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(0)/

Ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilmemesi net kar1 azaltmaktadir. Vadesinde tahsil edilemeyen
ticari alacaklar i¢in karsilik ayrilmakta; idari ve adli takipler sonucunda tahsil edilemediginde ise gider olarak
kayit edilmektedir. Vadesi gegen ticari alacaklarin tahsil kabiliyetinin artmasiyla donem net kar1 artmaktadir.
Calismanin amac1 vadesi gegen ticari alacaklarin net kara etkisini incelenmektir. Borsa Istanbul’da islem géren
sinai sirketlerinde uygulama yapilmigtir. Sirketlerin 2010-2017 dénemine ait konsolide finansal tablolari ile
finansal tablolarin dipnotlar1 ¢alismanin veri setini olusturmaktadir. Vadesi gegen ticari alacaklarin tutarlariin
tespit edilebilmesi igin sirketlerin konsolide finansal tablolarinin dipnotlar incelenerek vadesi gecen ticari
alacaklar her y1l i¢in ayri ayri bulunmustur. Net kar marji, siipheli ticari alacaklar, ticari alacaklarin tutari, nakit
vb. varliklarin hasilata oram1 ve vadesi gegen ticari alacaklar (vadelerine gore Yas 1, Yas 2 ve Yas 3)
degiskenleri ile model kurulmustur. Panel veri en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak analiz yapilmigtir. Vadesi
tizerinden 1 ila 30 giin gecen ticari alacaklarin net kar marjim pozitif yonde; vadesi iizerinden 1 ila 3 ay gecen
ticari alacaklarin ise net kar marjin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Alacaklar, Alacaklarin Yaslandirilmasi, Net Kar, Panel Veri.

RESEARCH OF NET PROFIT EFFECT OF OVERDUE TRADE RECEIVABLES:
AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Non-collection of trade receivables at maturity reduces net profit. Reserve accounts is made for
uncollectible trade receivables; When it is not collected, it is written as expense in accountant. As the ability
to collect overdue trade receivables (outstanding debts) increases, net profit for company increases. Aim of
this study, the effect of overdue trade receivables on net profit is examined. The purpose of this study is to
examine the effect of overdue trade receivables on net profit. Financial statements and footnote datas of
companies traded on Borsa Istanbul for the period 2010-2017 are used. Net profit margin, doubtful trade
receivables, total amount of trade receivables, cash to revenues ratio and overdue trade receivables are
classified as Age 1, Age 2 and Age 3 have used in implementation. Panel data least squares method is used in
the application. Receivables over 1 to 30 days due has a positive effect on net profit margin. It is determined
that receivables overdue 1 to 3 months have a negative effect on net profit margin.

Keywords: Trade Receivables, Aging of Receivables, Net Profit, Panel Data.
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1. GIRIS

Isletmeler, ortaklar1 tarafindan ¢esitli amaglara ulasmak icin kurulmaktadir. Ortaklarin refah
seviyesini veya firmanin bugiinkii degerini maksimum kilmak, finansal yonetim agisindan isletmenin
en 0nemli amaci olarak ifade edilebilir. Alacak yonetimi agisindan firmanin amaci ise alacaklarin

isletmenin bugiinkii degerine katkisini maksimum kilacak sekilde yonetilmesidir (Ercan ve Ban,
2008: 294).

Isletmelerin satislar1 icindeki kredili satislarm paymin artmasi, bununla birlikte kredili
satiglardan dogan alacaklarin tahsil edilmesinde giigliik ¢ekilmesi, isletmelerin finansal sikintilarla
karsilasmasina neden olabilmektedir. Vadesinde tahsil edilemeyen alacaklar, vadesi gelen fatura,
vergi veya sosyal giivenlik gibi ¢esitli 6demelerinin aksamasina da neden olabilmektedir. Alacagini
tahsil edemeyen isletmelerin yeterli diizeyde nakit varliklari yoksa borglarii zamaninda
o6deyememektedir. Alacaklarin tahsilatinda yasanan problemler gelecekte stok temini igin gerekli
nakit vb. varliklarin yeterli olmamasina neden olabilmektedir. Stok temin edemeyen isletmeler
satacak {irlinlin olmadig1 i¢in Yok satis yaparak miisterilerini kaybetme ihtimaliyle karsilasabilir.
Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi, nakit giriglerini aksattigi igin nakit ¢ikiglarinda da
sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 alacaklarin etkin yonetilmesi isletmelerin
varliklarimi stirdiirmelerinde ve biiylimelerinde 6nem arz etmektedir.

Alacaklar kredili satiglarin hacminden ve alacaklarin tahsil siiresinden etkilenmektedir
(Ercan ve Ban, 2008: 294). Kredili satiglarda miisteriye taninan vadenin maliyeti analiz edilerek,
isletmenin kredili satig politikasi belirlenmelidir. Alacaklara yapilacak optimum yatirim tutar1 gesitli
yontemlerle tespit edilebilir. Alacaklarin tutarinin ve vadesinin uzatilmasi ise firmanin nakit
problemi yasamasina neden olabilir (Demireli, 2004: 1). Alacaklara baglanan sermayenin marjinal
maliyeti, marjinal gelirinden yiiksek olmasi durumunda, alacaklarin tahsil edilmesinden reel kazang
olmayacagi gibi alacaklar1 finanse etmek veya ihtiyag duyulan nakdi temin etmek igin kullanilan
kredinin maliyetine de katlanmis olmaktadir. Bunun sonucunda satislardan elde edilen getiri
azalmakta, bazen de kotii alacaklarin tutarinin armasiyla zarar edilebilmektedir.

Alacaklarin tahsil edilmeme riski sirketlerin net karmi azaltmaktadir. Kredili satig
politikalar1 arttikca ticari alacaklar hesabi da artmaktadir. Vadesi gelen ticari alacaklar tahsil
edildiginde alacaklar nakde doniismekte ve satis dongiisii tekrar baslamaktadir. Alacaklar tahsil
edilmediginde ise gider olarak muhasebelestirilmekte; sirketlerin varliklar azalmaktadir. Bu nedenle
sirketler i¢in 6énemli bir varlik unsuru olan ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilmesi sirketlerin
varliklarin stirdiirebilmeleri ve likiditenin devamliligi igin 6nem arz etmektedir.

Caligmanin amaci vadesi gegen ticari alacaklarin net kar iizerindeki etkisini incelemektir.
Vadesi gegen ticari alacaklarin tahsilat giicliniin azalmasi, kotii alacaklarin tutarini artirmaktadir.
Kotii alacaklarin tahsil edilememesi, satislardan elde edilen getiriyi diisiirmektedir. Likidite problemi
yasayan igletmeler i¢in alacaklarin tahsilat1 likiditenin siirdiiriilebilirligi agisindan etkin bir alacak
yonetimi  gerektirmektedir. Dolayisiyla alacaklarin tahsilatinin likidite ve kar1 dogrudan
etkilemektedir. Calisma Borsa Istanbul’da islem goren smai sirketler iizerine yapilmistir. Analizde
63 sirketin 2010-2017 dénemine ait mali tablo verileri kullanilmistir. Vadesi gegen alacaklarin yas
cizelgesinin olugturabilmesi i¢in bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarin
dipnotlar1 incelenmistir. Vadesi gegen ticari alacaklarin vadelerine gore yaslandirilmasinin net kar
ile iligskinin incelenmesinin literatiire 6nemli katki saglamasi beklenmektedir.

2. ALACAKLARIN YONETIMi

Isletmeler mal veya hizmetleri pesin ve/veya kredili satmaktadir. Pesin satislardan elde
edilen nakit, kasa veya bankalar hesabinda izlenmektedir. Isletmeler agirlikli olarak kredili satis
yaptiklari igin pesin satislarinin toplam satislart igindeki pay1 oldukca diisiiktiir. Miisteriler vadeli
alimi daha ¢ok tercih etmektedir. Satiglarini artirmak isteyen isletmeler daha ¢ok vadeli satis yapma
egilimindedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 285). Ticari alacaklar hesabinin tutari, Satig politikasiyla
ilgili 6nemli bilgiler vermektedir. Pesin satislarin azalmasiyla yada kredili satislarin artmasiyla ticari
alacaklar hesabinda artis goriilebilmektedir. Bu nedenlerden dolayi isletmelerin satig politikalarinda
ticari alacaklarin yonetiminin 6nemli bir yeri vardir.
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Ticari alacaklar, isletmenin esas faaliyetlerinden elde edilen alacaklardir (Aksoy ve Yalginer,
2013: 264). Ticari alacaklar hesabi alicilar, alacak senetleri, alacak senetleri reeskontu, verilen
depozito ve teminatlar, siipheli ticari alacaklar ve siipheli ticari alacaklar karsiligi hesaplarindan
olugmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 234; Cabuk ve Lazol, 2016: 22). Ticari alacaklar vadesi bir
yilin altinda oldugunda donen varliklarda izlenmektedir. Vadesi bir yilin iistiinde olmas1 durumunda
ise duran varliklarda muhasebelestirilmektedir.

Kredili satislar karsiliginda herhangi bir senet alinmadiginda, satislardan dogan ticari
alacaklar dogrudan alicilar hesabinda muhasebelestirmekte; ticari alacaklarin tahsiliyle ilgili riske de
katlanilmis olmaktadir. Satislarin senetli yapilmasi durumunda, vadesi geldiginde senet tahsil
edilebilmektedir. Senetli satislar satictya giiven verse de, senetlerin tahsil edilememe olasilig1 da her
zaman vardir. Isletmeler, senetleri tahsil etmek icin yasal takip baslatmakta ve belirli bir siire
beklemek durumunda kalmaktadir. Bu durumda alacaklar, tahsil edilmeme riskine karsilik siipheli
ticari alacaklar hesabina aktarilmaktadir. Eger kanuni takipteki alacaklarn tahsil etme olasilig1 diisiik
veya hi¢ kalmamus ise alacaklar i¢in karsilik ayrilmaktadir.

Kredili satislarda isletmeler i¢in vade 6nemli olup satici isletmeler vadenin kisa, miisteriler
ise vadenin uzun olmasini tercih ederler. Alacaklarin vadesinin uzatilmasinin miisteriler ve satici
isletmeler igin avantaj ve dezavantajlari olup bunlar asagida verilmistir (Zetocha vd., 1984: 2):

Alacaklarin vadesi arttik¢a, isletmenin satiglar1 da artmaktadir.

Alacaklar etkin yonetildiginde faaliyet gelirleri ve kar artmaktadir.

Miisterilere esnek 6deme planinin sunulmasi, rekabet diizeyini artirmaktadir.

Kredili satiglarin, vade farki olmasindan dolay1 pesin satislardan daha fazla getirisi vardir.
Kredili satiglar1 artirmak i¢in daha ¢ok sermaye gerekebilir.

Odiing alman paranin faiz giderleri, kredili satislarin maliyetinden daha yiiksek olabilir.
Kredili satislar arttikca isletmelerin kotii alacaklari artabilir.

Kredili satiglar arttikga alacaklarin tahsil edilme olasilig1 diigebilir.

Kotii alacaklarin tahsil edilmemesi kar1 azaltabilir.

Isletmeler alacaklarinin vadesini tespit ederken, miisterilerin alim giiglerinin yaninda
sektordeki rekabet kosullarini da dikkate almasi gerekmektedir. Pesin satislarin toplam satislar
icindeki paymnin artirilmasi i¢in 1skontolar uygulanabilir. Likidite sorunu yasayan miisterileri
kaybetmemek i¢in kredili satiglarinda vade uzatmak miimkiindiir. Vadenin uzatilmasi, alacaklara
baglanan fonlarin maliyetinin artmasina neden olabilmektedir. Kredili satiglarda vade uzatildiginda,
isletmeler alternatif firsat kazancim kaybetmektedir.

Alacak yonetiminde alacaklarin kontroliiniin saglanabilmesi i¢in alacaklarin tutarini
etkileyen faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Alacaklarin tutarini etkileyen faktorler asagida
verilmistir (Usta, 2014: 181):

Satis hacmi,

Miisterilerin bor¢ 6deme siiresi,
Isletmenin kredili satis politikasi,
Uriiniin niteligi ve

Konjonktiirel durum.

Uriiniin niteligi ve sektdrdeki rekabet kosullari kredili satislarin tutarini etkileyen
faktorlerdendir. Kredili satiglarda miisterilerin karakterine, kapasitesine, sermaye durumuna, verdigi
giivenceye ve ekonominin veya endiistrinin iginde bulundugu kosullara bakilmali; biitiin etkenler
incelenerek kredili satis politikalar1 belirlenmelidir (Akgiic, 1998: 265). Giiniimiizde gelismis
finansal piyasalarda cesitli finansal araglardan yararlanilarak satis politikalar: gelistirilebilmektedir.
Karsiliksiz ¢ekler, cari hesaplarin agik kalmasi veya protestolu senetlerin tahsil edilemeyisine karsi
sigorta yapilabilmektedir (Eke, 2013: 113).

Alacaklarin tutarinin artmasi, fonlama maliyetini artiracagindan, satiglar ile alacaklar
arasindaki iligki karlilik boyutu dikkate alinarak incelenmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 309).
Isletmeler alacaklarimin ne kadar olmasi gerektigine, rakiplerinin kredili satis kosullarini, ekonomik
kosullart ve mevcut likidite durumunu inceleyerek karar vermelidir. Kredili satiglar sonucunda
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ihtiya¢ duyulan fon daha yiiksek maliyet ile temin ediliyorsa, kredili satis politikasi rasyonel
olmayabilir. Bu durumda sirketin finansal durumu g6z 6niine alinarak sirketin degerini maksimum
kilacak kredili satis politikasinin belirlenmesi tavsiye edilmektedir.

3. ALACAKLARIN KONTROLU: ALACAK DEVIR HIZI VE ALACAKLARIN YAS
CiZELGESI

Satiglarin artmastyla birlikte kredili satislarin tutar1 da arttigindan ticari alacaklar hesabi
yiiksek tutarlara ulagsmaktadir. Bu nedenle alacaklarin yiiksek tutarlarda olusu, bazi alacaklarin tahsil
edilememesine neden olacagindan, alacaklarin siirekli kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir.
Alacaklar icinde siipheli hale gelen alacaklarin payr arttikca alacaklarin nominal tutar1 da
diismektedir. Ticari alacaklarin hasilata orani ile siipheli ticari alacaklarin ticari alacaklara orani,
alacaklari kontroliinde ve alacaklarin yonetiminde kullanilan 6nemli gostergelerdir. Siipheli ticari
alacaklar/hasilat orani ile siipheli ticari alacaklar/ticari alacaklar oran1 2010-2017 déneminde her
sirket icin her yil ayr1 ayr1 hesaplanmis 63 sirketin her yil ortalamasi alinarak yillara ait ortalama
degerler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Ticari Alacaklarla flgili Oranlar (%)

Yillar Ticari Alacaklar/Hasilat Siipheli Ticari Alacaklar/ Ticari Alacaklar
2010 22,61 9,99
2011 22,90 12,56
2012 22,59 9,51
2013 25,81 10,03
2014 22,68 9,57
2015 24,86 9,30
2016 25,01 8,75
2017 26,61 7,49
Ortalama 24,13 9,65

Ticari Alacaklar/Hasilat oran1 2010 yilinda %22,61 iken, diizenli olarak artis gostermis ve
2017 yilinda %26,61’e yiikselmistir. Uygulama kapsamindaki sirketlerin kredili satiglarinin 8 yillik
donemde %17,69 oraninda arttigi goriilmektedir. Ticari alacaklar igindeki siipheli ticari alacaklarin
orani 2010 yilinda %9,99 iken, 2017 yilinda %7,49’a diismistiir. Sirketlerin satislar1 artarken, ayni
donemde siipheli ticari alacaklarin, ticari alacaklar i¢indeki pay1 diismiistiir.

Isletmeler tutarlar1 yiikselen alacaklarmi siirekli kontrol etmelidir. Kredili satislardan elde
edilen alacaklar vaktinde tahsil edildiginde isletmenin likiditesi artmaktadir. Alacaklarini tahsil
edemeyen bir isletmenin kredili mal satigi, alacaklari igindeki kotii alacaklarin payimi
artirabilmektedir. Isletmeler kredili satiglar1 takip ederek alacaklarin zamaninda tahsil edilebilmesi
icin gerekli onlemleri almas1 gerekmektedir.

Giiniimiiz isletmelerinde ticari alacaklarin, donen varliklar ve toplam aktif i¢indeki paymin
yiiksek olusu, alacaklarin kontroliinii gerektirmektedir. Alacak devir hiz1 ve alacaklarin ortalama
tahsil siiresi oranlari alacaklarin kontroliinde ve izlenmesinde sik¢a kullanilan oranlardir. Kredili
satislarin, net satiglara (veya satiglarin maliyetine) bolinmesiyle alacak devir hiz1 orani; alacak devir
hizinin 360 (veya 365) giine boliinmesiyle de alacaklarin ortalama tahsil siiresi hesaplanmaktadir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin kisa olmasi, alacaklarin tahsilinde etkin bir politika izlendigini
diistindiirmektedir. Ancak alacaklarin devir hizinin ytiksek olusu alacaklarin hepsinin tahsil edildigi
anlamina gelmemektedir. Ayrica isletmelerin faaliyet alanina ve satilan {irlinlerin nitelikleri de
alacaklarin tutarlarini etkilemektedir.

Alacaklarin tahsil kabiliyetinin yiiksek olusu kotii alacaklardan kaynaklanan maliyetlerin
diismesinde etkili olabilmektedir. Ciinkii alacaklarin tahsilatinda yasanan gecikmeler, alacaklarin
stipheli ticari alacak olarak muhasebelestirilmesi, agilan davalar veya idari takipler ve paranin satin
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alma giicii alacaklarin reel degerinin diismesine neden olabilmektedir. Alacaklarin zamaninda tahsil
edilmemesi, alacaklardan gelecek olan nakdin firsat maliyeti de isletmeler igin bir kayip olmaktadir.
Isletmeler alacaklarmi tahsil edemedigi gibi alacaklarin tahsili icin yaptiklar1 masraflara da
katlanmak durumundadir. Bu nedenlerden dolayr alacaklarin takibi isletmelerin faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Akgiig (1998), Istanbul Sanayi Odasina kayitli 3476 sirketin toplam alacaklarinm toplam
aktif i¢indeki paymi gdsteren oranin 1989 yilinda %31,3 ve 1990 yilinda da %31,2 oldugunu;
alacaklarin donen varliklara oraninin ise ayni yillarda sirasiyla %47,4 ve %48,2 oldugunu ifade
etmistir (Akgii¢, 1998: 259). Bulgular alacaklarin toplam aktif ve donen varliklar i¢indeki payinin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Kredili satis yapan isletmeler alacaklarinin finansmani i¢in kaynak
ayirmasi gerektiginden, 6zkaynaklar giiclii olan isletmelerin daha fazla kredili satis yapabildigi gibi
Ozkaynaklarla finanse ettigi icin kaynak maliyeti de yoktur (Cakir, 2000: 29-30). Uygulama
kapsamindaki sirketlerin alacaklarinin 6zkaynaklarla karsilanma orani 2010 yilinda %32 iken, %72
ile en yliksek degere 2016 yilinda ulasmis ve 2017 yilinda %70’e diismiistiir. Alacaklarm,
Ozkaynaklardan daha fazla artmasi oranin yliksek ¢ikmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir. Ayrica
sirketlerin donem zararlarinin artmasiyla 6zkaynaklarinin tutart diisebilmektedir. Bunun yaninda
birgok isletmenin borglanma egilimlerinin fazla oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklar hesabinda
O0denmis sermayelerinin ge¢cmis yillara ait verilerden olusu 6zkaynaklarinin daha diisiik degerlerde
olmasina neden olabilmektedir.

Alacak devir hizi, ticari alacaklarin kredili net satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Ancak kredili net satiglar bilangoda olmadigindan hasilat (net satiglar) tutar1 kullanilarak oran
hesaplanmistir (Karapinar ve Zaif, 2018: 263). Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ise alacak devir
hizinin, 365 giine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Uygulama kapsamindaki sirketlerin alacak devir
hiz1 oranlar1 ve alacaklarinin ortalama tahsil siireleri her yil igin hesaplanmis, elde edilen degerler
icin her y1l ortalamalar alinarak Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Sirketlerin Alacak Devir Hizi ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Yillar Alacak Devir Hiz1 Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (Giin)
2010 7,06 52
2011 6,50 56
2012 5,94 61
2013 5,69 64
2014 8,94 41
2015 5,59 65
2016 5,31 69
2017 5,10 72
Ortalama 6,27 60

Alacak devir hizi, alacaklarin yil igerisinde kag kez tahsil edildigini gostermektedir. Oran,
2010 yilinda 7,06 iken, 2014 yilinda 8,94 e yiikselmis ve 2017 yilinda 5,10’a diigmiistiir. Alacaklarin
ortalama tahsil siiresi 2010 yilinda 52 giinken, 2014 yilinda 41 giine diismiis ve 2017 yilinda 72 giine
yiikselmistir. Kredili satiglarin hasilat igindeki pay1 (Tablo 1’e bakiniz) 2010 yilinda %22,61, 2014
yilinda %22,68 ve 2017 yilinda %26,61°dir. Veriler birlikte degerlendirildiginde alacaklarin hasilat
icindeki paymin artmasiyla alacak devir hizinin diistiigii dolayisiyla alacaklarin tahsil siiresinin
yiikseldigi goriilmektedir. Kredili satiglarin artmasi1 sonucunda alacaklarin tahsil siiresinin yiikselmig
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Alacaklarin kontroliinde kullanilan diger bir yontem ise alacaklarin yas ¢izelgesi tablosudur.
Alacaklarin tahsili i¢in isletmelerin nasil bir tahsilat politikasi sergileyecegini gostermektedir (Okka,
2009: 669). isletmeler kredili satislarini vade siirelerine gore ayirarak, vadelerine gore
siniflandirildig1 hesaplarda bulunan alacak sayisinin toplami ile alacaklarin toplam tutarlar tabloya
yazilarak, toplam alacaklarm igindeki pay1 hesaplanmaktadir. Boylece isletmeler alacaklarmin hem
tutar hem de hesap sayisi olarak vadelerine gore dagilimini gérebilmektedir. Ancak alacaklarin tahsil
edilip edilemedigi gérmek i¢in vadesi gecen alacaklarin tekrar tabloda giincellenmesi gerekmektedir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 geregi vadesi geg¢mis alacaklar yaslandirilarak
dipnotlarda verilmektedir. Isletmeler alacaklarin toplam tutarimi ve vadesinin gectigi siireye gore
izleyebilmektedir. Uygulama kapsamindaki sirketlerin alacaklarinin yaslandirilmasiyla elde edilen
verilerin ortalamalari alinarak Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Vadesi Gegmis Alacaklarin Yas Cizelgesi (%)

Yillar Yas 1 (1-30 Giin) Yas 2 (1-3 Ay) Yas 3 (3-12 Ay)
2010 7,31 3,32 1,96
2011 7,21 3,96 1,86
2012 7,36 5,61 2,91
2013 8,24 4,66 2,92
2014 7,67 4,05 3,44
2015 6,45 5,34 2,66
2016 7,49 4,78 6,67
2017 6,13 2,94 2,03
Ortalama 7,23 4,33 3,05

Vadesi lizerinden 1 ila 30 giin gegmis alacaklarin toplam alacaklar i¢indeki paymi gosteren
Yas 1 oran1 2010 yilinda %7,31’ken, 2013 yilinda %8,24’¢ yiikselmis ve 2017 yilinda ise %7,49’a
diismiistiir. Vadesi {izerinden 1 ila 3 ay ge¢mis alacaklarin toplam alacaklar igindeki payimi gdsteren
Yas 2 oran1 2010 yilinda %3,32’ken, 2012 yilinda bu oran %5,61’¢ yiikselmis ve 2017 yilinda ise
%2,94 olmustur. Vadesi tlizerinden 3 ila 12 ay ge¢mis alacaklarin toplam alacaklara oranini gésteren
Yas 3 oran1 2010 yilinda %1,96 iken, 2016 yilinda %6,67’¢e yiikselmis ve 2017 yilinda ise %2,03’e
diismiistiir. Alacaklarin 8 yillik dénem ortalamasi incelendiginde, Yas 1 oram1 %7,23, Yas 2 orani
% 4,33 ve Yas 3 oran1 % 3,05’dir. Uygulama kapsamindaki 63 sirketin verilerinden hesaplanarak
elde edilen oranlar incelendiginde, sirketlerin 8 yillik donemde vadesi iizerinden 1 ila 30 giin gegmis
alacaklariin toplam alacaklar igindeki paymin %7,23 oldugu goriilmektedir. Vadesi tizerinden 1 ila
3 ay gegen alacaklarin orani, vadesi iizerinden 1 ila 30 giin gegen alacaklarin oranindan daha
diisiiktiir. Aynmi sekilde vadesi iizerinden 3 ile 12 ay gecen alacaklarin, vadesi tizerinden 1 ila 3 ay
gecen alacaklarin oranindan daha disiiktiir. Dolayisiyla vadesi gegen alacaklarin tahsilati arttikca
oranin alacaklar i¢indeki payinin da diistiigiinii gosterse de, vadesi tizerinden 1 y1l gegen alacaklarin
verisi veya tahsilati ile bir bilgi olmadigindan sirketlerle ilgili kesin bir yargiya varmak miimkiin
degildir. Alacaklar1 yaslandirma periyodu uzadik¢a vadesi ge¢cmis ticari alacaklarin tutarlarinin
azaldig1 goriilmektedir.

4. LITERATUR TARAMASI

Alacaklarin tahsil edilememesiyle ilgili literatiirde yapilmis ¢aligma sayis1 kisithdir. Bu
kisimda alacaklarin tahsiliyle ilgili yapilmis ¢alismalara yer verilmektedir.
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Trueblood ve Cyert (1954), alacaklarin yaslandirilmasiyla ilgili literatiire 6nemli katkilar
saglamistir. Alacaklarin yaslandirilmasinin kredi politikalarinin degerlendirilmesinde yardimci
oldugunu ve alacaklarin takibini kolaylastirdigini ifade etmektedir. Alacaklarin tahsili i¢in etkin bir
kontrol mekanizmasim1 kurulmas: gerektigi, alacaklarin yaslandirilmasi tablosu vadesi gecen
alacaklarin takibi i¢in kullanildig: ifade edilmektedir. Miisterilerden tahsil edilemeyen alacaklarin
vadesi lizerinden gecen siireye gore yas tablosunda takip edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Yiiksek
tutarli satiglarda alacaklarin vadesi uzun oldugundan alacaklarin yaglandirilmasi tablosunda vade
araliklari uzun dénemleri kapsadigi; perakende satig yapilan miisterilerin vade ve satis tutarlart diigiik
oldugundan tabloda gdsterilmelerinin gerekli olmadig1 ifade edilmektedir.

Cramer (1972), kotii alacaklarin operasyonel geliri azalttigi ifade etmektedir. Isletmelerin
kotii alacaklart tahsil etmeleri igin takip etmeleri gerektigi belirtilmektedir. Genellikle isletmelerin
finansal durumlarimin kétiiye gitmesinden dolay1 kétii alacaklarin sayisinin arttigl vurgulanmaktadir.
Ekonomik veya finansal krizlerin isletmelerin likiditesini negatif yonde etkileyebildigi
belirtilmektedir. Kotii alacaklar operasyonel gelirleri azaltmadan, 6zkaynaklarla finanse edilerek,
muhtemel giderin ortaklar tarafindan finanse edilebilecegi ifade edilmektedir.

Lewellen ve Edmister (1973), kredili satislar sonucunda alacaklarin geg tahsil edilmesinin
sirketler i¢in 6nemli bir sorun teskil ettigini belirtmistir. Alacaklarin yaslandirilarak toplam alacaklar
icindeki paymin vadesi geldik¢e azaltilmasi igin 6nleyici bir kontrol mekanizmasimin kurulmasi
gerektigi belirtilmektedir. Proforma bilango ile gelecek yillarda kredili satiglarin ne kadar olacagi
tahmin edilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica istatistiksel analizler ile tahsil edilemeyen alacaklar
icin karsilasilacak muhtemel kayiplar 6nceden tahmin edilerek gerekli onlemlerin alinabilecegi
vurgulanmaktadir.

Cotter (1973), donem sonundaki mali tablolardan yararlanarak ticari alacaklarin bir 6nceki
donem ile karsilastirilabilecegini ifade etmektedir. Alacaklar sektor ortalamasi ve dnceki yillara ait
verilerle karsilastirilarak, istatistiksel olarak farklilik olup olmadiginin incelenmesi 6nerilmektedir.
Boylece kredili satislarda alacaklarin tutar1 kolayca izlenebilmektedir. Vadesi gecen alacaklarin
yaslandirilmasiyla alacaklarin takibinin kolaylasacagi ifade edilmistir.

Atkins ve Kim (1977), alacaklara yapilan yatirimin sermaye maliyetinin yiiksek oldugunu
ifade etmistir. Kredili satiglarin piyasa degerinin, alacaklara baglanan sermayenin maliyetiyle birlikte
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Kredili satiglarin bazilarinin koétii alacaklara doniistiigii
tespit edilmistir. Ortaklarin refah seviyelerini maksimum kilmak i¢in alacaklarin etkin yonetilmesi
gerektigi belirtilmistir.

Kim ve Atkins (1978), varliklarinin maksimizasyonu ile alacaklara yapilan yatinm
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Paranin zaman degeri dikkate alindiginda kredili satislardan
dogan alacaklarin nakit akimlariin 6énemli tutarlara ulasabileceginden alacaklara optimum tutarda
yatirim yapilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Indirgenmis nakit akislariyla alacaklarin bugiinkii
degeri hesaplanmalidir. Alacak hesaplarina yapilan yatirimlarin degerlendirilmesinde sermaye
biitgeleme yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Mian ve Smith (1992), alacak yonetimi politikalarinin miisteri secimini agiklayan hipotezler
gelistirerek test etmistir. Alacak politikasinin segimini etkileyen faktorler tespit edilerek, alacak
hesaplarimin tahsilini kolaylastiracak tesvikler lizerine odaklanilmasi1 gerektigi vurgulanmaktadir.
Isletmenin borg tutar1, biiyiikliigii, kredibilitesinin ticari alacaklar agisindan énemli oldugu ifade
edilmektedir. Tahsil edilemeyen ticari alacaklar i¢in daha esnek finansal odeme planlart
hazirlanabilecegi belirtilmistir.

Asselbergh (1999), ticari alacaklarin sirketler i¢in dnemli bir deger oldugunu, tahsilatinin
yapilamamasi durumunda risk olusturdugu, alacaklarin yonetimin 6nemli oldugunu ve alacaklarin
yonetiminin igsellestirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Sirketin potansiyel stratejik degerinin, alacak
hesaplar1 yonetiminde esneklik ve kontrol ihtiyact dogurdugunu belirtmistir. Dolayisiyla,
yonetiminin igsellestirilmesine ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte ortaya c¢ikan riskler
isletmelerin digsallagsmasini desteklemektedir. Belgika’da faaliyet gosteren sirketler lizerinde yapilan
calismanin analiz sonuglarma gore sirketlerin alacaklarin toplam degerinin yliksek olmasi, sirketler
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icin 6nemli bir risk unsuru olarak goriilmektedir. Bundan dolay1 alacak yonetimine gerekli onemin
verilmesi ve kredili satiglarda vadenin kisaltilmasi tavsiye edilmektedir.

Esen (2009) siipheli ticari alacaklarinin artmasinin igletmelerin karim diigtirdiigiinii ve nakit
problemi yasadiklarini hatta iflas dahi edebilecek duruma geldiklerini ifade ederek, vergi usul kanunu
ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergcevesinde siipheli ticari alacaklarin muhasebelestirilmesi ve
izlenmesindeki farkliliklart incelemistir. Finansal tablo kullanicilarinin, isletmelerin finansal
tablolarinda siipheli ticari alacaklarin artmasindan endise duyabilecekleri ifade edilmektedir. IMKB
100 endeksinde yer alan sirketlerin siipheli ticari alacaklar1 incelenmistir. Verisi olan 56 sirketin
sadece 36 tanesinde objektif delilin oldugu, 5 tanesinde objektif delilin yaninda vadesi doldugu ifade
tespit edilmistir. Sirketlerin bir kisminda siipheli ticari alacaklar ile ilgili bilgiler dipnotlarda objektif
olarak verilmedigi ifade edilmistir.

Benea & Duma (2013), kisa vadeli finansmanin isletmelerin hayatta kalmalari igin hayati
oneme sahip oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii isletmeler ¢ogu zaman faaliyetleri sirasinda nakit
aciklar ile karsi karsiya kalmaktadir. Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi de sirketler i¢in
onemli bir finansman ihtiyacina neden oldugundan, isletmeler finansman ihtiyaglarini karsilamak
icin en uygun ¢oziimleri belirlemeleri gerektigi ifade edilmektedir. Finansman ihtiyaci i¢in faktoring,
menkul kiymetlestirme ve teminat kullanilarak alacaklarin finansmaninin yapilabilecegi ifade
edilmektedir. Romen sirketler i¢in en iyi alacak finansman alternatifini degerlendirmek igin bir
model gelistirilmistir.

Anna vd. (2015), isletmelerin kredili satis yonetimine 6nem vermedigi, ancak ertelenmis
kredili satiglarin diger bir ifadeyle alacaklarin nakit problemi yasanmasiyla tahsilatin 6nem kazandigi
ifade edilmistir. Ciinkii girketlerin satiglarinin biiyiikk bir kisminin kredili olarak yapildig: ifade
edilmistir. Slovakya’daki her on sirketten dordiiniin alacaklarinin gecikmesi veya alacaklariin
O6denmemesinden dolayi iflas ettigi belirtilmistir. Bu nedenle kredili satislar, ticari alacaklar ve ticari
borglar arasinda 6nemli bir iliski oldugundan, etkin bir kredili satis politikasinin gelistirilmesi tavsiye
edilmektedir. Ciinkii etkili bir kredili satis yonetiminin sirketin finansal performansini ve basarisini
olumlu yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Lyani vd. (2016), alacaklarin riski yonetiminde, riskin degerlendirilmesi ve yonetilmesi i¢in
stratejiler gelistirilmesi gerektigi belirtmistir. Alacaklarin tahsil edilmeme belirsizliginin yonetilmesi
icin yapisal bir yaklasimin gelistirilmesi dnerilmistir. Calismanin amac1 KOBI’lerde kredi riskinin
KOBI’lerin biiyiimesi iizerine etkisini degerlendirmek olup Kenya’da faaliyet gosteren KOBI’ler
lizerine uygulama yapilmistir. Uygulamada 359 KOBI’nin 2013-2015 dénemi verileri kullanilmustir.
Analiz sonuglarna kredi riski iyi yonetildiginde KOBI’lerin biiyiimesinde etkili oldugu ifade
edilmistir. Sirketlerin kotii ve slipheli alacaklarini en aza indirmek i¢in kanun koyucularin gerekli
onlemleri almalar1 ve kredi derecelendirme sistemi kurmalar1 6nerilmektedir.

Wanyoike (2017), ticari alacaklarin sirketlerin finansal performansina etkisini Kenya’da
faaliyet gosteren 50 imalat sirketi iizerinde incelemistir. Calismanin amaci, alacak yonetimi
uygulamalarinin  Kenya'daki imalat sirketlerinin finansal performansi tizerindeki etkisini
belirlemektir. Sirketlerden anket yontemiyle veri toplanmistir. Analizde SPSS 22 paket programi
kullanilarak regresyon ve ANOVA testleri yapilmis olup veriler gesitli istatistiksel yontemlerle analiz
edilmistir. Alacak hesaplari, Kenya'daki imalat firmalariin finansal performansinin %14,7'sini
aciklarken; % 85,3'liik degisim diger faktorlerle agiklanmaktadir. Alacaklar ile sirketlerin finansal
performanslar1 arasinda %49 oraninda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Caligma
sonucunda tretici girketlerin yoneticilerinin, alacaklarin etkin yonetilmesini gelistirmek ve finansal
performanst iyilestirmek i¢in iyi bir kredili satis politikasinin izlenmesi gerektigi belirtilmistir.

Xi (2018) sirketlerin gii¢lii bir alacak yonetimi ile ekonomik ve finansal agidan
kalkinmalarina ve rekabet gilicliniin artmasina 6nemli katkilar saglayacag: ifade edilmektedir.
Alacaklarin vadelerine gore yaslandirilmasinin alacaklarin tahakkukunu artiracagi belirtilmektedir.
Cin borsalarinda islem goren 296 sirketin 2014-2017 donemine ait verileri kullanilarak, alacaklarin
yaslandirilmasinin finansal risk iizerine etkisi incelenmistir. Alacaklarin yaslandirilmasinin
sirketlerin finansal risk diizeyini 6nemli bir sekilde etkiledigi ifade edilmistir.
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5. VERIi VE YONTEM

Borsa Istanbul’da islem goren 179 imalat sirketi ¢alismanin ana kiitlesini olusturmaktadar.
Borsaya kote olup cesitli nedenlerle islem gérmeyen 5 isletme c¢ikarildiginda ana kiitle 174
isletmeden olusmaktadir. Isletmelerin bazilarmin borsaya yeni kayit olmasi, bazilarimn ise
verilerinin eksik olmasi nedeniyle 49 isletmenin verisi kullanilamamistir. Béylece ana kiitle 125
isletmeden olusmaktadir. Calismanin veri seti 2010-2017 doénemini kapsamaktadir. Veriler
hazirlanirken isletmelerin 2010-2017 dénemini konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlart her yil i¢in
teker teker incelenmistir. Bircok isletmede vadesi gegen ticari alacaklarin yaslandirilmasiyla ilgili
veriler eksik oldugundan verisi tam olan ve bir veya iki yili eksik olan igletmelerin verilerinden veri
seti olusturulmustur. Ornegin sirketin 2010 yilina ait konsolide finansal tablosunda vadesi ge¢mis
ticari alacaklarin yaglandirmasiyla ilgili veri yokken 2011 yilinin finansal tablolarinin dipnotlarinda
bu verileri verdiginden 2011 yilindan itibaren veriler analizde kullanilmistir. Uygulamada 63
isletmenin verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Uygulamada verileri kullanilan isletmelerin listesi
Ek Tablo 1‘de verilmistir. Calisma hazirlandiginda isletmelerin 2018 y1l1 konsolide finansal tablolar1
heniiz ilan edilmediginden ve 2008 yilinda yasanan krizin etkileri 2009 yilinda da devam ettiginden
s0z edilen yillar analize dahil edilememistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo
4’°de verilmistir.

Tablo 4: Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Kod Degisken Tanim

Net karn, hasilata boliimlenmesiyle
hesaplanmuigtir.

Stipheli ticari alacaklarin, ticari alacaklar
toplamina boliinmesiyle hesaplanmisgtir.
Vadesi tizerinden 1 giin ila 30 giin gegmis
Alacaklarin Yaslandirilmasil Yasl ticari alacaklarin, ticari alacaklar toplamina
boliinmesiyle hesaplanmustir.

Vadesi tizerinden 1 ay ila 3 ay gecmis ticari
Alacaklarin Yaslandirilmasi 2 Yas2 alacaklarin, ticari alacaklarin toplamina
boliinmesiyle hesaplanmustir.

Vadesi iizerinden 3 ay ila 12 ay ge¢mis ticari
Alacaklarin Yaslandirilmasi 3 Yas3 alacaklarin, ticari alacaklarin toplam tutarina
boliinmesiyle hesaplanmustir.

Nakit ve nakit benzerleri varliklarin, toplam
hasilata boliinmesiyle hesaplanmistir.

Net Kar Marji NKM

Stipheli Ticari Alacaklar Orant Stipheli

Nakit ve Benzerlerinin Hasilata Oram Nakit

Ticari Alacaklar Ticari Ticari Alacaklarin Logaritmasi

Modelde yer alan degiskenlerin frekans diizeyleri yilliktir. Veriler bagimsiz denetimden
geemis konsolide finansal tablolardan elde edilmis ve hesaplanmistir. Konsolide finansal tablo
verileri ise Kamuyu Aydimlatma Platformundan (KAP) temin edilmistir. Ulkemizde Sermaye
Piyasas1 Kanuna tabi halka acik anonim sirketler Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore
finansal tablolarin1 diizenlemektedir. Sirketlerin konsolide finansal tablolarinda ticari alacaklar ile
ilgili dipnotlarda vadesi gegen ticari alacaklari 1 giin ila 30 giin, 1 ay ila 3 ay, 3 ay ila 12 ay, 1 yil ila
5 yil ve 5 yil ve iizeri olmak iizere 5 doneme ayirmustir. Ticari alacaklarla ilgili dipnotlar
incelendiginde isletmelerin birgogu ilgili verileri hazirlamadig: tespit edilmistir. Yukarida ifade
edildigi lizere vadesi gecen alacaklarin Yas 1, Yas 2, Yas 3, Yas 4 ve Yas 5’den olusan 5 dénemlik
verileri analizde kullanilmig olsaydi, s6z konusu verileri eksiksiz olan sadece 10 igletme oldugundan
analizde 10 isletmenin verisi kullanilacakti. Bu nedenle alacaklarin yaslandirilmasiyla ilgili Yas 1,
Yas 2 ve Yas 3 verileri tam olan 63 isletme analize dahil edilmistir. Orneklemin genis olmasi analizin
basarisini artiracagindan ilk ti¢c donem tercih edilmistir. Caligmanin modeli asagida verilmistir:

Ynkm = Bleﬁpheli + ﬁZXyasl + B3Xya52 + ﬁ4—Xya§3 + BSXnakit + BéXticari tu
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Alacaklarin geg tahsil edilmesi, net kar ve karlilig1 etkileyeceginden bagimli degisken olarak
net kar marj1 kullanilmistir. Ticari alacaklarin siipheli hale gelmesi alacaklarin tahsil giiciinii
diisiirmektedir. Tahsil edilemeyen alacaklar gider olarak muhasebelestirildiginden net kari
azaltmaktadir. Vadesi lizerinden ge¢mis ticari alacaklarin, net kir marjina etkisini incelemek igin
Yas 1, Yas 2 ve Yas 3 degiskenleri kullanilmistir. Satiglarin nakit yapilmasinin net kar marjina
etkisini 6l¢gmek i¢in nakit ve nakit benzerleri varliklarin, hasilata orani kullanilmistir. Hasilat icindeki
nakit oraninin artmasi, kredili satiglarin azalmasina neden olmaktadir. Boylece ticari alacaklar
tutariin diismesi beklenmektedir. Isletmeler pesin satislarini artirdiklarinda likidite artacagindan,
vadesi gelen borglarda kolayca 6denebilmektedir. Alacaklarin tahsilatinin zamanina yapilmasi, satict
isletmenin mal alirken nakit 1skontosundan yararlanarak daha uygun mal almasi imkan vermektedir.
Miisterilerin birgogunun kredili alimi tercih etmesinden dolay: satiglar arttikga ticari alacaklarda
artmaktadir. Bu durumda ticari alacaklar ile net kar arasinda bir iliskinin olup olmadigini incelemek
gerekmektedir. Clinkii artan satislardan marjinal kar beklenirken, bazi durumlarda marjinal zararda
olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 ticari alacaklar hesabi modelde yer almakladir. Ticari
alacaklarmn  nominal tutarinin  kullanilmasi, analizin  anlamliligint  olumsuz  yonde
etkileyebileceginden logaritmasi alinarak analizde kullanilmustir.

Uygulamada 63 isletmenin verilerinin ayni anda analize dahil edilebilecegi bir yontem
gerekmektedir. Birden fazla yatay ve dikey kesit verilerinin kullanilabilmesi i¢in panel veri analizi
yapilmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 5). Panel veri analiz yonteminde, birden fazla birey,
sirket, lilke gibi 6rneklem birimlerinin analizi ayn1 anda yapilabilmektedir (Gujurati, 2004: 637).
Calismanin uygulamasinda Stata 15 programui kullanilarak panel veri en kiigiik kareler yontemi ile
analiz yapilmistir.

6. BULGULAR

Bu kisimda degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin ilk olarak korelasyon testi
yapilmigtir. Korelasyon testinden sonra modeldeki degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer
verilmistir. Calismanin uygulamasinda panel veri yontemi kullanilmigtir. Panel veri analizinde sabit
veya rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢cin Hausman Testi
yapilmigtir. Hausman Testi sonucunda rassal etkiler yonteminin kullanilmasi karar verilmistir. Panel
veri rassal etkiler yontemi ile analiz yapilmistir. Modelde otokorelasyon iliskisi olup olmadigini test
etmek icin oto korelasyon testi yapilmustir.

6.1. Korelasyon Testi Sonuglart

Bu kisimda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi korelasyon testi
ile incelenmistir. Korelasyon testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Korelasyon Testi Sonuglari

Degiskenler NKM  Siipheli Yas1 Yas 2 Yas 3 Nakit Ticari
NKM 1,000

Stipheli -0,400 1,000

Yas 1 -0,058 0,144 1,000

Yas 2 0,006 0,067 0,464 1,000

Yas 3 -0,041 0,018 0,112 0,354 1,000

Nakit 0,320 -0,097 0,010 0,097 -0,031 1,000

Ticari 0,345  -0,506 -0,377  -0,287 -0,072 0,123 1,000

Korelasyon testi sonuglar1 incelendiginde net kar marj1 ile stipheli ticari alacaklar, Yas 1 ve
Yas 3 degiskenleri arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. En yliksek negatif korelasyon
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%40 oraninda net kar marji ile siipheli ticari alacaklar arasinda goriilmektedir. Siipheli ticari
alacaklarin artmastyla net kir marjinin diistiigii ifade edilebilir. Nakit varliklar ile net kar marji
arasinda pozitif yonlii %32 oraninda korelasyon vardir. Nakit varliklar ile net kar marj1 arasinda
dogrudan iliski kurulamasa da pesin satislar arttiginda, net kar marjinin da artmas: beklenmektedir.
Net kar marji ile ticari alacaklar, nakit ve Yas 2 degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Ticari alacaklar ile siipheli ticari alacaklar arasinda negatif yonde %50 oraninda korelasyon vardir.
Stipheli ticari alacaklar azaldiginda, ticari alacaklarin arttigi goriilmektedir. Vadesi iizerinden 1 ila
30 giin gecen alacaklar ile vadesi {lizerinden 1 ila 3 ay gegen alacaklar arasinda pozitif yonlii %46
oraninda korelasyon vardir. Vadesi iizerinden 30 giinden daha az siire gegen alacaklarin tahsil
edilmemesi durumunda, s6z konusu alacaklar vadesi 1 ila 3 ay gegen alacaklar sinifina dahil
edilmektedir. Dolayisiyla vadesi gecen alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesi miimkiin olsa da bir
kisminin vadesinin uzadigi goriilmektedir. Calismanin modelinde yer alan degiskenlerin korelasyon
testi sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon iligkisinin olmadig: tespit edilmistir.

6.2. Tamumlayict Istatistikler

Tanimlayici istatistiki degerler veriler hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Calismanin
modelinde yer alan degiskenlerin veri setlerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler n Ortalama Standart Sapma | Minimum Deger | Maksimum Deger
NKM 504 0,0598 0,1178 -0,551553 0,3874
Stipheli 490 0,0921 0,1742 8,16e-06 2,1173
Yas 1 490 0,0704 0,0638 0,000015 0,4826
Yas 2 498 0,0397 0,0565 5,78e-06 0,4269
Yas 3 491 0,0281 0,1278 2,55e-06 2,7294
Nakit 504 0,1169 0,1439 0,000272 1,1541
Ticari 504 8,0804 0,6351 5,616473 9,8141

Modelde yer alan siipheli, Yas 1, Yas 2 ve Yas 3 degiskenlerinin gézlem sayilarn diger
degiskenlerin sayilarindan eksiktir. Analizde kullanilan degiskenlerin verileri 490 ila 504 arasinda
degismektedir. Tanimlayici istatistikler incelendiginde net kar marjinin -%55 ile %38 arasinda
degistigi; isletmelerin ortalama %5,9 net kar marji ile galistiklar1 goriilmektedir. Net kar marj
araliginin yiiksek olusu sirketlerin karliliklarinin dagiliminda farkliliklar oldugunu géstermektedir.
Stipheli ticari alacaklar, Yas 2 ve Yas 3 degiskenlerinin degisim araliklari, Yas 1 degiskenine gore
oldukca yiiksektir. Siipheli ticari alacaklarin, ticari alacaklara oraninin ortalamasi %9,21’dir.
Uygulamadaki isletmelerin ticari alacaklarmin %9,21°lik kisminin siipheli ticari alacaklardan
olustugunu gostermektedir. Ticari alacaklar degiskeninin logaritmasi alinarak analizde
kullanildigindan degisim aralig: yiiksek degildir. Nakit ve nakit benzerlerinin hasilata orani on binde
2 ile %115 arasinda degigsmektedir. Nakit ve benzeri varliklarin hasilata orani ortalamasi %11,69’dur.
Diger bir ifadeyle isletmelerin mevcut nakit varliklari, hasilatlarmin (satislarmin) %11,69’unu
olusturmaktadir. isletmelerin kredi satiglarmin ne kadar oldugu konusunda bir bilgi olmasa da, kredili
satiglarin pesin satiglardan daha fazla oldugu goriilmektedir.

6.3. Hausman Testi Sonuclart

Panel veri en kiigiik kareler analizinde Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler yontemlerinden
hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢cin Hausman Testi yapilmaktadir. Hausman testine gore
hata terimi ile bagimli degiskenler arasinda korelasyon iligkisi varsa sabit etkiler; yoksa rassal etkiler
yontemiyle analiz yapilmaktadir (Baum, 2006: 220). Hausman Testinde, sifir hipotezinde rassal
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etkiler yontemi kabul edilmekte; alternatif hipotezde ise sabit etkiler yontemi kullanilmaktadir.
Hausman testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Hausman Testi Sonuglar

(b) Sabit Etkiler (B) Rassal Etkiler b-B S.E.
Siipheli -0.2418022 -0.2390818 -0.0027204 0.1217920
Yas 1 0.2139649 0.1978389 0.0161260 0.0147461
Yas 2 -0.2074957 -0.1709261 -0.0365696 0.0177992
Yas 3 -0.0268823 -0.0264590 -0.0004233 0.0284440
Nakit 0.1693428 0.1757422 -0.0063994 0.0085726
Ticari 0.0287292 0.0315208 -0.0027916 0.0127087

Prob >chi2 = 0,2725

Hausman testi P degeri 0,2725>0,05 oldugundan sifir hipotezi kabul edilir. Hausman Testi
sonucuna gore panel veri analizinde rassal etkiler yonteminin kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir.

6.4. Panel Veri Analiz Sonuclart

Caligmada 63 sirketin 490 gozlem degeri ile panel veri en kii¢lik kareler analizinde rassal
etkiler yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo 8’de verilmistir. Ayrica oto
korelasyonun varligin1 degerlendirmek i¢in otokorelasyon testi yapilmistir. Uygulama kapsaminda
zaman serisi 8 yillik donemi kapsamasi, birim kok testinin yapilmasi i¢in dnemli bir engeldir. Baum
(2006) frekans siklig1 az olan panel veri analizlerinde birim kok testinin yapilmasinin uygun
olmadigini ifade etmektedir. Bu nedenle birim kok testi yapilmadan analiz yapilmistir.

Tablo 8: Panel Veri Analiz Sonucu

Gozlem sayis1 = 490 Wald chi2(6) = 126,75

Grup sayis1i=63 Prob>Chi2=0,0000

NKM Katsay1 Standart Hata z P>z
Stipheli -0,2390818 0,0333370 -7,17 0,000
Yas 1 0,1978389 0,0678419 2,92 0,004
Yas 2 -0,1709261 0,0865620 -1,97 0,048
Yas 3 -0,026459 0,0255941 -1,03 0,301
Nakit 0,1757422 0,0286794 6,13 0,000
Ticari 0,0315208 0,0138948 2,27 0,023
Stirekli -0,204854 0,1146660 -1,79 0,074

Analizde 63 sirketin verileri kullanilmasina ragmen (istatistiki analizlerde ve tablolarda),
bazi sirketlerin zaman serilerinde eksiklikler oldugundan, 63 sirket ve 490 g6zlem degeri ile analiz
yapilmistir. P degerinin 0.000 olmasi modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Otokorelasyon
iligkisinin incelenmesi i¢in Durbin Watson Stat testi ve Baltagi-Wu Ibt testi yapilmistir. Durbin
Watson Stat testi sonucu 1,7508; Baltagi-Wu Ibt testi sonucu 1,9600 oldugundan analiz sonuglarina
gore otokoreslayon yoktur.
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Analiz sonuglari incelendiginde yalmiz “Yas 3” degiskeninin anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir.
Yas 3 degiskeni, ticari alacaklarin vadesi iizerinden 3 ila 12 ay ge¢cmis alacaklardan olugmaktadir.
Trueblood ve Cyert (1954) vadesi gecen alacaklarin vadesinin artmasiyla tahsilatinda etkinlik
saglamak icin alacaklarin yaslandirilmasinin yararl olacagini, 6nceden takip edilerek yaslandirma
ile tahsilatin hizlandirilacagini belirtilmektedir. Analiz sonucuna gore Yas 3 degiskeninin anlamsiz
cikmasi vadesi artan alacaklar ile net kar arasinda herhangi bir iligski kurulamadigin1 gostermektedir.

Stipheli ticari alacaklar ile net kar marj1 arasinda %23 oraninda negatif yonlii bir iliski vardir.
Siipheli ticari alacaklar arttiginda net kir marj1 azalmaktadir. Isletmeler ticari alacaklarinin vadesi
gectiginde tahsil edemediklerinde, ilgili mevzuat geregi onlar1 siipheli ticari alacaklar olarak
muhasebelestirmektedir. Siipheli ticari alacaklar i¢in idari takip asamasina gecilmekte, alacaklar yine
tahsil edilemediginde ise kanuni takip baslatilmakta ve siipheli ticari alacaklar i¢in karsilik
ayrilmaktadir. Kanuni takipteki siipheli ticari alacaklar tahsil edilemediginde ise gider/zarar olarak
ilgili hesaplara aktarilmaktadir. Boylece alacaklar tahsil edilemedigi gibi alacaklardan dogan zarar
ve alacaklarin tahsili i¢in yapilan giderlerde net kari azaltmaktadir. Dolayisiyla stipheli ticari
alacaklarin artmasi net kari azaltmaktadir. Analiz sonuglari da bu bulguyu desteklemektedir.
Isletmeler kredili satis yaparken miisterinin kredi kabiliyetini inceleyerek daha secici davranmalari
tavsiye edilmektedir.

Alacaklarin vadesi lizerinden 1 ila 30 giin gegmesi (Yas 1) durumunda, alacaklar %19
oraninda arttiginda net kar marj1 %1 artmakta veya net kar %19 oraninda arttiginda vadesi tizerinden
1 ila 30 giin gegmis alacaklar %1 oraninda artmaktadir. Analiz sonuglari anlamli ¢iktigindan,
alacaklarin vadesi tizerinden 1 ila 30 giin gegmesi alacaklarin tahsil edilme olasiliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Borglarin vadesi {izerinden kisa bir siirenin ge¢mesinin tahsilatin
yapilabilecegini gostermektedir. Tahsilat arttikca isletmelerin kar1 ve karlilig1 da artmaktadir.

Alacaklarin vadesi tizerinden 1 ila 3 ay ge¢cmesi (Yas 2) durumunda, alacaklar ilet net kar
marj1 arasinda negatif yonde bir degisim goriilmektedir. Alacaklar %17 azaldiginda net kar marj1 %1
oraninda artmaktadir. Vadesi lizerinden 1 ila 3 ay gecen ticari alacaklar %17 oraninda artmasi
durumunda, net kar %1 oraninda azalmaktadir. Dolayisiyla alacaklarin vadesinden bir ay gegmesi
net kar artirmakta; ancak 1 ila 3 ay gegmesi durumunda ise net kér azaltmaktadir.

Pesin satiglardaki artis, net kér1 artirmaktadir. Ciinkii pesin satiglarda ticari alacaklarin tahsil
edilmeme riski yoktur. Pesin satiglardan elde edilen nakit alternatif yatirim araglarinda
degerlendirilebilmektedir. Analiz sonucuna gore nakit satiglar %17 arttiginda, net kar %1 oraninda
artmaktadir. Esen (2009) siipheli ticari alacaklarin artmasinin net kar1 ve likiditeyi diistirdiglinii
vurgulamaktadir. Net karin yiikselmesinin de nakit varliklar1 artirabilecegi diistiniilmektedir. Bu
nedenle pesin satiglari artiracak satis politikasina agirlik vermek net kar1 olumlu yonde etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Isletmeler pesin satiglar1 artirdiklarinda vadesi gecen alacaklarin tahsilatinda
yasanan sorunlarla da karsilagsma olasilig1 da diisecektir.

Lewellen ve Edmister (1973) kotii alacaklarin ticari alacaklar i¢indeki payinin azalmasi i¢in
on kontrol mekanizmasinin kurulmasinin yararli olacagini ifade etmektedir. Cramer (1972)
alacaklarin tahsilatinin artmasiyla kotii alacaklarin azalacagini, dolayisiyla net karin artacagini ifade
etmektedir. Analiz sonucunda ticari alacaklar ile net kiar marj1 birbirlerinden pozitif yonde %3
oraninda etkilendikleri goriilmektedir. Ticari alacaklar %3 oraninda arttiginda, net kar %1 oraninda
artmaktadir. Pesin satislarda isletmelerin nakit varliklar1 artmaktadir. Analiz sonucunda ticari
alacaklar arttikga net karin artt1g1, ticari alacaklar azaldiginda net karin da azaldig tespit edilmistir.

Kredili mal satiglarinda iskonto uygulanmadigindan, pesin satiglardan daha fazla hasilat elde
edilmektedir. Boylece yiiksek fiyattan satilan mallarin kar1 da yiiksek olmaktadir. Paranin zaman
degeri ile alacaklarin gergege uygun degeri hesaplandiginda, piyasadaki nominal faiz oranindan
diisiik olmamas1 gerekmektedir. Ciinkii alacaklarin nominal degeri, reel degerinden yiiksek
olmalidir. Alacaklar ne kadar geg tahsil edilirse reel deger azalmaktadir. Alacaklarin reel degerinin
diismemesi i¢in gilincel faiz oram lizerinden kredili satiglara vade farki uygulanmasi 6nerilmektedir.
Atkins ve Kim (1977), alacaklara yapilan yatirimin sermaye maliyetinin yliksek oldugunu ifade
etmistir. Kredili satiglarin piyasa degerinin, alacaklara baglanan sermayenin maliyetiyle birlikte
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.
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7. SONUC

Alacaklarin tahsilinde yasanan sorunlar igletmelerin hem faaliyetlerini devam ettirmelerinde
hem de likidite sorunu yagamalarina neden olabilmektedir. Miisteriler kredili alimlart daha ¢ok tercih
ettiklerinden, sektordeki rekabet kosullari isletmeleri kredili satisa yonlendirmektedir. Bu durumda
isletmeler daha ¢ok satis yapabilmek i¢in miisterilerin istekleri dogrultusunda vadeyi
uzatabilmektedir. Bazen pesin fiyat iizerinde vade farkin1 koymayarak miisteri i¢in uygun fiyatlar
sunabilmektedir. Vadesi gegen alacaklar1 zamaninda tahsil edemediginde miisteriye ek vade
taniyarak alacaklarini erteleyebilmektedir. Alacaklarin etkin yonetildiginde likidite artmakta, bor¢lar
zamaninda O6denmekte ve stoklarm tedarikinde pesinat 1skontosundan yararlanabilmektedir.
Alacaklarin yonetimi isletmelerin karlarin1 dogrudan etkilemektedir. isletmeler alacaklarini firmanimn
degerini maksimum kilacak sekilde yonetmeleri i¢in alacaklarin etkin yonetilmesi gerekmektedir.

Analiz sonuglarina gore siipheli ticari alacaklar ile net kar marj1 arasinda %23 oraninda
negatif yonlii bir iligki vardir. Siipheli ticari alacaklar arttiginda net kar marj1 azalmaktadir. Stipheli
ticari alacaklar tahsil edilemediginde ise gider/zarar olarak donem net karin1 azaltmaktadir. Vadesi
iizerinden 1 ila 30 giin gegen alacaklar (Yas 1) ile net kar marj1 arasinda %19 oraninda pozitif yonli
iliski oldugu tespit edilmistir. Alacaklarin vadesi iizerinden 1 ila 30 giin ge¢cmesi alacaklarin tahsil
edilme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Alacaklarin vadesi tizerinden 1 ile 3 ay ge¢cmesi
(Yas 2) durumunda, net kir marjimin alacaklardan negatif yonde %17 oraninda etkilendigi tespit
edilmistir. Vadesi lizerinden 1 ila 3 ay gecen alacaklar %1 oraninda arttiginda, net kar marj1 %17
oraninda azalmaktadir. Dolayistyla alacaklarin vadesinden bir ay gegmesi net kar artirmakta; ancak
1 ila 3 ay gegmesi ise net kir azaltmaktadir. Isletmeler etkin bir alacak tahsil politikasi
gelistirdiklerinde alacaklar zamaninda tahsil edilebilecektir. Alacaklarin zamaninda tahsil
edilememesi, alacaklarin yaslandirildiklarinda vadelerin uzamasma neden olabilmektedir.
Alacaklarin vadesi iizerinden gegen siire arttikca isletmelerin alacaklarin tahsil kabiliyeti de
diismektedir. Alacaklar vadesi geldiginde tahsil edilmesi igletmelerin karini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir.

Pesin satislardaki artig, net kari artirmaktadir. Pesin satiglarda ticari alacaklarin tahsil
edilmeme riski yoktur. Analiz sonucuna gore nakit satislar %17 oraninda arttifinda, net kar %1
oraninda artmaktadir. Toplam satiglar igindeki pesin satiglarin paymin artirtlmasi net kar artirdig
goriilmektedir. Ticari alacaklar ile net kar marj1 arasinda %3 oraninda pozitif yonlii bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Ticari alacaklar %3 oraninda arttiginda, net kar %1 oraninda artmaktadir. Kredili
satiglarda iskonto uygulanmayisi ve pesin fiyatlarin iizerine vade farkinin ilave edilmesi satiglari
artirmaktadir. Kredili satiglarda vade farki uygulanarak satig yapildiginda, net karin da yiikselmesi
beklenmektedir.

Satiglart artirmak i¢in daha fazla kredili satis yapmak isletmelerin alacaklarini tahsil
edememe riskiyle karsilasmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle kredili satiglarda miisterilerin
kredi yeterliliklerinin incelenmesi ve daha segici davranilmasi tavsiye edilmektedir. Pesin satiglarin
artirllmasi i¢in cazip iskonto oranlari uygulanabilir. Buradan elde edilen nakit varliklar alternatif
yatirim araglarinda degerlendirilebilir. Kredili satiglarda vadeli satis fiyatinin dogru tespit edilmesine
dikkat edilmelidir. Gelecek donemlerdeki ¢alismalarda kredili satiglarin firma degeri {izerine etkisi
incelenmesinin literatiire katk1 saglamas1 beklenmektedir.
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EKTABLO 1

NO

SIRKETLERIN ADLARI VE TICARET UNVANLARI

O 0O ~NOoO ol b~ WwWwN P
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ADANA CIMENTO SANAYII T.AS.

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S.

ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ARCELIK AS.

ASLAN CIMENTO A.S.

AYGAZ AS.

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI iISLETMESI A.S.
BOLU CIMENTO SANAYII A.S.

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A.S.

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S.

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYT A.S.

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

HEKTAS TICARET T.A.S.

[ZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A S.

KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.

KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
NUH CIMENTO SANAYT A.S.

OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. TiC. A.S.
OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.

PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.

SASA POLYESTER SANAYT A.S.

483




52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

SODA SANAYIi A.S.

TAT GIDA SANAYI A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TRAKYA CAM SANAYII A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A_S.
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.
UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
YUNSA YONLU SANAYI VE TICARET A.S.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

The purpose of this study is to examine the effect of overdue trade receivables on net profit.
In this study, the effect of overdue trade receivables on net profit is examined. Due of non-collection
of trade receivables at maturity reduces net profit. Reserve accounts is made for uncollectible trade
receivables; When it is not collected, it is written as expense. As the ability to collect overdue trade
receivables (outstanding debts) increases, net profit for the period increases and cash inflows are
provided to the company.

Methodology

179 manufacturing companies traded on Borsa Istanbul constitute the universe of the study.
When 5 companies that are not listed and traded for various reasons are excluded from the analysis,
the universe consists of 174 companies. The data of 49 companies are not used due to the fact that
some of the companies are newly registered on the stock exchange and some of them were
incomplete. Thus, the main mass consists of 125 companies. The consolidated financial statements
of the companies are obtained from the Public Disclosure Platform. Since the Aging data of overdue
receivables are used in the application of the study, the footnotes of the consolidated financial
statements are examined and data related to the Aging of receivables are collected every years. Since
the footnotes of the financial statements have been analyzed one by one over the years and the data
of 63 companies whose matured receivables are Aging, the Sample consists of 63 companies. The
data set of the study covers the period of 2010-2017. Since there are 63 companies in practice, a
method is required in which all the data of all companies can be included in the analysis at the same
time. Panel data analysis method, more than one individual, company, country, such as the analysis
of sample units can be done at the same time. In the application, panel data was analyzed with the
least squares method using Stata 15 program.

Findings

If receivables are 1 to 30 days past due (Age 1), the net profit margin increases by 1% when
receivables increase by 19%, or when the net profit increases by 19%, 1 to 30 days overdue
receivables increase by 1%. A maturity of 1 to 30 days is due to the high probability of collection.
As a matter of fact, the results of the analysis were significant and positive and confirmed this
statement. A short period of time over the maturity of debts indicates that collection can be made. As
collection increase, so does the profit and profitability of companies. A negative change is observed
between receivables and net profit margin in the event that receivables are over 1 to 3 months (Age
2). When receivables decrease by 17%, net profit margin increases by 1%. Net trade receivables
decrease by 1% if trade receivables whose maturities exceed 1 to 3 months increase by 17%.
Therefore, one month after the maturity of receivables increases net profit; However, net profit
decreases after 1 to 3 months. The increase in cash sales increases net profit. Because there is no risk
of non-collection of trade receivables in cash sales. Cash obtained from cash sales can be used in
alternative investment instruments. According to the analysis, when cash sales increased by 17%, net
profit increased by 1%. It is thought that cash assets increased due to the increase in net profit. Since
increasing cash sales increases net profitability, focusing on cash sales policy suggests that it may
have a positive effect on profit. In this case, the enterprises do not have to deal with the collection of
overdue receivables when they make cash sales. Trade receivables and net profit margin are
positively affected by each other by 3%. When trade receivables increase by 3%, net profit increases
by 1%. Cash assets of enterprises increase in cash sales. However, since there is no discount in sales
of credit goods, more revenues is obtained from cash sales. Thus, the profit of goods sold at high
prices is also high. When the time value of money and the fair value of receivables are calculated, it
should not be lower than the nominal interest rate in the market. Because the nominal value of the
receivables should be higher than the real value. The sooner the receivables are collected, the lower
the real value.

Conclusion and Discussion

According to the analysis results, there is a 23% negative relationship between doubtful trade
receivables and net profit margin. There is a 19% relationship between the receivables (Age 1) over
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1 to 30 days and the net profit margin. A maturity of 1 to 30 days is due to the high probability of
collection. If the receivables are 1 to 3 months past due (Age 2), there is a 17% negative change
between the receivables and the net profit margin. When the net profit margin decreases by 17%,
receivables with maturities of 1 to 3 months increase by 1%. Therefore, one month after the maturity
of receivables increases net profit; however, net profit decreases after 1 to 3 months.
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