme Sncesi Uriin kontroly icin bir firsat dnerme kaygisi ile
net kredi vadesi 6nermeye daha meyilli oldugu sonucuna varmistir (Ng
vd., 1999, s. 1122). Petersen ve Rajan (1997), mevcut yonetimin faali-
yet siresi ile alacak senetleri arasindaki dogrusal olmayan pozitif iliskiyi
firmanin yasaminin ilk yillarinda ilave yasin itibar etkisinin daha fazla
oldugu seklinde yorumlamistir. Yazarlar ayrica firmanin musterilerini ta-

testine gére sabit varyans hipotezi kabul edilmektedir. Degisen varyansa karsi direngli standart
hatalar Tablo 4’in son sitununda sunulmustur.
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nima siresi olan kurulus yilina dayali firmanin faaliyet siresi ile de ticari
alacak dizeyi arasindaki negatif iliski sonucuna da calismalarinda yer
vermistir. Kurulus yili ile tekrarlanan analiz sonuclarina gére yas arttikca
ticari kredi dizeyi azalmaktadir (Petersen & Rajan, 1997, s. 672).

Teminat degiskeni ile alacak tahsil siresi arasindaki negatif an-
lamli iliski, ticari alacaklari igin teminat almayan firmalarin daha fazla
ticari kredi tahsis ettigini géstermektedir. Teminat degiskeni kalite goster-
gesi teorisi degiskeni olarak analize dahil edilmis ve kaliteli Grin itibari
yerlesmis saticilarin ticari kredi kosulu olarak teminat alma olasiliginin
daha yiksek oldugu varsayilmishr. Teminat alabilen Grin kalite itibari
yuksek olan bu firmalar kalite gdstergesi teorisine gére daha az ticari
kredi vermektedir. Buna karsilik teminat almayan firmalar nispeten ki-
¢Uk (tablo 3'de teminat ve firma biyikligu arasinda pozitif iliski bulun-
maktadir) ve heniz teminat alacak kadar reputasyonu gigli olmayan
firmalar oldugu icin misterilerine daha fazla ticari kredi verme ihtiyaci
icindedir. Turkiye'de kredi risk yonetimi araci olarak teminat almanin
tercih edilen bir yontem oldugunu halka agik firmalar (Yicel vd., 2007;
Sabuncu & Cakir, 2015) ve daha kigik dlgekli firmalar (Bayraktaroglu
vd., 2012; Akin vd., 2015) i¢in gésteren calismalar bulunsa da alinan
teminatlarin ticari alacak dizeyini ne yonde etkiledigi ve etkileme yoni
acisindan hangi ticari alacak teorisine uygun davrandigini analiz eden
yeterli calismaya rastlanilmamistir.

Kisa vadeli borglarin varliklar icindeki payinin, alacak tahsil si-
resini %10 dnem seviyesinde aciklayan degiskenlerden biri oldugu
gorilmektedir. KVB ve ATS arasindaki pozitif anlamli iliski kisa vade-
li borclanmasi yiksek olan firmalarin daha fazla ticari kredi verdigini
gostermektedir. Kaliteli Grinin Gretim ve kalitenin anlasiima siresi ma-
liyetinin kisa vadeli ticari borglarda artisa yol agh@r gérisini savunan
Long vd. (1993) Urin kalitesi gostergelerinden biri olarak kullandigi kisa
sureli bor¢clanma degiskeni ile ATS arasinda pozitif iliski elde etmistir.
Finansal aracilik teorisi agisindan dis finansmana erisim yeteneginin
gostergesi olarak toplam ticari borglari analizine dahil eden Petersen
ve Rajan (1997), ticari borg ile ticari alacaklar arasinda pozitif iliski
elde etmistir. Benzer iliskiyi Long vd. (1993) trin kalitesi gostergesi agl-
sindan Petersen ve Rajan (1997) ise finansal aracilik teorisi acisindan
degerlendirse de bu calismada kalite gdstergesi teorisi degiskeni olarak
yorumlanmistir. Daha kaliteli Grin Gretmenin gerek uretim sureci gerekse
musterinin kalite kontrol sirecinden kaynakli maliyetleri dolayisiyla artan
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finansman ihtiyacinin kismen ticari borglar ve kismen kisa vadeli yaban-
ci kaynaklar ile finanse edilme ihtiyaci artmaktadir (Long vd.,1993).
Bu agidan kaliteli rin Gretme sireci bir yandan alacak kredisini diger
yandan kisa vadeli borg¢ kullanimini artirmaktadir.

Regresyon analizi, kredili satis getirisi ile alacak tahsil siresi ara-
sinda %5 ve %1 dizeyinde anlamli iliski oldugunu géstermektedir. Fiyat
ayrimciligi teorisine gore saticilar, riske atmak istemeyecegi dizeyde
kurtarilamaz yatinim yaph@ musterilerine gerektigi zaman ticari alacak
kredisi ile dustk efektif fiyat uygulayarak destek olmaktadir. Bu destek
ile saticilar bir yandan uzun vadeli karini artirirken, diger yandan daha
karli saticilar dustk fiyatl satis maliyetinin alindan kalkabilmektedir.
Analiz sonuclari gecikmeli alacaklar dusildikten sonra brit karliliklar
daha yiksek olan firmalarin misterilerine daha ¢ok ticari kredi destegi
verdigini ortaya koyarak fiyat ayrimeiligi teorisini desteklemektedir. Bu
sonug sahicinin brit kari ile birlikte ticari kredinin arthdr bulgusunu elde
eden Petersen ve Rajan (1997) analiz sonucu ile uyumludur.

4. Sonug

Ticari alacak kredisi konusunda yapilan ¢alismalar, finansal ku-
rumlara gore cesitli agilardan avantajli olan saticilarin ticari kredi ve-
rerek uzun vadeli satislarini ve getirilerini artirma ¢abasi icinde oldu-
gunu gostermektedir. Kredi degerliliginin analizi ve kredinin izlenmesi
sureclerinde tedarikgiler faaliyetleri geregince musteriden ve piyasadan
finansal kurumlara gére daha kolay ve disik maliyetli bilgi edinebilmek-
tedir. Alicilarin faaliyetleri icin tedarikgileri ile olan iliskisinin devamlili-
g1 bankalarla olan kredi iliskisinin korunmasindan daha énemlidir ve
bu durum ticari alacak kredilerinin geri ddenme riskini azaltmaktadir.
Geri 6denmeme durumunda satilan Grinin saticilar icin teminat degeri
daha yuksektir. Finansal agidan gicli saticilar bu avantajlarini kullano-
rak alicilarina ticari kredi vermektedir. Ticari alacak kredilerinde korun-
masi gereken kurtarilamaz yahrimlarin varlig da saticilar ticari kredi
vermeye iten bir diger kritik nedendir. Saticinin alicilari ile uzun sireli
iliskilerini koruyarak satislarinin devamliligini garanti etmesinden dogan
kari, kurtarilamaz yatinmlarin boyutu belirlemektedir. Kurtarilamaz yati-
rnimlar, geri ddeme riskinin tespit edilmesini saticilar icin finansal kurum-
lara gore daha 6nemli hale getirmektedir. Onemli dizeyde kurtarilamaz
yatirimin bulunmasi halinde ticari kredi, mali destek saglanmasi gereken
musterileri belirleme ve bu misterilere daha esnek ticari kredi kosullari
uygulama araci olarak da kullanilmaktadir. Bunlara ilave olarak piya-
sada Urin kalitesinin itibarini olusturmak ve satislarini arthirmak isteyen
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firmalar da alicilarina kalitenin kontrol edilmesini saglayan vadeli sahs
yapmaktadir. Literatirde bu aciklamalari temel alan cesitli teoriler Greti-
lerek gecerlilikleri diger Ulke piyasalarinda arastirilmigtir.

Saticiya satis ve gelir artirici yoni ile katki saglayan, aliciya dnem-
li bir finansman kaynagi sunan ticari alacak kredisinin olusum ve firma-
lar-sektoreler arasinda degisim nedenlerinin Tirk reel sektori agisindan
yeterince incelenmedigi gézlenmistir. Bu calismada ticari alacak kredisi
teorilerinin temel calismalarinin 6zetleri sunularak bu teorilerden Uci
BIST’e kote olan ayni sektére ait 23 firma Uzerinde 2016 yili verileri
kullanilarak test edilmistir. Gida, icecek ve titin sektérinde yer alan 23
firmanin misterilerine kullandirdigi ticari alacak kredisi dizeyinin bu fir-
malarin hangi ézelliginden etkilendigi sorusuna cevap aranmistir. Mali
tablolar kullanilarak elde edilebilen ve sadece satici 6zellikleri acisindan
teorilerin test edilmesini saglayan literatirde kullanilan dért degisken ve
ilave olarak bu calismaya eklenen teminat degiskeni kullaniimishir. Ticari
alacak kredisi dizeyi, alacak tahsil siresi ile temsil edilen bagimli de-
Jiskendir. Ticari kredi saglayan saticilarin kurulus yili, kisa vadeli borg
kullanma dizeyi ve teminat alma durumu, kalite gdstergesi ve finansal
aracilik teorilerinin bagimsiz degiskenleridir. Kredili satis getirisi olarak
ifade edilen, gecikmeli alacaklardan arta kalan brit kar ise fiyat ay-
rimciligi teorisinin testi icin kullanilan bagimsiz degiskendir. Yatay kesit
verilere uygulanan EKK ydntemi ile elde edilen bulgular, érneklemin ti-
cari kredi verme davranisinin kalite géstergesi teorisi ve fiyat ayrimciligs
teorisine uygun oldugunu gdstermistir. Kalite gdstergesi teorisi ile uyumlu
olarak, faaliyet siresi daha kisa olan firmalar trin kalite itibarini ye-
terince olusturana dek musterilerine Urin kalitesinin teyit edilmesi icin
ticari kredi ile ek stre vermektedir. Nispeten daha kaliteli Grin Ureten-
ler, kaliteli Grin Gretme maliyetini kismen kisa vadeli borglarla finanse
etmektedir. Ayrica kaliteli Grin itibarinin yiksek oldugu varsayilan temi-
nat alabilen nispeten daha biyik firmalar daha az kredi vermektedir.
Orneklem firmalarinin ticari krediler ile uyguladigi fiyat farkliliginin kari
artirmasi veya efektif fiyah disirmenin maliyetine ancak karli firmalarin
katlanabiliyor olmasi sonucu ise fiyat ayrimciligi teorisi ile uyumlu ola-
rak degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak daha kisa sire faaliyette bulunan
ve ticari alacaklari icin teminat almayan saticilar Grin kalitesini garanti
etme araci olarak daha fazla ticari kredi vermektedir. Ayrica kisa vadeli
bor¢ kullanimi yiksek olup nispeten daha kaliteli Grin Grettigi distnilen
ve gecikmeli alacak tutarlarinin Gzerinde brit karliligr olan firmalar da
ticari alacak seviyesi daha yiksek olan firmalardir.
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Bu calismada veri setinin olusturulmasi asamasinda kredi riski bil-
gisinin halka acik firmalar arasinda raporlama farkliligindan kaynak-
lanan bir takim sinirflamalarla karsilasilmistir. Raporlama standardinin
saglanmasi ve 6zellikle kredi riski icin alinan teminat tiri ve tutarinin
daha acik ifade edilmesi yatirimeilar ve gesitli kullanicilar tarafindan
kredi riskliliginin daha dogru analiz edilmesinde faydali olacaktir. Bu
calismanin daha fazla firma ve gozlem icerecek sekilde genisletilmesi ve
alici ve sektor ozelliklerinin eklenmesi Tirk firmalari arasinda ticari kredi
politikasina daha iyi bir agiklama saglayabilecektir.
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