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0Z

Bu calismada, giincel TCMB sektor bilango verilerine dinamik dikey yiizdeler analizi ve oran analizi
uygulanarak Tiirk ticaret sektoriiniin 2009-2019 doneminin finansal analizi gerceklestirilmigtir. 11
yillik analiz doneminde ortalama nominal varlik biiyiimesi yiizde 17, satis biiyiimesi ytizde 18 olan
ticaret sektorii 2018 ve 2019 yillarinda reel olarak kiigiilmiistiir. Aktif devir hiz1 1,7 olan sektoriin bi-
lango yapisi yiizde 76 donen varlik, yiizde 58 kisa vadeli borg, yilizde 12 uzun vadeli borg ve yiizde 30
0z kaynak ile sekillenmistir. Varlik-kaynak yapisinda 2013 yilindan itibaren daha belirgin olmak iizere
donen varliklar ve yabanci kaynaklar lehine degisim yaganmistir. Satig vadelerinin uzamasi nedeniyle
ticari alacaklara yapilan yatirimlarin artmasi ve sabit kiymet yatirimlarinin yavaglamasi varlik yapisi
degisiminin temel nedenleridir. Son yillarda uzun vadeli yabanci kaynaklar daha fazla biiyiise de kisa
vadeli yabanci kaynaklar en 6nemli finansman kaynagi olma 6zelligini korumustur. Yeterince artiril-
mayan ve sektoriin diisiik net karlariyla yeterince desteklenmeyen 6z kaynaklarin varlik finansmanina
katkist azalmustir. Oz kaynaklari azalan ve tedarikgi kredileri ticari alacaklarla paralel biiyiiyen sektor,
ortalama 54 giinliik nakit dongiisiinii finanse etmek icin mali bor¢ kullanimim stirdiirmiistiir. Banka
kredisi agirlikli finansal bor¢lanma, sektor karlarmin faiz orani ve kur degisimlerinin etkisinde kal-
masina neden olmus, 6zellikle 2013 sonrasi artan faiz oranlar1 ve doviz kurlari finansman giderlerini
artirmistir. Finansman giderlerindeki artigla son yillarda isletme giderlerinde goriilen tasarruf ortadan
kalkmig ve net satis karlilik ortalamasi yiizde 1,2’de sabit kalmistir.
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FINANCIAL STRUCTURE ANALYSIS OF THE TURKISH TRADE SECTOR FOR THE
2009-2019 PERIOD

ABSTRACT

In this study, the financial analysis of the Turkish trade sector for the period 2009-2019 has been per-
formed by applying dynamic common-size statement analysis and ratio analysis to the current CBRT
company accounts. The trade sector, which had an nominal average asset growth of 17 percent and, sa-
les growth of 18 percent in the 11-year analysis period, contracted in real terms in 2018 and 2019. The
balance sheet structure of the sector with an asset turnover rate of 1.7 was shaped by 76 percent current
assets, 58 percent short term debt, 12 percent long term debt and 30 percent equity. The asset-resour-
ce structure has changed in favour of current assets and liabilities, especially since 2013. Increasing
investments in trade receivables due to the extending sales terms, and slowing fixed asset investments
are the main reasons for the change in asset structure. Although long-term liabilities have grown more
in recent years, short-term liabilities have remained the most important source of financing. The cont-
ribution of the equity, which were not increased sufficiently and not supported enough by sector’s low
net profits, to asset financing decreased. The sector whose equity decreased and, supplier credits grew
in parallel with trade receivables, continued to use financial debt to finance its cash conversion cycle
of average 54 days. Bank loan-weighted financial borrowing caused the sector’s profits to be under
the influence of interest rate and exchange rate changes, and especially after 2013, rising interest rates
and exchange rates increased financing expenses. The saving seen in operating expenses in recent
years have disappeared with the increase in financing expenses and the net sales profitability average
remains constant at 1.2 percent.

Keywords: Financial Analysis, CBRT Company Accounts, Wholesale and Retail Trade Sector
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1. GIRIS

Tl’irk ticaret sektorii (toptan ve perakende ticaret) ekonomik biiyiime, enflasyonla miicadele, ya-
banci yatirimcir cekme ve istihdam saglama bakimindan Tiirk ekonomisine katkisi yiiksek bir
sektordiir. Ticaret sektoriiniin diger endiistrilerle olan etkilesimi sektoriin piyasa dalgalanmala-
rindan hizlica ve 6nemli diizeyde etkilenmesine yol agmaktadir. Tiirkiye’de ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ¢ogu (yaklagik yiizde 95°1) dokuz veya daha az sayida calisan1 olan mikro ve kiiciik
olcekli isletmelerdir (Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1, 2014: xv-xx). 2019 Isgiicii Piyasasi
Aragtirmasina dahil olan 18 sektorden igyeri sayisinin en yiiksek (1,4 milyon igyerinin yiizde 32,7’si)
ve 20’den az caligan1 bulunan igyeri sayisinin ve oraninin en yiiksek (1,3 milyon mikro-kiiciik dlgekli
isyerinin yiizde 33,7’si) oldugu sektdr toptan ve perakende ticaret sektoriidiir (Tiirkiye Is Kurumu, 2019:

17-18).

Tirkiye’de kiiciik isletme agirlikli, genis kapsamli ve uzun dénemli ticaret sektorii verisi Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) belirli sayida firmanin toplulagtirilmis verisi olarak sektor dii-
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zeyinde yaymladigi sektor bilancolarindan (TCMB, 2020a; TCMB, 2020b) temin edilebilmektedir.
TCMB, 1999 yilindan 2017 yilina kadar iicer yi1llik donemleri kapsayan (1996-2016 yilsonu verilerini
icerecek sekilde) sektor bilancolar1 yayinlamig ve bu raporlar yaklagik 7-9 bin adet firmay1 icermistir
(TCMB, 2020b). 2020 y1ilinda yayinlanan giincel sektor bilangolarinin donem ve firma sayis1 agisindan
kapsami genisletilmistir. Giincel sektor bilangolari, yaklagik ortalama 642 bin firmanin (11 yi1l ortalama
firma say1s1) 2009-2019 donemini iceren 11 yilsonu mali verilerine gore olusturulmustur. Sektor bi-
langolarinin en son yil1 olan 2019 yilina dahil olan 730.221 firmanin 225.790’1 (yiizde 31°i) toptan ve
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gostermektedir. S6z konusu 225.790 adet ticaret sektorii isletme-
sinin ¢aligan sayis1 bakimindan yiizde 94,6’s1 mikro ve kiigiik 6lgekli isletme kategorisindedir' (TCMB,
2020a).

Gerek dogrudan iirettigi katma degeri gerek diger endiistrilerle olan baglantisi ile dolayli olarak eko-
nomiye sagladig1 katki Tiirk ticaret sektOriiniin mali yapisinin ve bu yapida yasanan gelismelerin ince-
lenmesini 6nemli kilmaktadir. Tiirk ticaret sektoriiniin kiiciik isletme agirlikli yapisi, sektoriin finansal
performans Ol¢iimiinde sektorii daha iyi temsil eden kiiciik isletme agirlikli bir 6rnekleme odaklanmay1
gerektirmektedir. TCMB sektor bilangolari verileri ile sektorlerin finansal performansini degerlendiren
caligmalar (bkz. B6liim 2) arasindan sadece Kazak’in (2018) calismasinda ticaret sektoriiniin alt sektor-
lerinden olan perakende sektoriiniin 2011-2016 dénemi finansal durumu iiretim sektorii ile karsilagtir-
mal1 olarak incelenmistir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde énemli yeri olan ticaret sektoriiniin tamaminin temin edilebilen en
giincel verileri ile finansal durumunun degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda en son
yaymlanan TCMB sektor bilangolarindan elde edilen verilere dinamik dikey yiizdeler analizi ve finan-
sal oran analizi uygulanarak Tiirk ticaret sektoriiniin 2009-2019 dénemi mali yapisi ve 11 yillik analiz
déneminde mali yapisinda meydana gelen degisimler degerlendirilmisgtir.

2. TCMB SEKTOR BILANCOLARINI KULLANAN LITERATUR OZETI

Tiirk yazininda TCMB sektor bilangolari verilerine temel finansal analiz tekniklerini veya cesitli ista-
tistik yontemlerini uygulayarak sektorlerin finansal performansini degerlendiren 21 ¢alisma bu boliime
dahil edilmistir. Temel finansal analiz teknikleri ile sektorlerin mali yapisini inceleyen 13 caligsma lite-
ratiir 6zetinin ilk grubunu olusturmustur. Perakende ticaret sektoriinii iceren Kazak’in (2018) caligmasi
ile baslanilan birinci literatiir 6zeti grubunda yazim akiginin sektore gore yapilmasina dikkat edilmistir.
Literatiir incelmesine dahil edilen diger calismalardan iicii (Acar, 2003; Demir ve Celik, 2015; Ogiing,
2019) TCMB sektor bilancosu verilerini kargilagtirma 6l¢iitii olarak kullanmus, ikisi (Akyiiz, Balaban ve
Yildirim, 2012; Yavuz ve Oztel, 2017) sektor bilango verilerine uyguladiklar1 ¢ok kriterli karar verme
teknikleri ile performans degerlendirmesi yapmistir. Ayrica son paragrafta sunulan ii¢ calismadan Omag
(2015), finansal kaldira¢ derecesine gore sektor siralamasi yaparken diger iki ¢calisma (Akaytay, Cat1 ve
Yiicel 2015; Dagli ve Eker, 2016) finansal oranlarin sektorler arasinda farklilagtigini gdstermistir.

1 Gegmis tarihli TCMB sektor bilangolarinda da ticaret sektorii kiiglik igletme agirliklidir. 2016-2017-2018 yillarini igeren
2017 tarihli sektor bilangolari raporuna dahil olan 8.721 firmanin 2.387’si (yiizde 27’si) toptan ve perakende ticaret sekto-
riinde faaliyet gostermektedir. S6z konusu 2.387 toptan ve perakende ticaret sektorii isletmesinin calisan sayis1 bakimindan
yiizde 654’1 kii¢iik (50’den az caliganl) yiizde 97 4’1 kiiciik ve orta biiyiikliikte (500°den az ¢aligsanl) isletmedir (TCMB,
2020b, www.tcmb.gov.tr).
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Literatiir 6zetinin ilk 13 ¢caligsmasi temel finansal analiz tekniklerini (veya bir teknigi) ve cogunlukla oran
analizini kullanarak genellikle bir veya birkag sektoriin finansal durum degerlendirmesini yapmustir. Ti-
caret sektoriiniin alt sektorlerinden perakende sektoriinii konu almasi yonii ile bu ¢aligmanin uygulama
alanina en yakin makale Kazak’in (2018) makalesidir. Perakende ve imalat sektorlerinin 2011-2016
doénemi finansal oranlarini kargilagtiran Kazak (2018), perakende sektoriiniin iiretim sektoriine gore stok
yatirnminin ve yabanci kaynak kullaniminin daha yiiksek oldugunu, incelenen donemde yabanci kay-
naklar i¢cinde banka kredisi paymin arttigini, donen varlik yatirim agirhiginin azaldiini ve diisiik olan
karliliginin da azalma egiliminde oldugunu belirlemisgtir.

Calis (2013), insaat sektortiniin 2001-2011 yillar1 varlik ve kaynak yapisi gelisimini ve dikey yiizde
degerlerinin tiim sektore (sektor bilangolarinin tamamina) goére durumunu inceleyerek, sektoriin aktif
ve pasif yapisinda fazla dalgalanma olmadigi, istikrarli oldugu ancak yillara yaygin insaat maliyet-
lerinde goriilen diisiise dikkat edilmesi gerektigi sonucuna varmistir. Bozkog ve Ozbek (2019), 2008
krizinin insaat sektoriiniin finansal durumunu olumsuz yonde etkiledigini sektoriin 2005-2011 donemi
mali verilerini inceleyerek ortaya koymustur. iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz (2015), Tiirk enerji
sektoriiniin (TCMB sektor bilangolar1) ve Avrupa enerji sektoriiniin (79 halka agik firma) 2009-2012
déneminin finansal oranlarini karsilagtirmis ve Avrupa enerji sektoriiniin tiim oran gruplarinda finansal
performansinin daha giiclii oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.

Ogiing (2018), 2014-2016 doéneminde gida iiriinleri imalat1 ve tekstil imalat: sektorlerinin dlgek ayrimi
da yaparak finansal oranlarin1 kiyaslamigtir. Yazar, analiz sonucunda genel olarak her iki sektoriin kii-
ciik igletmelerinin finansal yapisinin daha zayif oldugunu belirtmis ve gida sektoriiniin kisa vadeli borg
O0deme giicii agisindan, tekstil sektoriiniin alacak tahsil siiresinin uzun olmasi a¢isindan sorun yagadigina
dikkat ¢ekmistir. Karadeniz ve Beyaz (2018), Tiirkiye (TCMB sektor verileri ile) ve Avrupa Ulkelerinin
(9 Avrupa iilke borsasinin 40 halka acik isletme verisi ile) yiyecek igecek sektdriiniin finansal durumunu
oran analizi ile kargilagtirarak Tiirkiye yiyecek icecek sektoriiniin dort oran grubu agisindan daha zayif
oldugu sonucuna varmigtir. Sanalan Bilici (2019), turizm sektoriiniin (konaklama ve yiyecek-icecek alt
sektorleri) 2010-2016 déneminde 6z sermaye, aktif ve satig karlilik gelisimini degerlendirmis ve 2011
yil1 zarart diginda sektor karliliginin gelisme egiliminde oldugunu ve 6zelikle 2016 yilinda 6z kaynak
karliliginin arttigini belirtmistir.

Senkayas ve Kaderli (2009), 2004-2006 doneminde lojistik sektoriiniin 6l¢cek bazinda 6z sermaye ve-
rimliligini Du-Pont Kontrol Semasi ile analiz etmistir. Calismada 6z kaynak verimi en yiiksek grubun
orta biiyiikliikteki firmalar oldugu ve sektor genelinde varlik yonetim yetersizliginin (varliklarin satisa
dénme hizinin diisiik olmasinin) 6z sermaye karlilig artigina engel olan en dnemli etken oldugu yoniin-
de degerlendirme yapilmistir. Karadeniz, Kahilogullar1 ve Kili¢ (2015), yolcu tagimaciligr sektoriiniin
2010-2012 donemine oran analizi uygulamig ve analiz sonuclar ile sabit varlik ve yabanci kaynak
agirlikli bilangoya sahip sektoriin likiditesinin zayif, finansal riskinin yiiksek, varlik kullanim etkinligi-
nin diisiik ve karliliginin yetersiz (negatif) oldugu belirlenmistir. Deran ve Erduru (2018), karayolu ve
denizyolu yiik tagimacilig sektorlerinin 2013-2015 donemi finansal performansini oran analizi ile kar-
stlagtirmistir. Yazarlar, denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin likitide ve finansal yapr bakimindan daha
giiclii, karlilik ve varlik kullanim etkinligi agisindan daha zayif oldugu sonucuna varmistir.
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Hastane hizmetleri alt sektoriinii oran analizi ile 2011-2013 donemi i¢in Karadeniz (2016), 2013-2015
doénemi icin Aydemir (2018) degerlendirmistir. Analiz sonuglarina gore Karadeniz (2016) sabit varlik
agirlikli sektoriin likiditesinin ve karliliginin zay1f, yiiksek yabanci kaynak kullanimi nedeni ile finansal
riskinin yiiksek ve stok kullanim veriminin diisiik oldugunu belirlemistir. Aydemir’in (2018) sonuglar1
da benzer gekilde sektdriin varlik yapisinin duran varlik agirlikli, bor¢glanmasinin yiiksek, karliliginin
diisiik, aktif, stok ve alacak kullanim etkinliginin diisiik oldugu ve cari oran disinda likidite diizeyinin
orta seviyede oldugu yoniindedir. Yiicel ve Onal (2015), 6zel hastanelerin finansal yapisini ve finansal
sikint1 yaklasimini inceledigi ¢alismasinda diger veri kaynaklaria (anket verileri, Saglik Bakanlig1 ve
Sosyal Giivenlik Kurumu verilerine) ilave olarak TCMB sektor bilancolarinin ilgili sektor verilerinden
faydalanmistir. Calismada 6zel hastanelerin temel gelir ve gider kalemleri, fon kaynaklar ile finansal
sikint1 riski, tespiti ve ¢oziim yolu hakkinda ¢ikarimlar yapilmisgtir.

TCMB sektor bilancosu verilerini referans deger olarak kullanan ¢aligmalardan Acar (2003), tarimsal is-
letmelerin finansal analizinde kargilagtirma 0l¢iitii olarak kullanilabilecek referans oranlarini 1994-1996
sektdr bilangolart ile belirlemistir. Demir ve Celik (2015), Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S’de kayith
isletmeler arasindan veri siirekliligi saglayan 882 Tiirk ihracat isletmesinin temel analiz yontemleri ile
finansal analizinde sektor bilangolart oranlarini kargilagtirma 6l¢iitii olarak kullanmugtir. Benzer sekilde
Ogiing (2019), bir tugla iiretim igletmesinin 2014-2015-2016 yillar1 finansal oranlarmin sektore gore
durumunu inceledigi caligmasinda sektorii, sektor bilangolarinin ilgili dali temsil etmistir.

TCMB sektor verilerine ¢ok kriterli karar verme teknikleri uygulayarak finansal performans deger-
lendirmesi (siralamasi) yapan Akyiiz, Balaban ve Yildirim (2012), 2007-2009 doneminde 14 imalat
sanayi dali i¢cinde orman iiriinleri sanayi dalinin finansal durumunu 12 finansal orana uygulanan kiime
ve ayirma analizi ile incelemistir. Yavuz ve Oztel (2017), bilgi ve iletisim sektoriiniin sektor geneli ve
Olcek bazinda finansal performansini yila gore (2010-2015 yillart igcin) COPRAS (complex proportional
assessment) yontemi ile siralamistir.

Omag (2015), 2009-2013 doneminde imalat sanayinin dort alt sektorii i¢in finansal kaldirag derecesi
hesaplamig ve en yiiksek finansal kaldira¢ degerinin tekstil iiriinleri imalati ile kagit ve kagit tiriinleri
imalat1 sektorlerine ait oldugunu gostermistir. Akaytay, Cat1 ve Yiicel (2015), 2012 yilinda 58 alt sek-
tore ait finansal oranlarin farklilagtigint ANOVA (analysis of variance) analizi ve Tukey testi ile ortaya
koymustur. Daglh ve Eker (2016), gida, icecek ve tiitiin sektoriiniin biiyiik ve kiiciik 6l¢ekli gruplarinin
1996-2007 déneminde (1998-2001 donemi disinda sekiz yilda) 18 finansal oranin dokuzu acisindan
farklilik gosterdigini ve 6zellikle karlilik oranlarinin biiyiik 6l¢cek grubunda belirgin olarak yiiksek oldu-
gunu Mann Whitney U testi ile belirlemigtir.

3. TCMB SEKTOR BILANCOLARI ILE TICARET SEKTORU MALI ANALIZI

Bu boliimde TCMB sektor bilangolar ticaret sektorii 2009-2019 donemi finansal tablolarina (TCMB,
2020a) dinamik dikey yiizde analizi ve oran analizi yontemleri uygulanarak Tiirk ticaret sektoriiniin
finansal analizi gerceklestirilmistir. 2009-2019 doneminde sektor bilancolarina dahil edilen ticaret is-
letme sayisi ortalamasi yaklasik 220 bindir (TCMB, 2020a). TCMB sektor bilangolarinin ilk yaym
tarihinden gecen 24 yillik dénemde (1996-2019) ekonomik aktivite siniflandirmasinda yaganan reviz-
yonlar, ticaret alt sektor yapilanmasinda degisimlere yol agmustir. “Toptan ve Perakende Ticaret” veya
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“Ticaret” olarak kisaltilan sektor, 1999 yilindan itibaren tiim rapor yillarinda G kodu ile raporlanmistir.
1999-2000 yillarinda alt sektorleri raporlanmayan sektor 2001 yilinda 3 temel alt sektor ve 10 alt sek-
tor ile raporlanmig ve 2002 yilindan sonra sadece 3 temel alt sektor ile raporlarda yer almaya devam
etmistir (TCMB, 2020a; TCMB 2020b). TCMB sektor bilangolarinin ilk rapor doneminden itibaren
ticaret sektor sinifinin kapsadigi is alaninda 6nemli bir degisiklik olmamuigtir. Buna ragmen firma sayisi
bakimindan kapsami genisleyen giincel sektor bilangosu doneminin (2009-2019), daha az sayida firma
ortalamasini igeren gecmis donem (1996-2016) ile karsilagtirilmasiin uygun olmadig diigiiniilmiis ve
analiz donemi 2009-2019 yillar arasindaki 11 y1l olarak belirlenmistir.

Ticaret sektoriiniin finansal analizi temel olarak 6zet bilango (Tablo 1), 6zet gelir tablosu (Tablo 2) dikey
yiizde degerleri tablolar: ve finansal oranlar tablosu (Tablo 3) verileri ile gerceklestirilmistir. Yan1 sira
gerekli durumlarda detayh finansal tablolarin dikey analiz yiizdelerinden?, sektor riskinin dagilimini
gosteren Tablo 4 verilerinden, Tiirkiye’nin bazi temel ekonomik gostergelerinin yer aldig1 Tablo 5 de-
gerlerinden ve Du-Pont karlilik analizi birlesenlerinin sunuldugu Tablo 6’dan faydalanilmigtir. Tablo 1,
Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 6’nin son siitunlarinda dokuz yillik analiz donemi ortalamasi (Ortl),
ilk alt1 yilin ortalamasi (Ort2) ve son ii¢ yilin ortalamasi sunulmustur. Farkli donem ortalamalari, gerek
giincel donem (2017-2019) degisimlerinin daha net goriilebilmesine gerek analizde fark edilen son yil-
lara iligkin degisimlerin 6nceki donem (2009-2016) ile kiyaslanabilmesine olanak saglamustir.

Tablo 1. Ticaret Sektorui Ozet Bilanco Dikey Yuzde Degerleri

Dikey 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 |Ortl | Or2 | Ort3
Yuzdeler %
i 7375 75 76 77 71 71 71 77 77 19| 76 76 78
Varliklar
Hazir
o moo1n 1 1111w 10 1111 1 1 1
Degerler
Ticari 26 29 30 30 31 32 32 32 32 32 32| 31 31 32
Alacaklar
Alicilar 2 23 23 24 25 26 26 26 27 21 21| 25 24 27
Stoklar 27 27 28 28 28 27 27 28 27 28 28| 27 27 27
Ticari 20 20 21 20 20 20 20 20 19 19 19| 20 20 19
Mallar
Duran Varliklar | 27 25 25 24 23 23 23 23 23 23 21| 24 24 07
Mali Duran
Verlklar 8 7 6 6 5 5 5 5 5 4 4 6 6 5
Maddi Duran 3 13 13 13 13 13 13 13 12 13 12 13 13 12
Varliklar
Binalar 6 6 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6

2 Detayli mali tablolarin dikey analiz degerlerine yer verilememis olup istenildigi takdirde sunulabilir.
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LSRN 53 54 57 57 59 59 60 60 59 59 59| 58 57 59
Borglar
Mali Borglar 0 11 12 13 14 14 14 13 12 11 10| 12 13 1
Banka 9 10 11 12 13 13 13 12 11 10 9 11 12 10
Kredileri
Ticari Borglar | 29 30 31 30 31 32 32 32 33 33 33| 31 31 33
Saticilar 23 23 23 23 24 24 24 25 26 26 27| 24 24 26
Diger Borglar 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8 8 7 7 8
Ortaklara 6 5 6 5 6 5 6 6 6 6 7 6 6 6
Borglar
Wi o n11 1 1 12 13 13 13 14 14 14| 12 12 14
Borglar
Mali Borglar 7 7 7 7 8 9 9 9 10 9 9 8 8 9
Banka
Kredilert 6 6 7 6 7 8 8 8 9 9 8 7 7 9
Oz kaynaklar 3 35 32 32 29 28 27 27 27 21 27| 30 31 27
Odenmis
26 25 23 2 20 19 18 17 16 16 16| 20 21 16
Sermaye
Sermaye 23 24 2 22 19 18 18 17 16 16 16| 19 20 16
Kar Yedekleri | 67 53 52 51 47 46 44 43 41 41 41| 48| 50| 41
Gegmis Yillar 73 79 718 716 15 717 78 719 17 82 86 7,8 7,7 8.1
Karlari
Gegmis Villar | ¢ ¢ ¢ 73 78 69 -66 -62 -61 63 -56 -62| -69| 12| -60
Zararlari (-)
Donem Net 31 032 10 26 20 20 19 13 27 15 23| 22| 22| 22
Kar1 (Zarar1)
LGy 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100| 100| 100| 100
Toplam

Kaynak: TCMB, 2020a

Not. Tablo 1°de tiim yillar ortalamasi yiizde 5’in iizerinde olan ana ve alt hesaplara yer verilmistir. ilk satirda
bulunan 09 ila 19 rakamlar1 2009 ila 2019 yillarin ifade etmektedir. Ortl: 2009-2019 donem ortalamasi, Ort2:

2009-2016 donem ortalamasi, Ort3: 2017-2019 donem ortalamasidir.
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Tablo 2. Ticaret Sektorui Ozet Gelir Tablosu Dikey Yuizde Degerleri

Dikey 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 |Ortl | Ort2 | Ort3
Yuzdeler %

Briit Satislar 105 104 104 104 104 104 104 104 105 104 105| 104| 104| 104
Satig 48 39 38 38 40 41 41 44 47 40 48| 42| 41| 45
Indirimleri(-)

Net Satiglar 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 | 100| 100| 100
Satiglarin 878 883 888 893 888 890 885 884 88,7 88,6 887| 88,6 886 887
Maliyeti(-)

il L 122 117 112 107 112 110 115 116 113 114 13| 14| 14| 11,3
Zarar

Faaliyet 96 92 85 85 87 87 89 90 83 82 84| 87| 89| 83
Giderleri(-)

Faaliyet Kar/ 26 25 26 DY 24 26 26 30 3.1 2.8 26| 25| 3,0
Zarar

Dig Faal. 42 27 27 22 29 28 37 38 109 69 41| 43| 31| 73
Gelir,Kar

Dig.Faal

Giderzarary | 1 20 24 15 26 23 34 35 104 66 35| 38| 26| 68
Finansman

Giderleri(-) 14 10 13 12 13 12 15 16 15 21 18| 14| 13| 18
Olagan Kar/ 22 23 16 17 14 16 14 14 19 13 17| 17| 17| 16
Zarar

Olagandigt 04 04 05 03 04 04 05 05 04 05 04| 04| 04| 04
Gelir,Kar

Olagandis1

Giderzarar(y | 03 04 L1 03 03 05 03 06 03 05 03| 04 05| 04
Dénem Kar/ 23 23 10 18 15 15 1.6 12 20 13 1,7 1,7 1,7 1,7
Zarari

DRVerglD- | n4 05 04 04 04 04 04 04 04 05 04| 04| 04| 04
Yiik Krs.(-)

Donem Net 19 18 06 14 1.1 12 12 08 16 08 13 1,2 1,2 1,2
Kar/Zarar

Kaynak: TCMB, 2020a

Not. Ilk satirm 09 ila 19 rakamlar1 2009 ila 2019 yillarimi ifade etmektedir. Ort1: 2009-2019 dénem ortalamast,
Ort2: 2009-2016 donem ortalamasi, Ort3: 2017-2019 donem ortalamasidir. Dig.Faal .Gelir,Kar: Diger faaliyetler-

den olagan gelir ve karlar. Dig.Faal.Gider.Zarar: Diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar. DK Vergi,D.Yiik.

Krs.: Donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliik karsiliklari.
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Tablo 3. TCMB Sektor Bilancolar1 Ticaret Sektorii, Hesaplanan Finansal Oranlar

LTE] 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19| Ortl| Or2 | Ort3
Oranlar

Buytume

Oranlari, %

Toplam 6 23 15 19 16 15 16 23 13 12| 17| 17| 16
Varliklar

Dénen Varliklar 19 24 16 20 16 15 15 23 14 14| 18| 18| 17
Duran Varliklar § 20 13 13 14 13 16 24 12 71 14| 14| 14
Kisa Vadeli 19 29 15 22 17 17 16 21 13 12| 18| 19| 16
Borglar

Uzun Vadeli 14 23 14 29 21 15 18 35 10 12| 19| 19| 19
Borglar

Oz kaynaklar 2 13 15 9 11 1 13 23 15 14| 14| 12| 17
Net Satislar 20 31 15 10 16 9 11 30 21 14| 18| 16| 22
Faaliyet Kart 6 37 -5 24 12 21 12 48 28 3 20| 17] 26
D6nem Net 19 60 293 -9 18 8§ .19 244 38 80| 53| 36| 95
Kar1

Dig Faal. 23 033 5 44 12 46 14 369 23 32| 43| 17| 105
Gelir,Kar

Dig Faal 24 59 27 94 2 61 14 38 23 -40| 50| 26| 108
Gider,Zarar

Finansman 9 80 1 19 14 33 15 2 67 3| 23| 20| 30
Gideri

Likidite

Oranlari, %

Cari 138 138 132 133 131 130 129 128 130 130 133 | 132| 132| 131
Likidite Orani 88 89 8 84 8 8 8 8 8 84 8| 85| 85| 85
Nakit Oran 2 2 19 20 20 19 18 18 19 19 20| 20| 20| 19
Finansal Yapi

Oranlari, %

Toplam Borg / 64 65 68 68 71 72 73 73 73 73 73| 70| 69| 73
Aktif

Oz kaynak / 3 35 32 32 29 28 27 27 27 27 27| 30| 31| 27
Aktif

Toplam Banka

. 15 16 18 18 19 20 20 20 20 19 18| 19| 18] 19
Duran Varliklar | ¢ o390 96 79 g1 83 85 86 84 79| 80| 79| 83
/ Oz Kaynaklar

Duran Varlik/

Devamli 58 55 57 57 56 56 57 58 56 56 53| 56| 57| 55
Sermaye

Kisa Vadeli

Mali Borg 200 13 17 15 14 14 16 17 19 29 28| 19| 16| 25
Maliyeti
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Uzun Vadeli
Mali Borg
Maliyeti

Faaliyet
Oranlari

Aktif Devir
Hiz1
NiS Devir Hiz1

Duran Varlik
Devir Hizi

Alacak Tahsil
Siiresi

Stok Bekleme
Siiresi

Bor¢ Odeme
Siiresi

Nakit Dongii
Siiresi

1,7
84

6,2

61

66

74

53

1,7
8.5

6,9

61

63

73

51

19
10,1

7.5

59

62

70

51

19
10,0

N

60

60

68

52

1,7
9.5

7.5

66

65

76

56

1,7
9.7

7.6

68

64

77

56

1,7
9,6

73

72

68

82

59

1,6
9,5

70

75

72

87

60

1,7
9,5

73

71

66

82

55

1.8
10,0

79

66

63

77

52

1.8
94

8.5

65

62

76

51

1,7
9,5

74

66

65

76

54

1,7 1.8
94 9,6

72 79

65 67

65 64

76 78

55 53

Karllik, Du-
Pont Oranlar1

Net Kar / Net
Satislar, %

Aktif Devir
Hiz1

Net Kar / Aktif,
%

Aktif / Oz
kaynak

Net Kar / Oz
Kaynaklar, %

FVOK / Faiz
Giderleri, %

1.9

1,7

3.1

2.8

8,7

261

1.8

32

29

9.2

337

0,6

1.9

10

3,1

32

174

14

19

2,6

3,1

82

254

1,1

20

34

6.8

223

1,2

1,7

20

35

7.2

225

1,2

1,7

19

37

70

204

0.8

1,6

13

37

50

180

1,6

1,7

2,7

38

10,1

234

0.8

1.8

15

37

54

161

13

1.8

23

3,7

8.5

198

12

22

34

72

223

12 1,2

1,7 1.8

22 22

33 3,7

69 8,0

232 | 197

Kaynak: TCMB, 2020a

Not. Oranlar TCMB sektor bilangolari ticaret sektorii bilanco ve gelir tablosu verileri ile TCMB oran formiillerine

(TCMB, 2020d) bagli kalinarak hesaplanmis ancak stok bekleme siiresinde cari donem stok degeri kullanilmigtir.

Kisa ve uzun vadeli mali bor¢ maliyeti, ilgili vadenin bor¢lanma giderlerinin ilgili vadenin mali bor¢laria oranini
ifade etmektedir. 09 ila 19: analiz doneminin yillar1 olan 2009 ila 2019 yillarinin kisaltmasidir. Ortl: 2009-2019
doénem ortalamast, Ort2: 2009-2016 donem ortalamasi, Ort3: 2017-2019 donem ortalamasidir. Dig.Faal .Gelir,Kar:

Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar. Dig.Faal .Gider.Zarar: Diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar.
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Analize genellikle her tablonun son siitunlarinda yer alan dénem ortalamalarinin yorumlanmasi ve kargi-
lagtirilmasi ile baglanilmis ve ardindan yillar i¢indeki degisimler incelenmistir. Ana hesaplar diizeyinde
baglanilan degerlendirmelere ana hesaplari sekillendiren alt hesaplar ile devam edilmistir. Bir doneme
ait nispi degerler olan dikey yiizde degerleri ve finansal oranlar i¢in enflasyon diizeltmesi yapilmamustir.
Bazi hesaplarin yillik degisimini gosteren biiylime oranlarinin (Tablo 3, biiyiime oranlar1) yorumlanma-
sinda ve genel degerlendirmelerde Tablo 5 ile verilen enflasyon (Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi, UFE)
oranlar1 dikkate alinmustir.

Tablo 4. TCMB Sektor Bilancolar1 Ticaret Sektoru Sektor Riski

Dikey

. 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 | Ortl | Ort2 | Ort3
Yuzdeler

Nakdi Kredi 63 66 68 69 68 67 69 68 61 60 65 66 67 62

TL 4 48 48 51 50 51 52 50 47 41 46| 48| 49| 44
YP 200 18 20 18 17 15 17 18 15 19 19| 18| 18| 18
GayriNakdi | 43 51 30 29 30 30 27 28 35 36 29| 31| 30| 33
Kredi
TL 20 20 20 20 20 21 19 18 26 26 18| 21| 20| 23
YP 13 11 11 10 10 9 8 9 9 11 10| 10| 10| 10
Tasfiye
Olunacak 34 25 18 19 18 18 22 27 23 27 46| 25| 23| 32
Kredi
TL 32 24 17 19 18 18 20 26 22 25 44| 24| 22| 30
YP 01 01 01 01 00 01 02 02 01 02 02| 01| 01| 02

Kaynak: TCMB, 2020a

Not. Tablo 4, Ticaret sektdriiniin kredi riskinin nakdi, gayri nakdi ve tasfiye olunacak krediler arasindaki dagilimi-
n1 Tiirk Lirasi (TL) ve yabanci para (YP) ayrimi da yaparak sunmaktadir. Tahvil (yiizde 0,2), finansman bonosu
(yiizde 0) ve leasing amagli fon kullanimi (yiizde 0,9) yiizde 1’in altinda oldugu igin tabloda gosterilmemistir. i1k
satirda verilen 09 ila 19 rakamlar1 2009 ila 2019 yillarini ifade etmektedir. Ortl: 2009-2019 dénem ortalamast,
Ort2: 2009-2016 donem ortalamasi, Ort3: 2017-2019 donem ortalamasidir.
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Tablo 5. Analiz Donemi Temel Ekonomik Gostergeleri

b/ |y Oram, | Gectk Fa | Dolar Kurw | Dolar Kure, | e, | v, % | 0T, %
% 9 A
2009 14,1 9.2 1,6 19,7 25 -4.8 1,2
2010 8,9 5.8 1,5 -30 6,0 84 8,5
2011 10,8 30 1,7 113 -12,0 11,2 11,1
2012 14,0 50 1,8 73 5,7 4.8 6,1
2013 108 44 19 58 -84 8,5 45
2014 135 83 22 150 79 49 10,2
2015 14,1 93 2,7 243 -48 6,1 53
2016 15,2 94 30 11,1 -6.8 33 43
2017 16,0 90 3,7 20,7 -74 75 158
2018 240 14,7 4.8 320 -1.8 30 270
2019 214 193 5,7 178 -16 09 17,6
2020 12,8 93 70 23,6 -95 -270 12,2
Ort.09-19 14,8 8,8 2,8 14,7 -1,9 4,9 10,1
Ort. 09-20 14,6 8,9 3,1 15,5 -2.5 22 10,3
Ort.17-19 20,5 143 4,7 235 36 38 20,1

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi [EVDS] veri seti (TCMB, 2020c) yillik verileri kullanilarak

yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Not. Veriler ilgili veri setinden (TCMB, 2020c) seg¢ilen verilerin yillik diizey, ylizde (%) veya yillik yiizde degisim
(%) degerlerini ifade etmektedir. GSYIH: Gayri Safi Yurti¢i Hasila. UFE: Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi. Ort.
09-19: Tlgili degiskenin analiz donemi olan 2009-2019 dénem ortalamasini, Ort.09-20: 2009-2020 dénem ortala-
masini, Ort. 17-19: 2017-2019 donem ortalamasini ifade etmektedir.

3.1. Ticaret Sektoru Bilanco Analizi

Tablo 1 6zet bilanco dikey yiizde degerlerinin 11 yillik ortalamalarina (Ort1) gore yiizde 76 dénen varlik
ve yiizde 24 duran varlik yapisi ile faaliyet gosteren ticaret sektoriinde donen varliklarda en yiiksek aktif
payina sahip hesaplar sirasi ile ticari alacaklar, stoklar ve hazir degerlerdir. Duran varliklar ise temel ola-
rak maddi duran varliklar ve mali duran varliklardan olugmustur. Varliklarini agirlikli olarak kisa vadeli
yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse eden sektoriin ortalama
0z kaynak orani ylizde 30’dur. Ticaret sektoriiniin duran varliklarinin tamamini karsilayacak 6z kaynagi
bulunmaktadir. Ticari alacaklarin ve stoklarin finansmaninda ticari borg¢larin yetersiz kalmasi sebebi ile
kisa vadeli ve uzun vadeli mali bor¢lardan ve 6z kaynaklarin duran varliklar1 agan kismindan faydalanil-
migstir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin en etkin kalemleri ticari bor¢lar ve mali borglardir. Uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar mali borglar agirliklidir ve 6z kaynaklarda 6denmis sermaye en yiiksek paya sahiptir.
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Ticaret sektorii aktif-pasif yapisinin analiz donemi degisimi; bilango dinamik dikey yiizde analizi (Tablo
1) ve finansal oranlar tablosunun (Tablo 3) biiyiime oranlar1 ve ¢alismada sunulmayan ancak gerekti-
ginde bagvurulan detayli bilangonun alt hesap dikey yiizde degerlerine gore yorumlanmistir. Sektoriin
donen ve duran varlik aktif paylarinda donen varliklar lehine bir degisim yasanmigtir. Bu sonuca dikey
yiizde degerlerinin yillik olarak incelenmesi ile varilabildigi gibi biiylime oranlarindan ilk ii¢ oran ile de
ulagilabilmektedir. Ticaret sektoriiniin aktifi analiz donemi boyunca nominal olarak ortalama yiizde 17
biiyiimiistiir. Analiz déneminde UFE ortalamasi yaklagik yiizde 10 olup reel aktif biiyiimesinin yiizde
7 oldugu sdylenebilir. Ortalama olarak donen varliklarin aktiften hizli ve duran varliklarin aktiften ya-
vag biiylimesi donen varlik aktif paymin arttigina isaret etmektedir. Kisa vadeli ticari alacaklarin aktif
payinda gozlenen 1-2 puanlik artis donen degerlerin artmasinda en etkili alt hesap degisimidir. Pasif ya-
pisinda ticari borglarda ticari alacaklar ile paralel diizeyde artis yasanan sektoriin 2013 yilindan itibaren
diisen 6z kaynaklar1 2015 yilinda yiizde 27’ye gerilemis ve analiz donemi sonuna kadar aynm diizeyde
kalmustir. Ticaret sektorii yiizde 17 varlik biiylimesinin finansmaninda etkinligi azalan 6z kaynaklarini
mali bor¢lanmasini artirarak desteklemistir. Tablo 1’in son iki siitununda verilen ortalama 2 ve ortalama
3 degerlerinden de goriildiigii gibi, son 3 yilda (2017-2018-2019) kisa vadeli mali bor¢ payinda azalig
yasanirken uzun vadeli mali borglar artmaya (veya seviyesini korumaya) devam etmistir. 2017 yilin-
da yaganan en yiiksek varlik biiyiimesinin (yiizde 23) finansmaninda temel kaynak uzun vadeli banka
kredileri olmus ve bu durum son ii¢ yilin ortalama uzun vadeli bor¢ ve uzun vadeli mali bor¢ artiginin
nedeni olmustur.

3.2. Ticaret Sektoru Gelir Tablosu Analizi

Tablo 2’de sunulan 6zet gelir tablosu dikey yiizde analizi 11 yillik ortalamalarina gore ticaret sektorii
briit satiglardan yiizde 4,2 satis indirimi uygulamig ve yiizde 88,6 oraninda satiglarin maliyetine katlan-
migtir. Ortalama yiizde 11,4 olan briit karlilik, yiizde 8,7 faaliyet giderinden sonra yiizde 2,6 faaliyet
karina doniigmiistiir. Diger faaliyetlerden olagan gelir ve kar (yiizde 4,3), gider ve zarar (yiizde 3,8) ve
finansman giderinden (ylizde 1.,4) sonra yiizde 1,7 olagan kar elde edilmistir. Olagandis1 gelir, gider ve
yasal karsiliklarindan sonra sektoriin net kar1 ortalama yiizde 1,2’dir. Detayl gelir tablosunda briit satig
karmasinin yurtici ve yurtdisi pay1 ortalama olarak sirasi ile yiizde 89,5 ve yiizde 12,8 olup son ii¢ yil
ihracat pay1 ortalamasi yaklagik yiizde 14,8 dir.

Tablo 3’iin biiyiime oranlar1 2009-2019 donemi ortalamasina gore net satigslari nominal yiizde 18, reel
olarak yiizde 8 biiyiiyen sektorde satiglarin maliyeti ayni oranda ancak, faaliyet giderleri daha yavas
hizda artis gosterdigi icin faaliyet karlilig1 biiyiimesi yilizde 20 olmustur. Faaliyet giderlerinde 6zellikle
son li¢ yilda tasarruf saglandig1 goriilmiistiir. Net satiglara nispetle hizli biiyliyen diger faaliyet gider/
zarar (yiizde 50) ve finansman giderine (ylizde 23) ragmen hasilata orani daha yiiksek olan diger faa-
liyet gelir/karlarinda yiizde 43 biiyiime hiz1 donem net kar biiyiimesini yiizde 53’e ¢ikarmistir. Faaliyet
karindan sonraki gelir ve gider hesaplarinda goriilen yiiksek biiylime rakamlarinda, déviz kuru ve faiz
orani risklerine duyarli olan bu hesaplardaki ani diisiisler ve ani sigramalar etkilidir. Son yillarda déviz
kuru ve faiz oranlarinda yasanan genellikle artis yonlii degisimlerin (Tablo 5, Ort.17-19) sektoriin 2017-
2018-2019 kambiyo kar/zararin1 ve finansman giderlerini (Tablo 2, Ort3) artirdi81 izlenmistir.
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Ticaret sektoriiniin briit ve faaliyet kar marjlar diisiik oldugu i¢in her ana maliyet grubunda (satiglarin
maliyeti, faaliyet giderleri, diger faaliyet gelir/giderleri, finansman giderleri, olagandis1 gelir/giderler)
gozlenen kiigiik bir degisiklik, donem karinda oldukga etkili olmustur. Dénem karinin en diisiik oldugu
2011, 2016 ve 2018 yillar1 incelendiginde bu maliyet kalemlerinin birinde yiizde 1’e yakin artiglar mey-
dana geldigi goriilmiistiir. 2011 yilinda olagandig1 giderler, 2016 yilinda faaliyet giderleri ve finansman
giderleri, 2018 yilinda finansman giderleri artiglar1 ve her ii¢ yi1lda da gézlenen diger faaliyet gelir-gideri
arasindaki olumlu fark azalig1 (bir bagka ifade ile kambiyo zararlarinda, kambiyo karlarina gére daha
fazla artig)® etkilidir. 2011-2016 ve 2018 yillar1 Tiirkiye ekonomisinin makro gostergelerinde onceki
yillara gore olumsuz gelismelerin yagsandigi yillardir. S6z konusu yillarda enflasyon orani, ticari kredi
faiz orani ve Dolarin Tiirk Lirasina gore degeri artmig ve efektif doviz kuru (TL nin dis ticaret iliskisin-
de olunan dnemli yabanci para birimi sepetine gore degeri) diismiis ve milli gelir biiylimesi (2011 yili
disinda) nispeten diisiik kalmistir. Tablo 5 ile goriildiigii gibi 2018 yilinda Tiirkiye’ nin gayri safi yurtigi
hasilas1 bir 6nceki yila gore yiizde 3 biiylimiigtiir. 2018 yilinda ticari kredi faiz oranm yiizde 24, gecelik
faiz oran1 ylizde 14,7, TL’ye karsi dolar kurunun deger kazanci yiizde 32 ve efektif doviz kuru degisimi
yiizde -1,8’dir (TCMB, 2020c). Ortalamanin iizerinde dénem karlarina erisilen yillardan 2009 ve 2019
yillarinda diger faaliyet gelir-gideri arasindaki olumlu fark artigi (yani kambiyo kar artisinin kambiyo
zarar artisindan yliksek olmasi), 2010 yilinda finansman gideri tasarrufu ve 2017 yilinda faaliyet gider-
leri tasarrufu etkilidir. 2012 yilinda ise ii¢ gider kalemindeki olumlu gelisme (faaliyet gideri, finansman
gideri ve kambiyo zarar1) donem karimni ortalamanin iizerine ¢ikarmustir.

Gelir tablosu analizine son ii¢ yil (2017-2019) ortalamasini (Tablo 2, Ort3) dnceki sekiz yil (2009-2016)
ortalamasi (Tablo 2, Ort2) ile kiyaslayarak devam edilirse her iki donem net kar marji ortalamasinin de-
gismedigi ancak gider kalemlerinde degisiklik oldugu gozlenmistir. 2017-2019 déneminde 6nceki done-
me gore faaliyet giderlerinde yiizde 0,6 puanlik azalma yasanmig ancak finansman giderlerinde goriilen
yiizde 0,5 artig ve kambiyo zararlarinda yiizde 0,1 artig faaliyet gideri tasarrufunu ortadan kaldirmustir.
2017-2019 donemi, ticaret sektoriinde en yiiksek bor¢lanmanin (yiizde 73) ve en yiiksek uzun vadeli
bor¢lanmanin yagsandig1 dénemdir. Son ii¢ yilda kisa vadeli mali bor¢ ortalamasi diiserken uzun vadeli
mali borg¢ ortalamasi artmistir. Sektor riskini iceren Tablo 4°te goriildiigii gibi sektoriin nakit kredilerinin
ortalama yiizde 18’1 ve gayri nakit kredilerinin ortalama yiizde 10’u yabanc1 para cinsindendir. Sektoriin
toplam ve mali bor¢ diizeyindeki artis ve YP cinsinden kredi riskinin bulunmasi durumu 2017-2018-
2019 yillariin artan faiz oranlar1 ve yiikselen Dolar/TL kuru (TCMB, 2020c) ile birlestirilirse dénemin
finansman gideri artisin1 agiklamaktadir.

Detay gelir tablosu hesaplarinda tiim donemlerde finansman giderlerinde agirlikli pay (yiizde 89) kisa
vadeli bor¢lanma giderlerine aittir. Kisa vadeli mali bor¢lanma son ii¢ yilda 1-2 puan diigse de uzun va-
deli mali bor¢lara gore aktif pay1 daha yiiksektir. Kisa vadeli fonlarin faiz orani1 degisiminden daha fazla
etkilenmesi (faiz orani riskinin yiiksek olmasti), son yillarda artan faiz oranlar1 ve YP cinsinden kullanil-
d1 ise degerlenen yabanci para birimleri nedenleri ile finansman giderleri i¢inde kisa vadeli bor¢clanma
giderlerinin agirligin siirdiirdiigii séylenebilir.

3 Ayrntili gelir tablosunda diger faaliyetlerden olagan gelir, gider hesaplarinda en etkili olan alt kalemler; kambiyo karlari
ve kambiyo zararlaridir. Kambiyo zararlarinda kambiyo karlarina goére daha hizli artis yaganmasi, diger faaliyet gelir-gider
farkini gider/zarar yoniinde artirmaktadir. Kambiyo zararindaki artig, sektoriin yabanci para cinsinden bor¢lanmalar nede-
niyle maruz kaldig1 doviz kuru riskine isaret etmektedir.
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3.3. Ticaret Sektoru Finansal Oran Analizi

TCMB veri tabaninda kartil baglig1 ile raporlanan finansal oranlar, firma bazinda belirlenen oranlarinin
ortalamasini (Q) ifade etmekte (TCMB, 2020a) olup firma diizeyinde bilanco ve gelir tablosu hesap
bakiyelerinin (tutar olarak) toplamu iizerinden hesaplanan finansal oranlardan bir miktar farklilik goster-
mektedir. Analizin tamaminda ayni tiirden veri kullanabilmek i¢cin mali tablo verileri ile finansal oran-
lar tarafimizca hesaplanmig ve Tablo 3 ile sunulmugtur. Finansal oranlarda TCMB oran formiillerine
(TCMB, 2020d) bagli kalinmis ancak farkli olarak; stok bekleme siiresinde iki donem stok ortalamasi
yerine veri kayb1 olmamasi i¢in cari donem stok degeri kullanilmis ve finansal yap: oranlarina tarafi-
mizca hesaplanan kisa ve uzun vadeli mali bor¢ maliyeti oranlar1 eklenmistir. Kisa vadeli mali borg
maliyeti, kisa vadeli bor¢lanma giderlerinin kisa vadeli mali borclara oranlanmasi ile ve uzun vadeli
bor¢lanma maliyeti de ayni sekilde uzun vadeli bor¢lanma giderinin uzun vadeli borg¢lara oranlanmasi
ile belirlenmistir. Biiyiime oranlari, ilgili bilango ve gelir tablosu hesaplarinin yillik yiizde degisimleri
(yillik yatay degisim yiizdeleri) hesaplanarak belirlenmis ve bu sebeple bir yillik veri kaybi ile 2010
yilindan baglamistir.

3.3.1. Biiyiime Oranlari

Secilen hesaplarin iki donem arasindaki yiizde degisimini gosteren biiylime oranlari, bilanco ve gelir
tablosu dikey yiizde degerlerini yorumlamaya yardimc1 olacak sekilde dnceki boliimlerde kullanilmig
olup bu boliimde biitiin olarak tekrar degerlendirilecektir. Ticaret sektoriiniin analiz donemi nominal ak-
tif biiylimesi yiizde 17 olup 2018-2019 yillarinda donen varlik ve duran varlik biiylimesinin yavaglamasi
ile varlik artig hiz1 diigmiistiir. Duran varlik biiyiime hizinin aktif ve donen degerler biiyiime hizindan
diisiik olmasi varlik vade yapisinda donen varliklarin payinin artmasi ile sonuc¢lanmigtir. Kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin pasiften hizli (uzun vadeli yiikiimliiliiklerin daha hizli) ve 6z kaynaklarin
yavag biiyiimesi sektoriin sermaye yapisi degisimini agiklamaktadir. 2017 yilinda yasanan 6z kaynak
biiyiimesi son ii¢ y1l 6z kaynak biiylime oranini artirsa da 6z kaynaklarin aktif payini artiracak boyutta
degildir. Oz kaynak artisginin varlik finansmanindan ¢ok sektoriin kisa vadeli kaynak teminindeki azal-
may1 giderdigi diisiiniilmiigtiir.

Net satig ortalama nominal biiylimesi aktif biiylimesinin 1 puan iizerinde yilizde 18 olan sektoriin son
tic y1l satis artis hiz1 yiizde 22’dir ve 2015 ve 2019 yillar1 en diisiik satis artig1 yasanan yillar olmustur.
Ozellikle 2017-2019 déneminde net satiglarindan hizli biiyiiyen faaliyet kari, faaliyet karma kadar olan
giderlerde (satiglarin maliyeti ve esas faaliyet giderleri) kontrol giiciiniin iyilestigini gostermektedir.
Donem net karinda gériilen ortalama yiiksek biiyiime hizi, diger faaliyet gelir ve giderleri ile finansman
giderlerindeki ani diisiis ve ani artiglardan kaynaklanmakta olup gelir tablosu analizinde goriildiigii gibi
sektoriin net satig kar marj1 2017 6ncesi ve sonrasi benzer seviyelerdedir.

Nominal ortalama biiylime oranlari ile analiz doneminin enflasyon orani ortalamasi birlikte degerlen-
dirilirse ticaret sektoriinde reel olarak aktif biiylimesinin yiizde 7 ve satig biiylimesinin yiizde 8 oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2018-2019 yillarinda 6nemli diizeyde artan UFE ve yavaglayan nominal sektor
biiyiimesi neticesinde 2018 ve 2019 yillarinda ticaret sektorii varlik ve net satiglarinda reel olarak kii-
clilmiistiir.
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3.3.2. Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giici Oranlar:

Kisa vadeli bor¢ ddeme giicii (likidite) oranlar1, donen degerlerin tamaminin veya alt hesaplarinin kisa
vadeli yabanci kaynaklara orani alinarak hesaplanmaktadir. Ticaret sektoriiniin ortalama cari orani yiiz-
de 132 (veya 1,32) olup bu oran sektoriin donen degerleri ile kisa vadeli bor¢larini 6deyebildigini ancak
cok giiclii olmadiginm1 gostermektedir. Donen varlik toplami ve kisa vadeli bor¢ toplamindaki gelisme-
lerle sekillenen cari oran analiz doneminde benzer seviyelerde kalmistir. Birin altinda ancak bire yakin
bir deger olarak ortalama yiizde 85 olan (veya 0,85) likidite orani, ticaret sektoriiniin stok satigini bekle-
meden kisa vadeli bor¢ ddeme giicii konusunda risk tagidigin1 géstermektedir. Likidite orani, cari orani
etkileyen hesaplar yani sira ve stok aktif payinin gelisimine bagl olarak sekillenmig ve stok seviyesinde
onemli degisiklik yasanmamas1 nedeni ile cari oran gibi benzer diizeyde kalmistir. En diisiik likidite
orani olan 83 degerinin goriildiigii 2016 yilinda bir yandan kisa vadeli borg artis1 diger yandan stok aktif
payinin artmas etkilidir. Ticaret sektOriiniin yiizde 20 olan nakit (hazir degerler + menkul kiymetler)
seviyesi yeterli goriinmektedir.

3.3.3. Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Gucit Oranlar:

Bilanco kaynak yapisi analizinde de incelenen sermaye ve finansman yapisi gelisimi uzun vadeli borg
O0deme giicii (finansal yap1) oranlari ile tekrar ve biitiin olarak incelenmistir. Finansal yap: oranlari,
kaynak ¢esidi ve vadesinin aktif finansmaninda kullanim diizeyini 6lgen oranlardan ve duran varliklarin
dogru finansman kaynag: ile finanse edilme seviyesini 6l¢cen oranlardan olugmaktadir. Tablo 3’e bes
finansal oran dahil edilse de kaynak hesaplarinin dikey yiizdeleri de finansal yap1 oranlarinin yorum-
lanmasinda kullanilmustir. 11 yillik donemde toplam bor¢lanma orani yiizde 70 olan ticaret sektoriiniin
en 6nemli finansman kaynagi kisa vadeli borglar1 (yiizde 58) olup uzun vadeli yabanci kaynak pay1
ortalama yiizde 12 ve 6z kaynak ortalamasi yiizde 30’dur. 2017 yilinda nominal yiizde 23’e ulasan var-
lik biiyiimesinin finansmaninda en ¢cok uzun vadeli bor¢lardan faydalanilmig ve bu durum son ii¢ yilin
uzun vadeli bor¢ (ve uzun vadeli mali borg) aktif payini artirmistir. Kisa ve uzun vadeli banka kredisi
kullanim seviyesi ortalama ylizde 19°dur ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin biiylik kism1 uzun vadeli
banka kredilerinden (yiizde 7) olusmustur. Oz kaynaklarin duran varliklar1 karsilama giicii oram da 6z
kaynak gelisimi ile paralel olarak azalmistir. Birin altinda ve diisme egiliminde olan devamli sermaye-
nin duran varliklar kargilama orani ise duran varliklarin tamamin devamli sermaye (6z kaynak + uzun
vadeli borglar) ile karsilandigin1 ve devamli sermayenin bir kismi ile donen varliklarin finanse edildigini
gostermektedir. 2019 yilinda her iki oranda izlenen giiclenme duran varlik yatirimlarindaki azalma ile
iligkilidir.

Geligmekte olan iilkelerin ekonomik ve finansal yapisina gore genellikle imalat sektorii icin belirlenen
sermaye yapisi normlari; bor¢ diizeyinin yiizde 60, kisa vadeli kaynak kullaniminin yiizde 50 ve banka
kredi kullaniminin yiizde 20 seviyelerinde olmasint dngérmektedir. Sozii edilen gelismekte iilke imalat
sanayi genel kabul gérmiis oranlari, donen varlik agirlikli varlik yapisi nedeni ile ticaret sektorii i¢in bir
miktar daha esnetilebilir. Dolayisi ile incelenen donemde Tiirk ticaret sektoriiniin finansman yapisinin
faaliyet alani ile uyumlu oldugu ve sektor normlari sinirinda oldugu sdylenebilir. Buna ragmen Tiirk
ticaret sektoriiniin faaliyet kar marji1 (yiizde 2,6) ve faiz karsilama orani (2,23) diisiiktiir. Banka kredisi
kullanimu sektor karliligini faiz orami ve doviz kuru risklerine maruz birakmaktadir. Sonug olarak Tiirk
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ticaret sektoriiniin diisiik faaliyet karlilig1 ve maruz kaldigi faiz orani ve déviz kuru riski dikkate alinirsa
sektoriin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin diisiik oldugu ve finansman riski tagidig1 soylenebilir.

3.3.4. Faaliyet Verimliligi Oranlar:

Varliklarin (veya kaynaklarin) satis {iretme giicline yonelik bilgi veren faaliyet verimliligi oranlar1 devir
hizlar1 olarak da ifade edilmektedir. Biitiin varliklarin kullanim verimliliginin gostergesi olan aktif devir
hiz1 ortalamasi (1,7) analiz doneminde ticaret sektorii i¢in beklenen seviyelerin altindadir. Ortalama 131
giinliik faaliyet dongiisii acig1 (66 giin alacak tahsil siiresi + 65 giin stok bekleme siiresi) 76 giin ticari
kredi finansman siiresi diisiildiikten sonra 54 giin nakit dongiisii ihtiyacina doniismiistiir. Tiirk ticaret
sektoriinlin yaklagik iki aylik (54 giin) nakit dongii ihtiyaci icinde olmasi sektorii siirekli dig finans-
man kullanmaya zorunlu birakmistir. Duran varliklarin bir miktar tizerinde olan ve zamanla azalan 6z
kaynaklar nedeniyle sektor, faaliyetinin finansmanini kisa ve uzun vadeli mali borglar ile gidermistir.
Kullanilan mali borg¢larin maliyeti ve tasidigi riskler diisiik ve degisken kar marjlarina neden olmustur.

Incelenen dénemde genel olarak yakin seviyelerde olan faaliyet verimliligi oranlar1 son ii¢ y1lda (Tablo
3, Ort3) bir miktar iyilesme gostermistir. Aktif, net isletme sermayesi (NIS), duran varlik, ticari borg
O0deme siiresi, stok devir hizinda artma (veya stok bekleme siiresinde azalma) ve nakit dongii siiresinde
azalma olumlu yonde gelismelerdir. Ticari alacak siiresindeki artiga ragmen stoklarin daha kisa siirede
satisa donilismesi ve daha uzun siirede ticari bor¢ ddemesi yapilmasi 2017-2019 dénem nakit doniisiim
stiresini 2 giin kisaltmistir. Bu gelismelerde, biiylime oranlarinda da belirtildigi gibi, 6zellikle son yillar-
da aktiften hizli biiyiiyen satiglar etkilidir. Duran varlik devir hiz1 artiginda ise duran varlik yatirimlarin-
da gozlenen diisiisiin de etkisi bulunmaktadir.

3.3.5. Karhlik ve Du-Pont Esitligi Oranlar:

Net satig karliligi ile ilgili degerlendirmeler gelir tablosu analizi boliimiinde (3.2. boliimde) yapilmusgtir.
Ticaret sektoriiniin 11 yillik ortalama net satig kar1 ylizde 1,2°dir. Faaliyet karlilig1 diisiik (yiizde 2,6)
olan sektor faaliyet dis1 gelir-gider degisimlerine olduk¢a duyarlidir. Son ii¢ dénem (2017-2019) karlili-
ginda (Ort3) onceki doneme (2009-2016) gore (Ort2) faaliyet giderlerinde yiizde 0,6 azalma yasansa da
finansman giderlerinde yiizde 0,5 puanlik artis ve kambiyo kar-zarar dengesinde zarar tarafinda yiizde
0,1 puanlik artig nedeni ile net karlilik aym seviyelerde kalmistir. Ozellikle 2013 yilindan sonra artan
faiz oranlar1 ve sektor genelinde artan mali bor¢clanmalar finansman gideri ortalamasini artirmistir. Ayni
donem doviz kurlart degiskenliginde yasanan artisin da yabanci para cinsinden olan mali bor¢larin ma-
liyetini ve kambiyo gelir-gider durumunu etkiledigi diisiintilmiigtiir.

Aktif ve 6z kaynak karliligi Du-Pont analizi birlesenleri ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Du-pont ana-
lizinde aktif karlilig1, net satis kari ile aktif devir hizinin ¢arpimina esittir. Sermaye yapist degisimlerine
duyarli olan 6z kaynak karliligi, aktif karliligi yaninda bor¢ kullanma diizeyinin etkisini de dikkate
almaktadir. Bir bagka ifade ile Du-Pont sistemi, 6z kaynak karliligini, aktif karlilif1 (veya birlesenleri)
ve bor¢lanma oraninin ¢arpimina esitlemektedir. Du-Pont esitligine uygun borclanma orami aktif/6z
kaynaklar seklinde ifade edilen finansal kaldira¢ ¢arpanidir. Tablo 3’{in son oran grubu olan karlilik
oranlarindan Du-Pont analizi birlesenlerini iceren oranlar bu boliimde Tablo 6 ile tekrar sunulmus ve
Tablo 6’ya konu oranlarin standart sapmalar1 eklenmigtir. Ayrica Tablo 6 oranlarimin karsilagtirmali ge-
lisiminin grafik ile incelenebilmesi amaci ile Sekil 1 olusturulmustur.
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Tablo 6. Ticaret Sektoriniin Du-Pont Esitligi Birlesenlerine Ait Oranlar

Wit 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19| Ort1| Ort2| Ort3| Ss.
Oranlar1

Net Kar / Net 19 18 06 14 11 12 12 08 16 08 13| 1.2 12| 12039
Satiglar

gg:f Devir 17 17 19 19 17 17 17 16 17 18 18 1,7 1,7 1,8]0,08
iittilf(ar/ 31 32 10 26 20 20 19 13 27 15 23 2,2 22 221067
AKGf/ Oz 28 29 31 31 34 35 37 37 38 37 37| 34| 33| 37|034
kaynak

l[jetKar/OZ 87 92 32 82 68 72 70 50 1001 54 85| 72| 69| 80193
aynaklar

Kaynak: TCMB, 2020a

Not. SS.: Standart Sapma. 09 ila 19: 2009 ila 2019 yillar1. Ortl: 2009-2019 dénem ortalamasi, Ort2: 2009-2016
doénem ortalamasi, Ort3: 2017-2019 donem ortalamasidir.

Tablo 6 ve Sekil 1’e gore 2009-2019 doneminde aktif devir hiz1 diisiik degiskenlikle artma egiliminde-
dir. Net kar marji daha yiiksek degiskenlikle (standart sapma ile) 1,2 ortalama etrafinda degismis ancak
2009-2010 yili seviyesine tekrar ¢ikamamigtir. Varlik kullanim verimliligi birleseni 11 yil siiresince
ortalamaya yakin seviyelerde oldugu i¢in ortalama 2,2 olan aktif karliginin belirleyici degiskeni net kar
marjidir ve aktif devir hizinin net kar marji ile paralel ancak daha degisken hareket ettigi 6. Tablo deger-
leri ve 1.Seklin ilgili egrileri ile goriinmektedir. Oz kaynak karliligmin bir ¢arpani olan bor¢lanma orani
(finansal kaldirac) da net satiglara yakin bir standart sapma ile artma egilimi gostermistir. Oz kaynak
karliliginin da net satig kari ile paralel hareket ettigi ancak en yiiksek ¢arpani olan finansal kaldirag stan-
dart sapmasindan da etkilenerek diger oranlardan yiiksek volatilite (1,93 standart sapma) ile yiizde 7,2
ortalamaya sahip oldugu goriilmiistiir. Son ii¢ yilin (Tablo 6, Ort3 degeri) artan 6z kaynak karlili§inda
da bor¢lanma artisinin daha etkili oldugu goriilmiistiir. En diisiik aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1, net
karin en diisiik oldugu 2011 donemine denk gelmektedir. Ticaret sektoriiniin ortaklarina en yiiksek getiri
sagladigi 2017 donemi, net kar marjinin ortalamanin iizerinde, aktif devir hizinin ortalama diizeyde ve
bor¢lanma oraninin en yiiksek seviyesinde oldugu donemdir.
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Sekil 1. Ticaret Sektorii Du-Pont Esitligi Birlensenlerinin 2009-2019 Gelisim Grafigi

Kaynak: TCMB, 2020a

4. SONUC

TCMB sektor bilancolar ticaret sektorii toplulastirilmig verilerine dinamik dikey yiizdeler analizi ve
finansal oran analizi uygulanarak Tiirk ticaret sektoriintin 2009-2019 donemi finansal analizi gergek-
lestirilmisgtir.

Analiz edilen 11 yillik donem ortalamasina gore Tiirk ticaret sektoriiniin varliklari yiizde 17 nominal,
yiizde 7 reel biiylime gosterirken satiglart nominal yiizde 18, reel %8 biiylimiis ancak 2018-2019 yilla-
rinda sektor her iki acidan da reel olarak kiigiilmiigtiir. Tiirk ticaret sektorii analiz doneminde ortalama
ylizde 24 aktif pay1 olan duran varliklarini yilizde 30 6z kaynak ile finanse etmistir. Yiizde 76 aktif pay1
olan donen degerlerinin finansmaninda yiizde 58 kisa vadeli yabanci kaynaklar, ylizde 12 uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve yilizde 6 6z kaynaklardan (6z kaynak oraninin duran varlik oranini agan kismi)
faydalanmugtir. Aktif-pasif yapisinda 2013 yilindan itibaren daha belirgin olmak iizere donen varliklar
ve yabanci kaynaklar lehine degisim yasanmustir. Ticaret sektoriiniin uzayan satig vadeleri ile ylikselen
ticari alacak yatirimlart ve yavaglayan duran varlik yatirimlart varlik yapisini sekillendiren degisimler
olmugstur. Kaynak yapisinda zamanla yabanci kaynak kullanimi artmis, kisa vadeli yabanci kaynaklar
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en yliksek paya sahip yabanci kaynak olma 6zelligini korumug ancak son yillarda uzun vadeli yabanci
kaynak biiyiimesi daha fazla olmustur. Ticari alacaklarla paralel artan tedarikci kredileri faaliyet aci-
gin1 diisiirmeye yetmemis ve sektor ortalama 54 giin olan nakit dongiisii aciginin finansmani i¢in mali
bor¢lanmasin siirdiirmiistiir. Ozellikle 2017 yilinda yiizde 23’e ulasan nominal varlik biiyiimesinin fi-
nansmaninda en ¢ok uzun vadeli mali bor¢lardan faydalanilmis ve bu durum son ii¢ dénem uzun vadeli
mali borg aktif paymi artirmistir. Yeterince sermaye artisi yapmayan ve diisiik donem karlari ile yeterli
seviyede desteklenemeyen 0z kaynaklarin varlik finansmanina katkis1 2013 yilindan itibaren diigmiis-
tiir. Oz kaynak oranimin diismesi artan dénen varliklarimin finansmani icin sektorii daha fazla mali borg
kullanmaya itmistir. 2013 yilindan itibaren kisa ve uzun vadeli mali bor¢larda artis yasanmis, 2016
yilindan itibaren kisa vadeli mali bor¢larin payi diiserken uzun vadeli mali borglar artmaya ve aktif pay1
seviyesini korumaya devam etmisgtir.

Aktif devir hizi ortalamasi 1,7 olan ticaret sektorii yiizde 11,4 briit kar, ylizde 2,6 faaliyet kar1, yiizde 1,2
donem kari, ylizde 2,2 aktif kar1 ve yilizde 7,2 6z kaynak kari ile faaliyet gostermistir. Sektoriin son yil-
larda faaliyet giderlerinde goriilen tasarruf, bagta finansman giderleri artis1 ve bir miktar kambiyo gider
artis1 ile ortadan kalkmis ve net satig kar marj1 ortalamasi sabit kalmistir. Ozellikle 2013 yilindan sonra
yiikselen faiz oranlari, doviz kurlar1 ve sektor genelinde artan mali bor¢lanmalar finansman giderlerini
artirmstir. Ticaret sektoriiniin agirlikli banka kredisi seklinde olan mali bor¢lanmasi, finansman giderle-
rini sektoriin onemli bir maliyet kalemi haline getirmis ve diisiik olan net kar marjinin faiz orani ve doviz
kuru degisimlerinin etkisi altinda kalmasina neden olmustur. Degiskenligi diisiik olan varlik kullanim
verimliligi, aktif karliliginin benzer diizeylerde kalmasina yol agmigtir. Sektoriin sermaye yapisindaki
degisimi de yansitan 6z kaynak karliliginin ise yiiksek degiskenlikle artma egiliminde oldugu ancak bu
artiginin kaynaginin daha cok finansal kaldira¢ oldugu goriilmiigtiir.

Yaklasik %951 kiigiik isletme niteliginde olan ortalama 220 bin ticaret sektorii firmasinin toplulas-
tirllmig verileri kullanilarak Tiirk ticaret sektoriiniin son 11 yilina iligkin elde edilen bu bulgular ile
sektor yonetimlerine yonelik bazi degerlendirmeler yapilabilir. Ticaret sektorii yaklasik 2 aylik nakit
dongiisii acigini kiigiik isletmeler icin en 6nemli dig finansman kaynaklarindan biri olan banka kredileri
ile finanse etmektedir. Kisa vadeli banka kredisi kullaniminin faiz orani riski, sektoriiniin yiiksek kisa
vadeli bor¢lanma giderlerinde kendini gostermektedir. Kar marjlar diisiik olan ticaret sektdriiniin bu
finansman sekli sektor karini, faiz oran1 ve yabanci para cinsinden krediler i¢cin doviz kuru riskine maruz
birakmaktadir. Bu sebeple kiiciik isletme agirlikli ticaret sektoriiniin sabit ve diisiik maliyetli fona erigim
imkanlarinin artirilmas: sektor gelisimi icin 6nemli konulardan biridir. Sektoriin yiiksek ticari alacak
ve stok yatirimlari nakit dongiisii agiginin ayni zamanda diisiik aktif verimliliginin ve yetersiz aktif
karliliginin temel nedenidir. Bu bakimdan ticari satig vadelerini kisaltan ve ticari alacak riskini azaltan
politikalar ile etkin stok yonetimi ve finansmanina yonelik uygulamalar sektoriin finansal durumunun
iyilesmesine katki saglayabilecektir. Koronaviriis salgininin da 2020 yilindan itibaren ticaret sektoriiniin
satiglarina, yatirimlaria ve finansman erigim imkanlarina olasi olumsuz etkileri goz 6niinde bulunduru-
lursa sektoriin finansal yapisini giiclendirecek tedbirlerin alinmasinin 6nemi artmaktadir.

Ticaret sektOriiniin tamamin1 giincel sektor verileri ile degerlendiren bu calismanin ticaret sektoriiniin
alt sektorlerini icerecek sekilde genisletilmesinin ve diger sektorlerin mali yapilarinda son yillarda mey-
dana gelen degisimlerin incelenmesinin aragtirmaci, analist ve yatirimcilara katki saglayacag: diisiiniil-
mektedir.
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