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Ticari Kredi Politikasinin Firma Degeri
Uzerindeki Etkisi: BIST Kimya Sektorti Uzerine
Bir Analiz
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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarinda
ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda, 2015Q1-2025Q3 déneminde BIST kimya sektoriinde faaliyet
gosteren 27 firmaya ait geyrek donemlik veriler kullanimugtir. Caligmada firma
degeri TOBINQ ile temsil edilirken, ticari kredi politikasi ticari alacaklarin net
satiglara orani ve ticari alacaklarin donen varliklara orani {izerinden 6lgtilmiigtiir.
Analizde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Pesaran CIPS panel birim
kok testi ile incelenmis, ardindan ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki
etkisi Sistem GMM yontemiyle tahmin edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
dinamik nedensellik iliskisi Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021) panel Granger
nedensizlik testi ile degerlendirilmigtir. Elde edilen bulgular, ticari alacaklarin
net satiglara oraninin firma degerini negatif ve anlamli bigimde etkiledigini;
ticari alacaklarin donen varliklar igindeki payinin ise anlaml bir etkiye sahip
olmadigin gostermektedir. Ayrica satig bilytimesi ve firma biytikliigi firma
degerini artirirken, kaldirag orani firma degerini azaltmaktadir.

1. GIRIS

Ticari kredi, bir saticinin sundugu mal veya hizmet teslimatinda 6demenin
derhal yapilmasini talep etmeyerek aliciya tanidigi, hem ticari hem de finansal
nitelik tagiyan kisa vadeli bir bor¢lanma-borg verme iliskisidir (Martinez-Sola
vd., 2013, s. 792; Karaca, 2021). Ticari kredi hem zamanlama hem de deger
bakimindan mal degisimiyle dogrudan baglanan 6zel bir kisa vadeli kredi tiirti

olarak tanimlanabilir (Karaca ve Alsu, 2017; Ferris, 1981). Kiiresel 6lgekte
isletmelerin bilan¢olarinda ticari alacaklar (accounts receivable) olarak izlenen
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bu kalem, toplam varliklarin ¢ok 6nemli bir kismini olugturmaktadir; nitekim
Avrupa iilkelerinde ticari alacaklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 ortalama
%30 seviyelerindeyken, ABD firmalarinda %18-%20, Tiirkiye imalat sanayinde
ise yaklagik %23 civarindadir (McGuinness vd., 2018; Karaca, 2023b; Hill vd.,
2012). Gliney Asya ekonomilerinde bu oran %45’lere kadar ¢ikabilmektedir
(Qureshi ve Mahmood, 2020).

Ticari kredi politikasinin isletme agisindan 6nemi, firmanin finansal
saghg, stirdiiriilebilirligi ve piyasa degeri tizerindeki belirleyici roliinden
kaynaklanmaktadir (Abubakar ve Olowe, 2019). Ticari alacaklar, isletmenin
caligma sermayesinin en dinamik ve hacimli unsurlarindan biri olup, firmanin
giinlitk operasyonlarini yiiriitme kabiliyetini ve finansal esnekligini dogrudan
etkiler (Karaca, 2020; Karaca, 2023). Isletmeler igin bu politika; pazar payin
artirmak, miigteri sadakati kazanmak, stok maliyetlerini yonetmek ve 6zellikle
banka kredilerine erigimin kisith oldugu kriz dénemlerinde finansal bir “can
simidi” gorevi gormek agisindan kritik bir stratejik silahtir (Abuhommous,
2017; Karaca, 2023a; Ferrando, 2015). Etkin bir alacak yonetimi, likidite, risk
ve karlilik arasindaki hassas dengeyi saglayarak firma degerini maksimize etmeyi
hedeflerken; hatali veya kontrolsiiz politikalar nakit akisini bozabilir, stipheli
alacaklar1 artirabilir ve igletmeyi iflas riskine kadar siirtikleyebilir (Muthoni vd.,
2020; Nthenge, 2013). Sonug olarak, ticari kredi yonetimi sadece bir muhasebe
islemi degil, firmanin rekabet giiclinii ve finansal performansini dogrudan
sekillendiren temel bir kurumsal yonetim kararidir (Pike ve Cheng, 2001).

Isletmelerin miisterilerine ticari kredi saglamasinin getirdigi avantajlar
literatiirde gesitli teorik ¢ergevelerle agiklanmaktadir:

* Bilgi Asimetrisi ve Uriin Kalitesi: Ticari kredi, alici ile satic1 arasindaki
bilgi asimetrisini azaltan bir mekanizmadir (Smith, 1987). Miisterilere,
O6deme yapmadan 6nce iiriin kalitesini denetleme imkani sunarak “ortiik
bir kalite garantisi” gorevi goriir ve alici-satici iligkisini gli¢lendirir (Lee
ve Stowe, 1993; Long vd., 1993).

* Fiyat Ayrimciligs ve Satig Stratejisi: Isletmeler, kredi vadelerini ve
nakit iskontolarini kullanarak farkh risk gruplarindaki miisteriler arasinda
tiyat ayrimcilig yapabilir ve 6zellikle talebin durgun oldugu dénemlerde
satiglarini tegvik edebilirler (Brennan vd., 1988; Emery, 1984).

 Finansal Aracilik: Sermaye piyasalarina daha kolay erigime sahip olan
giiglii firmalar, finansal kisitlar1 olan miisterilerine kredi saglayarak bir
nevi finansal aract gibi hareket ederler (Schwartz, 1974; Karaca, 2023).

Bu noktada Islem Maliyeti Teorisi, ticari alacak yonetiminde merkezi
bir rol oynamaktadir. Bu teoriye gore ticari kredi, mal teslimati ile nakit
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O0deme rutinlerini birbirinden ayirarak iglem maliyetlerini diiglirmektedir
(Martinez-Sola vd., 2013; Karaca ve Alsu, 2017). Ozellikle teslimatlarin sik
yapildigi is kollarinda, her teslimat igin ayr1 6deme yapmak yerine 6demelerin
tek bir vadede birlestirilmesi operasyonel verimlilik saglar (Cheng ve Pike,
2003). Ticari kredi, 6demelerin zamanlamasini 6nceden belirlenebilir kilarak
isletmelerin “ihtiyati nakit bulundurma” gereksinimini azaltir ve nakit akg
yonetimini daha etkin hale getirir (Martinez-Sola vd., 2013; Ferris, 1981).

Ancak ticari kredi saglamanin getirdigi bu avantajlarin yani sira, firma
degerini tehdit edebilecek ciddi maliyetleri ve riskleri de bulunmaktadir.
Alacaklara baglanan fonlar, karli yatirim alanlarinda kullanilbilecek nakdin
bu kalemde atil kalmasina neden olarak bir firsat maliyeti yaratmaktadir
(Nadiri, 1969; Karaca, 2023). Ayrica, vadeli satiglar 6demelerin gecikmesi veya
temerriide diigiilmesi riskini beraberinde getirir; bu durum firmanin likiditesini
bozarak finansal sikint1 maliyetlerini ve idari takip maliyetlerini artirabilir
(Martinez-Sola vd., 2013; Nthenge, 2013). Bu baglamda, saglanan ticari
kredinin firma degerini dogrudan artirirken, fonlarin alacaklarda baglanmasi
nedeniyle karlilig1 dolayh olarak azaltabildigini, bu durumun igletme agisindan
kritik 6neme sahip oldugunu vurgulamaktadir (Astvansh ve Jindal, 2022).

Giincel literatiir, ticari kredi ile firma degeri arasindaki iligkinin dogrusal
olmadigini, aksine “ters U seklinde” (igbiikey) bir yapr sergiledigini
savunmaktadir (Karaca, 2023; Martinez-Sola vd., 2013; Qureshi ve Mahmood,
2020). Bu “takas teorisi” (trade-oft) uyarinca, diisiik alacak seviyelerinde ticari
kredinin sagladig1 pazar pay1 artig1 ve operasyonel verimlilik gibi faydalar
maliyetlerden yiiksektir ve bu agamada alacaklardaki artig firma degerini pozitif
etkiler (Martinez-Sola vd., 2013). Ancak, marjinal maliyetin marjinal fayday1
esitledigi “optimum seviye” agildiginda, artan finansman yiikii, firsat maliyeti
ve temerriit riskleri firma degerini diigiirmeye baglamaktadir (Karaca, 2023;
Martinez-Sola vd., 2013). Isletmelerin bu hedeflenen optimum seviyeden
uzaklagmalar1 dogrudan piyasa degerinde azalmaya neden olmaktadir
(Martinez-Sola vd., 2013; Karaca, 2023). Ozellikle banka kredilerine erisimin
kasith oldugu gelismekte olan piyasalarda, ticari kredinin bir finansman kaynagi
olarak yonetimi firma degeri igin kritik bir 6neme sahiptir (Karaca, 2023;
Fisman ve Love, 2003).

Bu galigma, ticari kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi BIST
kimya sektorii firmalart 6zelinde inceleyerek mevcut literatiire katki sunmay1
amaglamaktadir. Literatiirde Martinez-Sola vd. (2013), Qureshi ve Mahmood
(2020), Karaca (2019, 2023) ve Kim vd. (2024) gibi ¢aligmalar ticari alacaklar
ile firma degeri iligkisini ¢ogunlukla genig imalat sanayi, finansal olmayan
firmalar veya farkl tilke 6rneklemleri tizerinden ele almistir. Bu ¢aligma ise
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Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarinin 2015Q1-2025Q3
donemine ait ¢eyrek donem verilerini kullanarak s6z konusu iliskiyi alt sektor
baglaminda degerlendirmektedir. Ayrica ¢aligma, ticari kredi politikas ile
firma degeri arasindaki iliskiye iliskin 6nceki bulgular1 BIST kimya sektorii
baglaminda ele alarak, ticari alacaklarin firma degeri iizerindeki etkisinin
sektorel kogullar altinda nasil sekillendigine yonelik giincel bulgular ile literatiire
katki sunmaktadr.

2. LITERATUR TARAMASI

Ticari kredi politikasi, firmalarin miisterilerine vadeli satig imkani tanimasi
yoluyla satig siirekliligini destekleyen, miisteri iligkilerini giiglendiren ve
rekabet¢i konumlarini etkileyen stratejik bir igletme sermayesi kararidir. Bu
yoniiyle ticari alacaklar, yalmzca kisa vadeli varlik yapisinin bir unsuru olarak
degil, firma degerini etkileyebilecek finansal ve stratejik bir politika degiskeni
olarak ele alinmaktadir. Cheng ve Pike (2003), ticari kredi sunumunun miisteri
iligkilerini geligtirme, fiyatlandirma esnekligi saglama, miisterilere finansman
kolaylig1 yaratma ve sektor normlarina uyum saglama gibi gerekgelerle
agiklandigini ortaya koymustur. Bu bulgu, ticari kredi politikasinin firma
degeri tizerindeki etkisinin yalnizca alacak tutarinin biiyiikliigiiyle degil, aymi
zamanda bu politikanin rekabet, miisteri baglilig1 ve piyasa konumlanmasi
i¢indeki roliiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Literatiirde ticari kredi politikast ile firma degeri arasindaki iligkiyi agiklayan
en giiglii yaklagim, iliskinin dogrusal olmadig yoniindedir. Martinez-Sola vd.
(2013), ticari alacaklarin net satiglara oran1 ve toplam aktiflere orani ile firma
degeri gostergeleri olan Tobin’s Q ve Market/Book orani arasinda ters U
bigiminde bir iliski bulundugunu gostermistir. Bu sonug, ticari alacaklarin belirli
bir seviyeye kadar firma degerini artirdigini, ancak optimal diizeyin agilmasi
hilinde firma degeri {izerinde azaltici etki yarattigini ortaya koymaktadir.
Caligmada optimal ticari alacak diizeyinden sapma degiskeninin firma degerini
negatif etkilemest, ticari kredi politikasinda deger maksimizasyonunun alacak
diizeyinin artirilmasindan ziyade optimal seviyenin korunmasina bagl
oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye baglaminda yapilan galigmalar da ticari alacaklar ile firma degeri
arasindaki iligkinin dogrusal olmayan yapisini desteklemektedir. Karaca (2019),
BIST imalat sanayi firmalar: iizerinde yaptig1 ¢aligmada ticari alacaklarin
net satiglara oran1 ve donen varliklara orani ile Tobin’s Q ve piyasa degeri/
defter degeri orani arasinda kuadratik ve i¢btikey bir iligki tespit etmigtir. Bu
kapsamda ticari alacaklarin dogrusal terimleri firma degerini pozitif etkilerken,
karesel terimleri negatit etki gostermektedir. Dolayisiyla diigiik seviyedeki
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ticari alacaklar firma degerini artirirken, yiiksek seviyelerde ticari alacaklarin
deger azaltic bir yapiya doniistiigii gortlmektedir. Bu bulgu, ticari kredi
politikasinin firma degeri agisindan sinirsiz bigimde genigletilebilecek bir
politika olmadigini; aksine firma degerini maksimize eden belirli bir ticari
alacak diizeyinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Karaca (2023) tarafindan yapilan galigma, ticari kredi politikasi ile firma
degeri arasindaki iligkiye dinamik bir boyut kazandirmaktadir. Caligmada ticari
kredi, alacaklarin net satiglara orani ve alacaklarin donen varliklara orani ile
ol¢lilmii; firma degeri ise Tobin’s Q ve Market/Book orant ile temsil edilmistir.
Bulgular, ticari kredi ile firma degeri arasinda ters U bigiminde bir iligki
bulundugunu ve optimal ticari kredi diizeyinden sapmalarin firma degerini
negatif etkiledigini gostermektedir. Ayrica ticari kredi ile firma degeri arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisinin tespit edilmest, ticari kredi politikasinin yalnizca
firma degerini etkileyen bir unsur olmadigini, firma degerindeki degigimlerin
de ticari kredi kararlarini sekillendirebildigini gostermektedir. Bu sonug, ticari
kredi politikasinin dinamik, kargilikli etkilesime agik ve firma degerine duyarl
bir finansal karar alani oldugunu ortaya koymaktadir.

Geligmekte olan piyasalara iligkin kanitlar da optimal ticari alacak diizeyi
yaklagimini desteklemektedir. Qureshi ve Mahmood (2020), Giiney Asya
yiikselen piyasa ekonomilerinde ticari alacaklarin satiglara orani ile firma degeri
arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu belirlemigtir. Caliymada
firma degeri Tobin’s Q ve Market/Book orani ile Ol¢iilmiis; ticari alacaklarin
dogrusal terimi firma degerini pozitif, karesel terimi ise negatit etkilemistir.
Bu sonug, ticari alacaklarin diigiik diizeylerde deger yaratici, yiiksek diizeylerde
ise deger azaltic1 bir etki dogurdugunu gostermektedir. Boylece gelismekte
olan piyasalarda ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisinin,
alacaklarin diizeyine ve bu diizeyin optimal sinir1 agip agmadigina baglh olarak
farklilagtig1 anlagilmaktadir.

Ticari kredi politikast ile firma degeri arasindaki iliskinin yonii, ticari alacak
degiskeninin nasil olgiildiigiine gore de farklilagabilmektedir. Alsu ve Karaca
(2018), BIST imalat sanayi firmalar1 tizerinde ticari kredi politikasinin firma
degeri tizerindeki etkisini incelemis ve firma degerini Tobin’s Q oranina
gore ikili kategorik degiskene dontistiirmistiir. Caligmada ticari alacaklarin
net satiglara orani firma degerini negatif ve anlaml bigimde etkilerken, ticari
alacaklarin toplam aktiflere orani firma degerini pozitif ve anlamli bigimde
etkilemistir. Bu farklilagma, ticari alacaklarin satig hacmine gore mi yoksa varlik
yapist igindeki payina gore mi degerlendirildiginin ampirik sonuglar tizerinde
belirleyici olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla ticari kredi politikasi ile
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firma degeri arasindaki iliskinin analizinde degisken tanimi ve 6l¢iim bigimi
kritik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde bazi ¢aligmalar, ticari alacaklarin firma degeri tizerindeki etkisinin
her durumda optimalite gergevesinde agiklanamayacagini gostermektedir. Kim
vd. (2024), Kore’de i gruplart baglaminda ticari alacaklar ile firma degeri
arasindaki iligkiyi incelemis ve ticari alacaklarin toplam aktiflere orani ile
Tobin’s Q arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit etmigtir. Ayrica bu negatif
iliskinin chaebol baglantili firmalarda daha giiglii oldugu belirlenmigtir. Ticari
alacaklar ile chaebol kukla degiskeni arasindaki negatif etkilesim, is gruplarina
bagl firmalarda ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki olumsuz
etkisinin daha belirgin olabilecegini gostermektedir. Bu bulgu, bazi kurumsal
yapilarda ticari alacaklarin deger yaratici bir satig politikasi olmaktan ziyade
etkin olmayan kaynak tahsisi, grup i¢i finansman iligkileri veya piyasa tarafindan
olumsuz degerlendirilen bir isletme sermayesi karari olarak algilanabilecegine
isaret etmektedir.

Ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi, saglanan ve alinan
ticari kredi ayrimi1 yapildiginda daha farkli bir boyut kazanmaktadir. Astvansh
ve Jindal (2022), firmalarin tedarikgilerinden aldig ticari kredi ile miigterilerine
sagladigy ticari kredinin firma degeri iizerindeki etkilerinin ayrigtigini
gostermistir. Caligmada alinan ticari kredinin firma degerini dogrudan negatif
etkiledigi, miisterilere saglanan ticari kredinin ise firma degerini dogrudan
pozitif etkiledigi belirlenmistir. Bu sonug, piyasanin saglanan ticari krediyi
miigteri iligkileri, satig potansiyeli ve ticari ag igindeki gliglii konumun bir
gostergesi olarak degerlendirebildigini gostermektedir. Buna kargilik alinan
ticari kredinin firma degeri tizerindeki negatif etkisi, bu tiir kredi kullaniminin
piyasa tarafindan finansman ihtiyaci veya risk algisi ile iligkilendirilebilecegine
isaret etmektedir.

Firma degeri ile ticari kredi politikast arasindaki iliskinin yonii, yalnizca
ticari kredinin firma degeri {izerindeki etkisiyle sinirli degildir. Shahzad vd.
(2022), Cin firmalar tizerinde firma degerinin ticari kredi arz1 ve ticari kredi
talebi tizerindeki etkisini incelemigtir. Calismada firma degeri Tobin’s Q ile
Olglilmiig; ticari kredi arz1 miigteri tahsilat giinleri, ticari kredi talebi ise tedarikgi
O0deme giinleri ile temsil edilmigtir. Bulgular, firma degerinin ticari kredi
arzini pozitif, ticari kredi talebini ise negatif etkiledigini gostermektedir. Bu
durum, yiiksek firma degerine sahip isletmelerin miigterilerine daha fazla
ticari kredi sunabildigini, buna karsihik tedarikgilerden ticari kredi kullanma
ihtiyacinin azalabildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla ticari kredi politikasi
ile firma degeri arasindaki iliski tek yonlii degil, karsilikli ve dinamik bir yap1
gostermektedir.
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Ticari alacak politikasinin firma degerine etkisi, alacaklarin yonetim bigimi
ve kullanilan finansal araglar tizerinden de degerlendirilmektedir. Michalski
(2009), ticari alacak faktoringinin firma degeri tizerindeki etkisini teorik bir
gergevede ele almustir. Caliymada faktoringin igletme sermayesinde fonlar1 serbest
birakma, tahsilat maliyetlerini azaltma, alacak riskini devretme ve sermaye
maliyetini diisiirme yoluyla firma degerini artirabilecegi ifade edilmektedir.
Bu yaklagim, ticari alacaklarin firma degerine etkisinin yalnizca alacaklarin
diizeyiyle sinirh olmadigini, ayni zamanda bu alacaklarin nasil finanse edildigi,
nasil tahsil edildigi ve hangi risk yonetimi araglariyla desteklendigiyle de
yakindan iliskili oldugunu gostermektedir.

Ticari kredi politikalarinin belirleyicilerine odaklanan ¢aligmalar, firma
degeriyle kurulan iliskinin arka planini agiklama agisindan tamamlayici
niteliktedir. Niskanen ve Niskanen (20006), ticari alacak politikasinin firma
biiytikliigii, firma yagi, satig biiyiimesi ve faaliyet bolgesi gibi firma 6zelliklerinden
etkilendigini gostermistir. Firma biyiikliigli ve satig biiyiimesi ticari alacak
diizeyini artirirken, firma yasi ile ticari alacaklar arasinda ters U bigiminde bir
iligki tespit edilmistir. Karaca ve Alsu (2017) ise BIST imalat sanayi firmalarinda
ticari alacak politikast ile ticari borg politikasi, satig etkinligi, stoklar ve hazir
degerler arasinda anlamli iliskiler bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar,
ticari alacak politikasinin firma degerini etkileyebilecek bagimsiz bir karar alani
olmakla birlikte, firmanin isletme sermayesi yapisi, satig politikasi, likidite
tercihi ve ticari borglanma davranigiyla birlikte sekillendigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiirde ticari kredi politikasi ile
firma degeri arasindaki iligkinin dogrusal, tek yonlii ve homojen bir yap1
gostermedigini ortaya koymaktadir. Martinez-Sola vd. (2013), Karaca (2019),
Qureshi ve Mahmood (2020) ile Karaca (2023), ticari alacaklar ile firma
degeri arasinda ters U bigiminde bir iligki bulundugunu gostererek optimal
ticari alacak diizeyinin 6nemini vurgulamaktadir. Alsu ve Karaca (2018),
ticari alacaklarin firma degeri iizerindeki etkisinin degiskenin 6lgiim bigimine
gore farklhilagabilecegini ortaya koymaktadir. Kim vd. (2024), bazi kurumsal
yapilarda ticari alacaklarin firma degeri lizerinde dogrudan negatif etki
yaratabilecegini gosterirken; Astvansh ve Jindal (2022), saglanan ticari kredi
ile alinan ticari kredinin firma degeri agisindan farkli sonuglar dogurdugunu
ortaya koymaktadir. Shahzad vd. (2022) ise firma degerinin ticari kredi
politikalarini etkileyebilecegini belirleyerek iligkiye ters nedensellik boyutu
kazandirmaktadir. Bu ¢ergevede ticari kredi politikasi, firma degeri agisindan
hem deger yaratict hem de deger azaltici potansiyele sahip, optimal diizeyi,
olgtim bigimi, kurumsal baglami ve yonetim kalitesi dikkate alinmasi gereken
stratejik bir finansal karar alan1 olarak degerlendirilebilir.
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3. VERI ve METODOLOJI

3.1. Veri Seti

Bu galigmanin temel amaci, ticari alacak uygulamalaryla temsil edilen ticari
kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu dogrultuda
caligmanin analizinde, firmalar aras: farkliliklar1 ve zaman boyutundaki
degisimleri birlikte dikkate alan panel veri seti kullanimugtir. Veri seti, 2015Q1-
2025Q3 doéneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren kimya sektorii
tirmalarindan olugmakta olup, 27 firmaya ait ¢eyrek donemlik gozlemleri
kapsamaktadir. Orneklemde yer alan firmalar, veri erisilebilirligi ve BIST te
islem gorme durumlar dikkate alinarak belirlenmistir. Bu durum, ¢aligmanin
analizinin tutarlih@t ve giivenilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Kimya
sektorii; faaliyet yapisi, igletme sermayesi ihtiyaci, liretim siiregleri ve vadeli
satig uygulamalar1 nedeniyle ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki
etkilerinin incelenmesi agisindan uygun bir aragtirma alan1 sunmaktadir. Genel
olarak panel veri yapisi, hem firmalar arasi farkliliklart hem de zaman igerisindeki
degisimleri dikkate alarak BIST kimya sektorii 6zelinde ticari alacak politikast
ile firma degeri arasindaki iligkinin kapsaml bi¢cimde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu kapsamda galigmada kullanilan degiskenler ve agiklamalar:
Tablo 1’de verilmistir.

Tiblo 1. Degiskenler ve Tanumlar:

Bagimli Degisken
Kod Degisken Adi Agiklama
Ozkaynaklarin piyasa degeri ile toplam
TOBINQ Firma Degeri yiikiimliiliiklerin toplaminin, varliklarin
defter degerine orani
Bagimsiz Degiskenler
Kod Degisken Ad1 Aciklama
ARNS Ticari Alacaldar/Net Ticari alacaklarin toplam satiglara orani
Satiglar
ARCA Ticari Alacaklar/Don. Ticari alacaklarin donen varliklara orani
Varlik
Kontrol Degiskenleri
Kod Degisken Ad1 Agiklama
GROWTH Satiglardaki Degisim Yillik satig biiylime orani [(t, - t,) / t,]
SIZE Firma Biiytikliigii Net satiglarin dogal logaritmasi

LEV Kaldirag Orant Toplam borg/Toplam 6z sermaye




Adem Ruban Sonmez | 149

Tablo 1’de ¢aligmanin analizinde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere
iligkin agiklamalara yer verilmektedir. Arastirmanin bagimli degiskeni firma
degeri olup, TOBINQ gostergesi ile temsil edilmistir. Caligmada ticari kredi
politikast iki farkli gostergeyle olgiilmiistiir. Bunlardan ARNS, ticari alacaklarin
net satiglara oranini ifade ederek firmalarin satis hacmi i¢inde vadeli satig
uygulamalarinin agirhgini gostermektedir. ARCA ise ticari alacaklarin donen
varliklara oranini temsil etmekte ve ticari alacaklarin igletme sermayesi yapist
i¢indeki payini ortaya koymaktadir. Bu iki degisken, ticari kredi politikasinin hem
satig politikas1 hem de kisa vadeli varlik yonetimi agisindan degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir. Modelde ayrica firma degerini etkileyebilecek temel firma
i¢i unsurlart kontrol etmek amaciyla satig bitytimesi (GROWTH), firma
biyiikliigii (SIZE) ve kaldirag oran1 (LEV) degiskenlerine yer verilmistir.

3.2. Metodoloji

Bu galigma, ticari kredi (ticari alacak) politikasinin firma degeri tizerindeki
etkilerini, dinamik panel veri gergevesinde incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda ve ampirik sonuglarin giivenilirligini saglamak {izere analizde,
duraganlik testlerini, dinamik panel tahmin tekniklerini ve panel veri temelli
nedensellik analizini biitiinlestiren ekonometrik analiz gergevesi benimsenmistir.
Ilk agamada degiskenlerin duraganlik ézellikleri, Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen Yatay Kesit Ortalamalariyla Genigletilmig IPS (CIPS) panel birim
kok testi kullamilarak incelenmistir. Bu test, firmalar arasinda olasi yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi dikkate alindiginda 6zellikle uygun bir yontemdir.
Standart IPS yaklagimini yatay kesit ortalamalariyla genigleten CIPS testi,
ortak soklar ve kargilikli bagimliliklarin bulundugu panel veri yapilarinda
dahi giivenilir ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir (Karaca vd., 2025).
Tiim degiskenler i¢in birim kok temel hipotezi test edilmis ve elde edilen
sonuglar serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermistir. Bu
durum, fark alma islemine gerek duyulmaksizin analizin stirdiiriilmesine
imkan saglamaktadir.

Duraganhk analizinin ardindan temel ampirik model, Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (System GMM) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmigtir.
Bu yaklagim, panel veri analizinde igsellik, gozlenemeyen heterojenlik ve
dinamik siireklilik gibi temel ekonometrik sorunlari dikkate aldigindan tercih
edilmistir. Gecikmeli bagimli degiskenlerin modele dahil edilmesi, firma
degerindeki dinamik uyum siirecini belirlerken; potansiyel igsellik sorununu
azaltmak amaciyla igsel ara¢ degiskenlerden yararlanmaktadir. Model, bir
gecikmeli yapi ve saglam standart hatalar kullanilarak tahmin edilmig ve boylece
tutarl ¢ikarimlar elde edilmesi amaglanmugtir. Model spesifikasyonunun ve
ara¢ degisken setinin gegerliligini degerlendirmek amaciyla Arellano-Bond
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otokorelasyon testleri (AR (1) ve AR(2)) ile agir1 tanimlama kisitlarina iligkin
Sargan testi uygulanmugtir.

Nedenselligin yoniinii ve etkilerin dinamik aktarim siirecini daha ayrintili
bigimde incelemek amaciyla galiymada Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021)
panel Granger nedensizlik testi kullanilmigtir. Bu yaklagim, yatay kesit birimleri
arasinda heterojen dinamiklere izin vermekte ve yarim panel jackknife tahmincisi
kullanarak kisa panel veri setlerinde ortaya ¢ikabilecek potansiyel yanliliklar
diizeltmektedir. Test, kaldirag bilesenlerinin firma performansinin Granger
nedeni olup olmadigini incelemekte ve boylece gozlemlenen iliskilerin altinda
yatan zamansal ve nedensel yapiya iligkin kanitlar sunmaktadir (Karaca, 2025).

Genel olarak CIPS birim kok testi, Sistem GMM tahmini ve panel nedensellik
yontemlerinin birlikte kullanilmasi; ticari alacaklar ile firma degeri arasindaki
dogrusal ve dinamik iliskinin kapsamli bir bi¢imde incelenmesine olanak
tanimaktadir. Bu yaklagim, ¢aligmanin temel amaciyla dogrudan uyumlu oldugu
diigtiniilmektedir. Test edilecek ampirik model agagidaki sekilde tanimlanmuistur:

TOBINQ, = f3,+ f,(TOBINQ, )+ B, (ARNS,)+ f3,(ARCA)+ B,(GROWTH )+ B, (SIZE,)+ B (LEV,) +&, (1)

Burada TOBINQ, firma degerini ifade ederken, (TOBINQ),,_;) TOBIN
Q’nun bir donem gecikmeli degerini temsil etmekte ve firma degerindeki
dinamik siirekliligi yakalamak amaciyla modele dhil edilmektedir. (LEV,)
kaldirag degiskenini ifade etmekte olup, (GROWTH,) ve (SIZE,) ise
firmaya 0zgii kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

3.3. Analiz Sonuglar1

Toblo 2. Tanumlaywcs Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
TOBINQ 1032 1.744 1.129 145 10.029
ARNS 1032 .52 523 0 4.336
ARCA 1032 .376 178 0 .881
GROWTH 1032 417 735 -776 12.745
SIZE 1032 20.334 2.305 14.657 27.421
LEV 1032 .628 38.209 -1173.735 113.711

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler yer
almaktadir. TOBINQ degiskeninin ortalama degerinin 1,744 olmasi, 6rneklem
kapsamindaki firmalarin piyasa degerinin genel olarak varliklarinin defter
degerinin iizerinde gergeklestigini gostermektedir. Ticari kredi politikasini
temsil eden ARNS degiskeninin ortalama degerinin 0,520 olmasi, ticari



Adem Ruban Sonmez | 151

alacaklarin net satiglar i¢inde 6nemli bir paya sahip olduguna isaret etmektedir.
ARCA degiskeninin ortalama degerinin 0,376 olmasi ise ticari alacaklarin dénen
varliklar iginde dikkate deger bir agirliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu
bulgular, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari alacaklarin hem satig politikasi
hem de isletme sermayesi yonetimi agisindan 6nemli bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde, GROWTH degiskeninin
pozitif ortalama degeri firmalarin genel olarak satig biiyiimesi sergiledigini
gostermektedir. SIZE degiskeni firmalarin 6lgek diizeyine iliskin genel bir
goriiniim sunarken, LEV degiskenindeki genig minimum ve maksimum deger
aralig1 firmalarin borgluluk yapilart bakimindan belirgin farklhiliklar tagidigin
gostermektedir.

Tablo 3. Korvelasyon Tnblosu

Degiskenler 1) (2) 3) 4) (5) (6)
(1) TOBINQ 1.000
(2) ARNS 0.002  1.000
(3) ARCA -0.010  0.569  1.000
(4) GROWTH 0296  -0.066 -0.037  1.000
(5) SIZE -0.023  -0.335 -0.212 0.111  1.000
(6) LEV -0.027  0.018 -0.011 -0.034 -0.005 1.000

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 sunulmaktadir. Firma
degeri ile ticari kredi gostergeleri arasindaki korelasyon katsayilarinin olduk¢a
diigiik oldugu goriilmektedir. TOBINQ ile ARNS arasindaki iligkinin sifira
yakin olmas, ticari alacaklarin net satiglara orani ile firma degeri arasinda basit
korelasyon diizeyinde giiclii bir iligkinin bulunmadigini gostermektedir. Benzer
sekilde TOBINQ ile ARCA arasindaki negatif fakat oldukga zayif iligki, ticari
alacaklarin donen varliklar igindeki payinin firma degeriyle dogrudan giiclii bir
dogrusal iligki sergilemedigini ortaya koymaktadir. Buna karsihk GROWTH
ile TOBINQ arasindaki pozitif korelasyon, satig biiylimesinin firma degeri
ile daha belirgin bir iligki igerisinde oldugunu gostermektedir. ARNS ile
ARCA arasindaki orta diizeyli pozitif korelasyon ise ticari kredi politikasini
temsil eden iki degiskenin iligkili oldugunu, ancak ayn1 yapry1 tamamen tekrar
etmedigini gostermektedir. Genel olarak korelasyon katsayilarinin yiiksek
diizeylerde olmamasi, degigkenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 4. Birim Kok Testi

Degiskenler ~ CIPS Statistic 10% CV 5% CV 1% CV  Duraganlik

TOBINQ -2.627%x* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
ARNS -4.298*x* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
ARCA -3.556%** -2.08 -2.16 2.3 Duragan
GROWTH -2.646*** -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
SIZE -2.113* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
LEV -2.232%* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan

Tablo 4’te degiskenlerin duraganlk 6zellikleri Pesaran CIPS panel birim
kok testi araciigiyla incelenmigstir. Elde edilen sonuglara goére TOBINQ,
ARNS, ARCA ve GROWTH degiskenlerine ait test istatistikleri %1 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerin altinda gergeklesmig ve bu degiskenler igin birim
kok temel hipotezi reddedilmigtir. LEV degiskeni %5, SIZE degigkeni ise %10
anlamlihik diizeyinde duragan bulunmustur. Bu sonuglar, analizde kullanilan
tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla model tahminlerinde degiskenlerin farklarinin alinmasina gerek
bulunmamakta ve analiz diizey degerleri {izerinden siirdiiriilebilmektedir.
Degiskenlerin duragan olmasi, panel veri tahminlerinden elde edilecek sonuglarin
giivenilirligi agisindan 6nemli bir 6n kogulun saglandigini gostermektedir.

Tablo 5. Sistem GMM Analiz Sonuglar:

Degiskenler Coef. St.Err. t-value p-value Sig
L1.TOBINQ .706 019 36.87 .000 xxx
ARNS -.09 043 -2.09 .037 x*
ARCA -.588 .583 -1.01 314

GROWTH 208 014 14.64 .000 xx*
SIZE .037 .017 2.19 .029 x*
LEV -.001 0 -39.86 .000 xxx
AR (1) -3.0915 .002 *xx
AR (2) -.88393 .376

Sargan Test 23.01397  P>0.10

**¥*p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5°te ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisini
belirlemek amacryla uygulanan Sistem GMM analizine iligkin bulgular
sunulmaktadir. Modelde yer alan gecikmeli TOBINQ degiskeninin pozitif
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ve %1 diizeyinde anlamli olmasi, firma degerinin dinamik bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, firmalarin 6nceki donem firma
degeri cari donem firma degerini giiglii bigimde agiklamaktadir. Bu bulgu, piyasa
degerlemesinin kisa donemde tamamen degiskenlik gostermedigini, ge¢mis
donem firma degerinden 6nemli 6lgiide etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ticari kredi politikas1 degigkenleri incelendiginde, ARNS degiskeninin
katsayisinin negatif ve %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
ticari alacaklarin net satiglara oranindaki artigin firma degeri tizerinde azaltici bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, satis hacmine kiyasla
daha yiiksek diizeyde ticari alacak tagryan firmalarda piyasa degerinin olumsuz
etkilenebilecegi anlagilmaktadir. Bu durum, vadeli satig uygulamalarinin tahsilat
riski, nakit akigi baskisi ve isletme sermayesinin alacaklarda baglanmasi yoluyla
firma degeri iizerinde negatif bir etki yaratabilecegine isaret etmektedir. ARCA
degiskeninin katsayist negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu nedenle ticari alacaklarin donen varliklar i¢indeki paymnin firma
degeri tizerinde dogrudan ve istatistiksel olarak giiglii bir etkisinin bulunmadig:
soylenebilir.

Kontrol degiskenleri agisindan GROWTH degiskeninin pozitif ve %1
diizeyinde anlamli olmasi, satig bityiimesinin firma degerini artiran 6nemli bir
unsur oldugunu gostermektedir. SIZE degigkeninin pozitif ve %5 diizeyinde
anlamli bulunmasi, biiyiik Olgekli firmalarin piyasa tarafindan daha olumlu
degerlendirilebildigine igaret etmektedir. Buna kargilik LEV degiskeninin
negatif ve %1 diizeyinde anlamli olmasi, borgluluk diizeyindeki artigin firma
degerini azalttigini gostermektedir. Bu sonug, yiiksek kaldirag diizeyinin finansal
risk algisin artirarak piyasa degerini baskilayabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Modelin tanisal test sonuglar1 da tahminlerin gegerliligini desteklemektedir.
AR(1) testinin anlamli, AR(2) testinin ise anlamsiz olmas: Sistem GMM
yaklagimi agisindan beklenen bir durumdur. Ozellikle AR(2) testinin
anlamsiz olmasi, ikinci dereceden otokorelasyon sorununun bulunmadigin
gostermektedir. Sargan testinde agir1 tammlama kisitlarinin reddedilmemesi ise
kullanilan arag degigkenlerin gegerliligine iligkin destekleyici kanit sunmaktadhr.
Bu ¢ergevede Sistem GMM sonuglari, ticari alacaklarin satiglara oranindaki
artigin firma degerini olumsuz etkiledigini; bityiime ve firma 6lgeginin firma
degerini destekledigini, kaldirag oraninin ise firma degerini azalttigini ortaya
koymaktadir.
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Tablo 6. Juodis, Kavavias and Sarafidis (2021) Granger non-causality Test

Coefficient  Std. err. z P-value Sig.
L1.ARNS 0.082 0.045 1.810 0.070 *
L1.ARCA -0.595 0.331 -1.800 0.072 *
L1.GROWTH 0.237 0.038 6.310 0.000 xxx
L1.SIZE 0.058 0.036 1.600 0.109
L1.LEV -0.001 0.000 -12.240 0.000 xxx

***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6°da ticari alacak politikasi ile firma degeri arasindaki nedensellik
iligkisini incelemek amaciyla uygulanan Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021)
panel Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara
gore, ticari alacaklarin net satiglara oranini ifade eden ARNS degiskeni %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, firmalarin
satiglarina kiyasla sahip olduklar: ticari alacak diizeyinin firma degeri tizerinde
zaman iginde agiklayicr bir rol oynadigini gostermektedir. Ticari alacaklarin
donen varliklara oranini temsil eden ARCA degiskeni de %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmugtur. Ancak ARCA katsayisinin negatif olmast,
ticari alacaklarin donen varliklar igindeki payinin artmasinin firma degeri
tizerinde olumsuz bir etki olugturabilecegine isaret etmektedir. Bu durum,
ticari alacaklarin igletme sermayesi iginde yiiksek bir agirliga sahip olmasinin
likidite yonetimini zorlagtirabilecegi ve piyasa degerlemesini negatif yonde
ctkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Kontrol degiskenleri agisindan
degerlendirildiginde, GROWTH degiskeninin pozitif ve %1 diizeyinde
anlamli olmast, satig biiyiimesinin firma degerini destekleyen giiglii bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna kargilik SIZE degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, firma biiyiikliigiiniin bu nedensellik iligkisi i¢inde
belirleyici bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. LEV degiskeninin
negatif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmast ise borgluluk diizeyindeki artigin
tirma degeri {izerinde olumsuz bir etki yarattigini gostermektedir. Genel
olarak Tablo 6 sonuglar, ticari alacak politikasinin firma degeri tizerinde
dinamik bir etkiye sahip oldugunu; ancak bu etkinin ticari alacaklarin satiglara
orani ya da donen varliklar i¢indeki payr iizerinden 6lgtilmesine bagl olarak
tarklilagabildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ticari alacak politikasi,
yalnizca satiglari artirmaya yonelik bir uygulama olarak degil, ayni zamanda
likidite yOonetimi, tahsilat riski ve firma degeri {izerinde etkili olan stratejik
bir finansal karar alan1 olarak degerlendirilmelidir.
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4. SONUG, POLITIKA ve ONERILER

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarinda
ticari kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi 2015Q1-2025Q3
donemi geyrek donemlik verileri iizerinden incelemistir. Caligmada firma degeri
TOBINQ gostergest ile temsil edilmis; ticari kredi politikast ise ticari alacaklarin
net satiglara orani ve ticari alacaklarin donen varliklara orani tizerinden
degerlendirilmigtir. Analiz siirecinde 6ncelikle degiskenlerin duraganhk
ozellikleri Pesaran CIPS panel birim kok testi ile incelenmis, ardindan ticari
alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi Sistem GMM yontemiyle
tahmin edilmis ve degigkenler arasindaki dinamik nedensellik iliskisi Juodis,
Karavias ve Sarafidis (2021) panel Granger nedensizlik testi ile aragtirilmugtir.

Elde edilen bulgular, BIST kimya sektorii firmalarinda firma degerinin
dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Sistem GMM sonuglarinda
gecikmeli TOBINQ degiskeninin pozitif ve anlamli bulunmasi, 6nceki donem
firma degerinin cari donem firma degerini giiglii bigimde agikladigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, piyasa degerlemesinin kisa donemde stireklilik
gosterdigini ve firmalarin ge¢gmis donem degerleme performansinin cari deger
tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Ticari kredi politikasi agisindan
en dikkat ¢ekici bulgu, ticari alacaklarin net satiglara oraninin firma degeri
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip olmasidir. Bu sonug, satig hacmine
kiyasla ytiksek diizeyde ticari alacak tagtyan firmalarda piyasa degerinin olumsuz
etkilenebilecegine isaret etmektedir. Buna kargilik ticari alacaklarin donen
varliklar igindeki pay1 negatif katsayiya sahip olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayisiyla ¢alismanin temel bulgusu, ticari kredi politikasinin
firma degeri tizerindeki etkisinin ozellikle satiglara oranla Olgiilen ticari alacak
diizeyi lizerinden belirginlestigi yoniindedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin bulgular da firma degerinin belirleyicileri
agisindan 6nemli sonuglar sunmaktadir. Satig bityiimesinin pozitif ve anlaml
etkisi, biiyiime potansiyeli yiiksek firmalarin piyasa tarafindan daha olumlu
degerlendirildigini gostermektedir. Firma biiyiikliigiiniin pozitif etkisi, biiyiik
Olgekli firmalarin piyasa degerlemesi agisindan daha avantajli bir konuma sahip
olabilecegine isaret etmektedir. Buna kargilik kaldirag oraninin negatif ve anlamh
etkisi, borgluluk diizeyindeki artigin firma degeri iizerinde baskilayici bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, yiiksek borgluluk diizeyinin finansal
risk algisini artirarak yatirrmer degerlendirmelerini olumsuz etkileyebilecegini
gostermektedir.

Nedensellik testi sonuglari, ticari alacak politikasinin firma degeriyle zaman
boyutunda iliskili oldugunu desteklemektedir. Juodis, Karavias ve Sarafidis panel
Granger nedensizlik testi bulgularina gore, ticari alacaklarin net satiglara orani
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ve ticari alacaklarin donen varliklara orani firma degeri tizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde agiklayici bir rol oynamaktadir. Bu sonug, ticari alacak politikasinin
tirma degeri tizerindeki etkisinin yalnizca esanli bir iliski olarak degil, ayn1
zamanda dinamik bir yap1 iginde de degerlendirilebilecegini gostermektedir.
Ancak bu bulgularin %10 anlamhlik diizeyinde elde edilmis olmasi, sonuglarin
temkinli yorumlanmasini gerektirmektedir. Sistem GMM ve nedensellik
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari
alacak politikasinin firma degeri agisindan 6nemli oldugu; ancak bu etkinin
kullanilan ticari alacak gostergesine gore farklilagabildigi goriilmektedir.

Caligmanin bulgulari, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari alacak
politikasinin firma degeri agisindan dikkatle yonetilmesi gereken stratejik
bir karar alani oldugunu gostermektedir. Ticari alacaklarin net satiglara
oranindaki artigin firma degerini negatif etkilemesi, vadeli satig uygulamalarinin
kontrolsiiz bi¢imde genigletilmesinin piyasa degeri iizerinde olumsuz sonuglar
dogurabilecegine igaret etmektedir. Bu nedenle firmalarin satig artirma hedefi
ile tahsilat riski, nakit akist dengesi ve isletme sermayesi yonetimi arasinda
daha dikkatli bir denge kurmalar1 gerekmektedir.

Firma yoneticileri agisindan ticari kredi kogullarinin miisteri bazl risk
degerlendirmesine dayali olarak belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Miisterilerin
O0deme gegmisi, finansal giicli ve tahsilat performansi dikkate alinarak daha
segici bir kredi politikast izlenmelidir. Ayrica alacak tahsil siirelerinin diizenli
takip edilmesi, geciken alacaklara yonelik erken uyar1 mekanizmalarinin
kullanilmas: ve gerektiginde faktoring ya da alacak sigortas: gibi araglardan
yararlanilmasi, ticari alacaklarin firma degeri tizerindeki olumsuz etkisini
sinirlayabilir.

Yatirnmcilar agisindan ise ticari alacaklarin satiglara orani, firma
degerlemesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilebilir. Satig biiyiimesi olumlu bir sinyal olmakla birlikte, bu
biiyltimenin ne 6lglide nakde doniigtiigli ve ticari alacaklarda agir1 birikime
yol agip agmadigi ayrica incelenmelidir. Bu nedenle yatirimcilarin firma
degerlemesi yaparken satig biiyilimesi, alacak yonetimi ve kaldirag diizeyini
birlikte degerlendirmeleri daha saglikli sonuglar sunabilir.

Gelecek ¢aligmalarda farkli sektorlerin karsilastirmali olarak incelenmesi,
ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisinin sektorel kogullara
gore degisip degismedigini daha agik bigimde ortaya koyabilir. Ayrica firma
degeri igin alternatif gostergelerin kullanilmasi ve alacak tahsil siiresi, nakit
doniigiim stiresi ya da giipheli alacak kargiliklar1 gibi degiskenlerin modele
dahil edilmesi, ticari kredi politikasinin firma degeri iizerindeki etkisine iligkin
daha kapsamli bulgular saglayabilir.
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