3 ‘ Journal of Original Studies Gelis : 18 Haziran 2020
) Volume / Cilt: 2, Issue / Sayt: 1, 2021, pp. 11-20 Kabul: 20 Eylul 2020

E-ISSN: 2717-719X

https://journals.gen.tr/jos Received: 18 June 2020
DOI: https://doi.ora/10.47243/j0s.2..02 AGRERRITEES A0 SEplEmI S 0P

ACADEMY
JOURNALS

ARASTIRMA MAKALESI/RESEARCH ARTICLE

Turkiye'deki 2014-2015-2016
yillarinda bina insaat1 sektoriiniin
bilanco ve gelir tablolarinin finansal
analizlerinin incelenmesi

Investigation of years building construction sector
in turkey of 2014-2015-2016 balance sheet and
income statement of financial analysis

Levent Sertakan' Rabia Topaglar?

1 Kiiltiir Bakanhg: Maliye Uzmam Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Sosyal Bilimler Enstittisi, i§letme Anabilim Dali, Canakkale, TURKIYE
E-mail:lsertakan@hotmail.com

2 Yiiksek Lisans Ogrencisi Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, i§letme Anabilim Dali, Canakkale, TURKIYE
E-mail: rabia_topaclar@hotmail.com

Oz

Bu calismanin amaci ingaat sektoriintin 2014-2015-2016 yillarinin bilango ve gelir tablosuna dayanarak finansal analizinin
yapilmasi ve sektdr ortalamalarinin yillar itibari ile karsilagtirarak, ingaat sektoriiniin genel durumunun makro analizini
¢tkarmaktir. Aragtirmada insaat sektériiniin genel durumu ve kargilagabilecegi finansal riskler hakkinda bilgi verilmistir.
Finansal analiz yapilirken rasyo (oran) tekniklerinden faydalanilmistir. Calisma sonunda sektoriin yillar itibari ile genel
likidite durumu her ne kadar dénen varliklar yeterli olsa da stok elde tutma siiresinin yiiksekligi nedeni ile yabanc
kaynaklar1 karsilamada sorunlar ile kargilagabilecegi tespit edilmigtir. Mali yap1 durumu ise sirket kaynaklarmim %80
oraninda yabanc kaynaklardan tegekkiil etmesi sebebi ile 6z kaynak yetersizligi i¢indedir. Sektériin devir huzlar diisiik
devir stireleri ytiksektir. Karlilik durumuna bakildiginda ise sektor ortalamalarina gore sadece 2014 yilinda yetersiz bir kar
gergeklesmis, 2015-2016 yillarinda ise sektor genel olarak zarar etmistir.
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Abstract

It is to evaluate the financial analysis based on the balance sheet and income table of 2014-2015-2016 and to make a macro

analysis of the general condition of the construction conditions by comparing the sectoral averages over the years. For

information on financial risks. benefited from ratio (rate) techniques while performing financial analysis. It is the general

liquidity situation as of the years you choose at the end of the study. On the other hand, due to our financial resources,

80% of company resources are inadequate due to our foreign resources. The turnover rates of the sector are low and the

turnover times are high. In 2014-2016, the sector was generally damaged.

Keywords: Financial Analysis, Financial Statement, Financial Rate, Construction Industry

1. GIRIS

“Ingaat sektorii; yogun isgiicii kullanimi, sosyo-
ekonomik refah diizeyine olan katkisi ve yiizlerce
gesit mal-hizmet tiretimiyle dogrudan baglantih
olmasisebebiyleekonomik yapiicerisinde Snemlibir
yere sahiptir.” Olusturdugu katma deger agisindan
ve istihdam rakamlarimi agisindan iilkelerin
ekonomilerinde Snemli bir yer olusturmaktadir.
Biiyiik oranla yerli sermayeyle Tiirkiye’de ingaat
sektorii birgok meslegi ilgilendirmekle beraber
istthdamda ve tiretimde olumlu etkilenmistir.
(Kaya, Kog ve Senel, 2017)

Finansal performans, isletmelerin sekttrel alanda
diger isletmeler arasinda kendi durumlarim
kiyaslayabilmeleri, hedeflerine isletmelerin ulagip
ulagmadigin tespit etmekle beraber bunlarin yamn
sira kuruluslar ve yatirnmcilar dogru karar alip
almamalar1 adma finansal durumlarla da Gnemli
hiiktimlerle ile ilgili bilgiler vermektedir. Oran
(Rasyo) analizi isletmelerin sektorel alanda finansal
performansinin Slgtilmesinde kullarulan finansal
analizinen 6nemli yontemlerindenbiridir. Isletmeler
belirli donemler de belirli kalemlerde elde ettikleri
kalemlerin birbirine oranlanmas: ile elde edilen
rasyolarin yorumlanmasiyla isletmelerin likidite
durumu, finansal yapisi, karlilik ve faaliyetlerine
iligkin miithim sonuglara ulagilmaktadir. Kuruluglar
ve yatirimcilar finansal analiz kullanilan birgok
firma ile ¢ok sayida hesaplanan finansal rasyolar

karar almada zorluk olusturmaktadr.
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Bu c¢alisma dort boliimden olugsmaktadir. Giristen
sonra calismanin birinci boliimiinde konuyla ilgili
literatiir taramasi gergeklestirilmis ve bununla
ilgili kavramlardan bahsedilmektedir. Caligmada
cari oran, asit test orani, nakit oran, yatirim orani,
bor¢lanma orani, alacak devir hizi, stok devir hizi ve
siiresi, ticari borglar devir hizi ve siiresi, nakit doniis
siiresi, 6z kaynak karliligi, varlik karlihigi, satis
karlilig1, varlik yapist ve kaynak yapisi hesaplanarak
bakilmaktadir. ikinci béliimiinde ise 2014-2015-2016
yilinda 605 igletmenin finansal analizi kullanilarak
caligmanin  yontemi  belirlenmistir. ~ Ugiincii
boliimde ise bulgular bina ingaati sektoriine gore
hesaplanmis ve yorumlanmugtir. Aragtirmanin son

boliimiinde ise sonuglara yer verilmektedir.
2. LITERATUR VE TANIMLAMALAR

Literatiirde imalat ve imalat dig1 farkli sektorlerde
oran analizleri kullanilarak bilango ve gelir tablolar1
tizerinden mali analizler yapilmistir. Sektorler
ve sektorlerin icinde bulunan sirketlerin likidite
oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve
karlilik oranlari kargilagtirllmigtir. Bu calismalilarda

kullanilan oran analizlerinden bazilar1 sunlardir.
2.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 igletmelilerin kisa vadeli borg
6deme giiclinli ve net calisma sermayesinin
yeterliligi hakkinda fikir verir. Resesyon ve
ulusal ve global krizlerde igletmenin ayakta
kalip kalmayacagini gosteren oranlardir. Likidite

oranlarindan en ¢ok kullanilanlar;
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Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi ile elde edinilir. Elde edilen
oranin referans degeri 1,5 ile 2 arasinda olmasi
istenir. Oranin bir buguktan diigiik olmasi igletmenin
bor¢ 6demede gitigliikle karsilasacagimi gosterir.
2’den biiyiik olmasi ise isletmenin gereginden fazla

nakit bulundurdugunu gosterir.

Asit test orani, donen varliklardan stoklarin
¢ikarilip kisa vadeli yabanci kaynaklarin béliinmesi
ile elde edilir. Stoklarin paraya g¢evrilmesi zaman
alir. Tsletmenin esas bor¢ 6deme giiciinii gosteren
orandir. Referans degerinin bir ¢ikmas: istenir.
Sonucun birden kiigiik bir oran ¢ikmasi igletmenin
bor¢ 6demede stoklarmna ihtiyag¢ duydugunu

gOosterir.

Nakit oran, 1§1etmenin elinde bulunan hazir
degerler ve paraya gevrilmesi ¢ok zaman almayan
menkul kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara
bolinmesi ile elde edilir. Cikan oranin referans
degeri 0,2 tir. (Alper ve Biger, 2017)

2.2. Mali Yap1 Oranlar1

Isletmelerin ~ finansman  ihtiyaglar1  yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar ile saglanir. Varliklarin
hangi kaynaklardan saglandigini matematiksel
olarak gosteren oranlardir. Bu oranlardan bazilar

soyledir.

Borg¢lanma orani, isletmenin yabancit kaynaklarin
toplam kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Isletme
varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklardan
kargilandigini gosterir. Genel kabul gormdis referans
degeri 0.5 dir.

Yatirim orani, Duran varlik toplammin devamh
sermayeye boliinmesi ile hesaplanir. Devamli
sermaye uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z

kaynaklarin toplamudir.

Borclanma katsayisi, yabanc kaynaklarin 6z
kaynaklara boliinmesi hesaplanir. Referans degeri
1,5 tir

2.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlar1 igletmelerin sahip oldugu
ve faaliyetlerini gerceklestirmede kullandig:
iktisadi varliklarini verimli bir sekilde kullanilip

kullanilmadigimin 6l¢timiinde kullanilir. Asagida

belirttigimiz ~ 6rnekler bu oranlardan birkag

tanesidir;

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini ne kadarlik
siirede tahsil ettigini gosterir. Kredi net satiglarin
ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile elde edilir.
Oranin yiiksek ¢ikmasi calisma sermayesinin

alacaklardan bagimsizligin ifade eder.

Stok devir hizi, satilan malin maliyetinin ortalama
stoklara bolinmesi ile hesaplanir. Hesaplanan
oranin yiiksek olmasi stoklarin likit oldugunu ve

kolaylikla paraya ¢evrildigini gosterir.(Altay, 2018)

Aktif devir hizi, igletmenin satiglarinin toplam
aktiflere boliinmesi ile hesaplanir. Sirketin toplam
varliklarinin yilda kag kez dondtirtildiigii ve sirketin

¢alisma durumunu ortaya koyan bir hesaplamadir.
2.4. Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlari isletmelerin gerek bir biitiin olarak
tim faaliyetlerinde karli ¢alisip ¢alismadigini,
gerekse her temel faaliyetin verimliliginin Sl¢tiliip

yorumlanmasinda kullanilan oranlardir.

Varliklarin  karliligi, net karmn aktif toplama
boliinmesi ile hesaplamr. Isletmelerin ulagmis
olduklart biiytiklik ile sagladiklart verimin

6lciilmesinde kullanilir.

Oz sermaye karliigi, net karin ortalama 6z
sermayeye boliinmesi ile hesaplanir. Isletmeye
yatirim yapmug ortaklarin her bir birim sermaye
i¢cin ne kadar kar elde ettiklerini gosterir. (Altay,
2018)

2.5. Literatiir

Isletmelerin mali analizlerini ortaya koyan, finansal

tablolarin yorumlanmasini saglayan

oran analizleri, isletmeyi sektér ortalamalar1 ve
rakip isletmeler ile kargilagir. Tim paydaglarin
bilgilenmesini saglar ve hayati derecede énem arz
eder. Bu konudaki akademik c¢alismalarin bazilar

asagida siralanmustir.

Ohlson (1980), 1970-1976 yillar1 arasinda se¢mis
oldugu 105 iflas etmis ve 2050 iflas etmemis
isletmelerin  finansal  oranlarmi  kullanarak
regresyon analizi yapmusg ve iflastan 6nce tahmine

yonelik ti¢ model gelistirmistir.
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Acar (2003), calismasinda Tiirkiye deki tarimsal
isletmelerin ~ finansal  performanslarnin  nasil
Olgiilecegi ve hangi finansal verilerin kullanilacag:
ve referans araliklarinin ne olmasi gerektigi yontinde
calisma yapmis ve finansal referans degerlerin
isletmenin rakiplerinden daha iyi performans
gosterebilmesi i¢in agmalar1 gereken hedefler oldugu

sonucuna Varm1§t1r.

Aktan ve Bodur (2006), makalesinde likidite, mali
yapi, faaliyet ve karlilik oranlarinin neler oldugu
ve nasil kullanilmasi gerektigi yontinde bilgiler
igermis ve kiiglik ve orta boy isletmelerin saglikl
bir muhasebe sistemine sahip olmasi gerektigi,
bankalardan dis finansman saglamada bunun elzem

bir kriter oldugu belirtmistir.

Ozgiilbag, vd. (2008), calismalarinda 6zel hastane
sektoriiniin finansal degerlendirilmesi yapilmustir.
Calismanin kapsami 1994-2005 yillar1 arasi mevcut
olan 797 hastanedir. Aragtirma sonunda genel
olarak hastaneler likidite sikintisi ¢gekmemektedir.
Hastanelerin yabanci kaynaklar1 pek kullanmadig:
bunun nedeninin faiz giderlerinin yiiksek olmasi
oldugu ve risksiz olan 6z kaynaklarmi kullandig:
tespit edilmistir. Hastanelerin diger gostergelerin
aksine karlilik durumlarinin pek iyi olmadig:r bu
nedenle hastane yonetiminde daha profesyonel

finans yonetimine ihtiyag oldugu énerilmistir.

Kumbirai ve Webb (2010) tarafindan yapilan
calismada 2005-2009 déneminde Giiney Afrika ticari
bankacilik sektoriintin  performans: Slgilmiistiir.
Karhlik, likidite, kredi kalitesi agisindan incelenen
oranlar dogrultusunda bulunan sonuclara gore
banka performans: arastirmanin ilk yillarinda artig
gostermistir. 2008-2009 yillarinda doruga ulasan
finansal kriz, bankalarin karhlik, likiditelerinde

diistis ve bozulan kredi kalitesi ile sonuglanmugtr.

Civan ve Ozdemir (2011), ‘Devlet Muhasebe
Standartlar1’ kitabinda mali seffaflk ve hesap
verilebilirlik cercevesinde mali tablolarin
nasil hazirlanip sunulmasi ve onerilerini dile

getirmisleridir.

Ozer (2012), calismasinda oran analizlerinin tanimini
yapip bir kamu hastanesinin bilango ve gelir tablosu
tizerinden finansal analizleri yapmustir. Sonucunda

hastanenin finansal yapisimin 6z kaynak agirlikli
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oldugu ticari alacaklarmin ¢ok oldugu alacak
tahsilatinda sorun olmasi durumunda likidite
sikisikligi yasayacagr 2008 yilinda zarar ettigi,
2009 yilinda ise karliliginin ytikseldigi ancak 2010
yilinda karliigin yeniden diisme egilimi igine

girdigi tespitlerini yapmuistir.

Karadeniz, Kosan ve Kahilogullar1 (2014) bu
calismada BIST islem goren dort spor sirketinin
2011-2013 yillar1 arasinda finansal performansi
oran analizi ile 6l¢tilmiis ve Altman Z degerleri
hesaplanarak iflas riskleri 6l¢tilmustiir. Calisma
sonucunda likidite degerleri genel kabul gérmiis
standartlarin altinda oldugu ve net c¢alisma
sermayelerinin  negatif oldugu saptanmustir.
Spor sirketlerinin bor¢ ile finanse edildigi ve
ilerleyen yillarda bunun biytik bir risk oldugu
belirtilmistir. Karhilik oranlarinin ise diisiik oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Calismanin sonunda dort
spor sirketinin tg¢lintin iflas riski altinda oldugu

saptanmugtir.

Goger (2015), calismasinda mali analiz tekniklerinin
kamu kurumlarinda da uygulanabilirligini ortaya
koymustur. Bu kapsamda Pendik Belediyesinin
2008-2012 yillar1 arasi bilanco ve gelir tablosu
tizerinden yatay ve dikey trend analiz tekniklerini
uygulamigtir. Calisma sonucunda yillar itibari ile
donen varliklarda artis, duran varliklarda azalis
oldugu bunun temel nedenin arazi ve arsalar
hesabinin azalmasindan kaynaklandigy, pasif iginde
kisa vadeli yabanci kaynaklarin artti$1 sonuglarina

ulagmustir.

Sen, Zengin ve Yusubov (2015), bir érnek otel
isletmesinin mali tablolar1 finansal olarak analiz
edilmis ve sonucundaigletmenin duran varliklarinin
bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarile finanse
edilmigtir. Bunun sonucunda kisa vadeli borglari
karsilamada likidite sikisiklig1 igine girdigi finansal
giderlerin fazla olmasi sebebi ile de d6nemi zarar ile
kapadigi, 2013 yilinda ise nakit varliklarinda artig
yasanmis ve ticari alacaklarda azalma olmustur. Bu
durumun siirdiiriilmesi halinde likidite sikigiklig1

azalacaktir.

Akytiz, vd. (2017)  ¢alismalarinda 2015 verileri
yardimi ile BIST’ te islem goren Kagit ve Kagit
Uriinleri

Sanayisi  Igletmelerinin  finansal

basarisizliklarinin  Slglilmesinde kullanilan oran
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analiz teknikleri belirlenmiglerdir. Bagarili ve
basarisiz igletmeler arasindaki anlamli farkliligin
karlilik ile ilgili ortalamalarda goriildtigii briit
kar marji digindakini 4 farkli kar dtizeyinde bu

farkliigin goriildiigii sonucuna ulagsmiglardir.

Alper ve Biger, (2017) ¢caligmalarinda Sivas Numune
Hastanesinin 3 yillik bilanco ve gelir tablosuna
dayanilarak oran analizleri incelenmis ve sektor
ortalamalar1 ile kargilagtirilmigtir. Kargilagtirma
sonunda likidite sikigikli$1 yasanmadi8, net ¢calisma
sermayesinin yeterli oldugu, alacaklarin tahsil
edilebildigi, stoklarin sektore gére daha hizli paraya
cevrildigi, Mali yapisinin giiglii oldugu ve ilk iki
yillik karlilik oranlarmin olumsuz iken tigtincii yil

olumluya déndiigii sonucuna varilmistir.

Emir ve Atukalp, (2017) ¢alismada Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin aktif kalitesi
ve karlilig1 analiz edilmistir. Bu galismada 2003-2016
yillar arasi veriler dikkate alinmistir. Kredilerin
aktif deki orami azalma ve yiikselme donemleri,
kredilerin miilkiyet durumlar1 mevduatlara orani,
takipteki kredilerin toplam kredilere orani ve Tiirk
bankacilik sisteminin karlilik durumlar: incelenmis
ve sonucunda 2007 yilina kadar karlilikta artis
meydana gelirken 2008 yilindan itibaren kiiresel
kriz nedeni azalmaya baglamis ve 2016 yilina kadar

devam etmistir sonucuna ulagmiglardir.

Ogiing (2017), cahsmasmnda imalat sektdriiniin
alt sektorleri olan tekstil ve gida sektorlerinin
2014,2015,2016 finansal verileri oran analizi yontemi
ile kargilagtirilmigtir. Calisma sonunda tekstil
sektortiniin kisa vadeli borglar1 kargilamada sorun
yagsamadig1 ancak gida sektoriinde kiigiik 6lgekli
isletmelerde bor¢ karsilama oranlarmin disik
oldugu gozlenmistir. Genel olarak her iki sektérde
de biiyiik 6lcekli isletmelerin 2016 yilinda &nceki
yillara gore karli bir yil gecirdigi fakat kiictik
olgekli isletmelerin donemi zararla kapadig: tespit

edilmisgtir.

Onal, Mat ve Eroglu, (2018) Tiirkiye’ de faaliyet
gosteren hava tagimacihigy sirketlerinin karhliklart
incelenmis ve Avrupa hava tagimacilifi ile
karsilagtirilmigtir. Calismada baz almnan yillar
2012- 2016 donemidir. Kargilastirma sonucunda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin Avrupa

sektor ortalamasmma gore karliik agisindan

daha yiiksek degerlere sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Aragtirmada havaalik sektoriindeki
risklerin akaryakit fiyatlarindaki dalgalanmalar,
kur riski, faiz oranlari, likidite riski ve sermaye riski

oldugu belirtilmistir.

Yenisu (2019), ¢alismada bir perakende igletmesi
olan Adese Aligveris Merkezi Ticaret A.S" nin
2014-2016 yillar1 arast mali tablolarina oran analizi
uygulanmig ve sektor oranlari ile karsilagtirilmistir.
Calisma sonucunda igletmenin likidite sikintisi
cektigi, 6z kaynaklarinin sektére gore iyi oldugu,
devir hizlarimin genel olarak sektoriin altinda ve
isletmenin karliigmin 6nemli olgtide sektoriin

tizerinde oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. YONTEM

Bu calisma, 2014-2015-2016 yillarinda 605 isletmenin
icinde yer aldig ingaat sektdriiniin (bina ingaati)
finansal analizini amaglayan tanimlayici ttirde bir
aragtirmadir. Calisma sektoriin ti¢ yillik (2014-
2015-2016) bilango ve gelir tablosuna ait veriler
kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada bilango
kalemlerinin (donen varliklar, duran varliklar,
kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar, 6z
kaynaklar) dikey yiizde oran analizleri yapilmis ve
bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak oran
analizleri yardimi ile sekt6riin finansal durumu

degerlendirilmistir.

Verilerin degerlendirilmesinde literatiir de yer alan
oran analizlerinin en ¢ok bilinenleri kullanilmisg
ve degerlendirmede kullanilan finansal tablolar
Merkez Bankas: internet sitesinden alinmugstir.
Finansal tablolardan elde edilen oran analizlerinin
sektor ortalamalar yillar itibari ile kargilagtirilmistir.
Aragtirma sonucunda igletmeler tarafindan en ¢ok
kullarulan finansal oranlarin degerlendirilmesi

yapilmisgtir.

Sektore iligkin 2014, 2015 ve 2016 yillarmna iligkin
bilango ve gelir tablosu verileri asagidaki gibidir.
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Tablo 1. Bina Ingaat1 2014-2015-2016 Bilanco Verileri

GRUP AKTIF

GRUP AKTIF

GRUP AKTIF

e AR yUzpE YUzDE 2 Y(UzZDE YUZDE AR YUZDE YUZDE
I-DONEN VARLIKLAR 47507.627,1 1000 627  59.736.060,6 1000 619 753849627 1000 60,5
A-Hazir Degerler 36739631 |77 48 32160333 |54 33 42812016 |57 34
B-Menkul Kiymetler 3953687 |08 05 6246488  |1,0 0,6 3414877 |05 0,3
C-Ticari Alacaklar 82374028 |173  |109  |10168.0438 |170  |105 142065826 |188  |114
D-Diger Alacaklar 56991202 120 |75 70239882 |11,8 |73 76490359 |101 |61
E-Stoklar 172377060 1363 228  |234997760 |393  |244  |29592.086,6 [393  |2338
F-Yillara Yaygn Ing.ve Onarnim g o5 7503 1198 11,8 |11.398.667.2 1191  |11,8  [13.9905205 [186  [11,2
Maliyetleri

G-Gelecek Aylara ait Giderler ve |, oo 005 |6 0,4 3807194 |06 0,4 13913151 |18 11
Gelir Tah.

H-Diger Donen Varliklar 30447141 |64 40 34241838 |57 36 39327237 |52 32

Gelir Tah.

I-DURAN VARLIKLAR 28.253.696,7 36.711.962,8 49.156.591,8
A-Ticari Alacaklar 6993153 2,5 0,9 8947482 |24 0,9 9111023  |1,9 07
B-Diger Alacaklar 1.407.860,1 |50 1,9 21702000 |59 23 24395152 |50 20
C-Mali Duran Varliklar 52191413 185 |69 63654442 173 |66 98901195 201  |7,9
D-Maddi Duran Varliklar 177113814 |627 |34  |23.6349985 |644 245  |31.120.1624 |633  |250
Ef%ﬁgﬁ Olmayan Duran 16454112 58 202 21607303 |59 22 22035631 |45 1,8
" ?ﬁgiﬁker‘meye Tabi 4947 0,0 0,0 3.329,5 0,0 0,0 35714 0,0 0,0
G-Gelecek Yillara it Giderler ve |y 179 ¢73 4 |45 1,6 1.020.3759 [2,8 1,1 1.365.960,8 [2,8 1,1

H-Diger Duran Varliklar

AKTIF (VARLIKLAR)
TOPLAMI

I-KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

390.419,4
75.761.323,8

32.238.323,0

14

0,5

462.136,2
96.448.023,4

39.655.765,4

1,3

0,5

1.222.597,2
124.541.554,5

51.796.381,1

2,5

100,0

1,0

Kaynaklar
II-UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR

29.145.550,0

41.509.936,2

55.414.359,6

A-Mali Borclar 76391128 237 101 [104543656 [264 108 158175001 305 127
B-Ticari Borglar 59398386 [184 |78 69711863 176 |72 8507491 |166 169
C-Diger Borclar 51569728 (160 |68 62263386 157 |65 77876044 150 |63
D-Alinan Avanslar 59102930 [183 |78 68447437 173 |71 75036616 |147 |61
E-Yillara Yaygin Ing.ve Onarim |0 575016 196 84 80127335 202 83 90647719 |175 73
Hankechslen

F-Odenecek Vergi ve Diger 2162666 |07 03 2482042 |06 0,3 1212399 |08 0,3
Yiikiimliiliikler

G-Borg ve Gider Kargiliklar: 110.336,7 0,3 0,1 91.008,7 0,2 0,1 133.640,3 0,3 0,1
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve |39; 75 5 g 5 05 5053154 |13 0,5 23145477 |45 1,9
Gider Tah.

IDiger Kisa Vadeli Yabanat |5y 5511 g7 0,7 301.8694  [0,8 0,3 65.919,0 0,1 0,1

Kaynaklar

A-Mali Borclar 18.620.691,3 63,9 24,6 26.492.451,6 63,8 27,5 348183524 |62,8 28,0
B-Ticari Borclar 711.528,3 2.4 0,9 927.150,6 |22 1,0 15152035 [,7 1,2
C-Diger Borglar 14655811 5,0 1,9 2.162.8944 |52 2,2 3.111.8542 |56 2,5
D-Alinan Avanslar 77532815 26,6 10,2 10.618.286,3 [25,6 11,0 13.794.1347 24,9 11,1
E-Borg ve Gider Kargiliklar 8.206,8 0,0 0,0 19.131,9 0,0 0,0 25.201,1 0,0 0,0
gﬁiﬁjﬁ&uﬂra ait Gelirler ve 55, 3 1 1,9 0,7 1272.051,1 31 1,3 19134296 3,5 1,5
G-Diger Uzun Vadeli Yabanc1 55 53 g 0,1 0,0 17.970,3 0,0 0,0 2361841 (04 0,2

MI-OZ KAYNAKLAR 14.377.450,9 15.282.321,8 17.330.813,8

A-Odenmis Sermaye 9.524.099,4 66,2 12,6 12.105.093,4 79,2 12,6 14.338.104,1 |82,7 11,5
B-Sermaye Yedekleri 913.877,8 6,4 1,2 1.306.050,3 8,5 1,4 2.520.534,1 14,5 2,0
C-Kar Yedekleri 1.675.974,7 11,7 2,2 1.571.399,7 10,3 1,6 2.211.086,3 12,8 1,8
D-Gegmis Yillar Karlar: 2.784.172,2 19,4 3,7 3.428.990,5 |22,4 3,6 4.173.901,9 24,1 34
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) (2.219.492,5) |(15,4) (2,9) (2.836.738,3) |(18,6) (2,9 (4.446.742,0) |(25,7) (3,6)

F-Dénem Net Kar1 (Zarar1)

PASIF (KAYNAKLAR)
TOPLAMI

Firma Sayis1

1.698.819,4
75.761.323,8

(292.473,8)
96.448.023,4

(1.466.070,5)
124.541.554,5

(8,5)

Kaynak: TCMB
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Tablo 2. Bina insaat1 Sektorii 2014-2015-2016 Gelir Tablosu Verileri

GELIR TABLOSU (BIN TL.) 2014 (%) 2015 (%) 2016 %)
A-BRUT SATISLAR 19.435.760,9 101,7 17.733.268,5 1012  28.702.4915 1072
1-Yurt ici Satiglar 18.585.094,2 97,2 16.272.152,6 (92,9 26.499.757,9 99,0
2-Yurt Dig1 Satiglar 575.286,0 3,0 1.029.808,8 59 1.788.469,1 6,7
3-Diger Gelirler 275.380,7 1,4 431.307,0 2,5 414.264,5 1,5
B-SATIS INDIRIMLERI (-) (321.366,2) (1,7) (216.581,7) 1,2 (1.923.736,6)  (7,2)
1-Satistan fadeler (-) (252.827,8) (1,3) |(131.164,9) 0,7) (1.835.514,2)  |(6,9)
2-Satis Iskontolar (-) (54.714,8) 0,3) ((82.019,6) 0,5) (79.592,0) 0,3)
3-Diger Iindirimler (-) (13.823,7) 0,1) 1(3.397,2) (0,0) (8.630,5) (0,0)
C-NET SATISLAR 19.114.394,6 100,0 17.516.686,7 100,0 26.778.754,9 100,0
D-SATISLARIN MALIYETI (-) (16.127.507,9) (84,4) (14.488.986,1) (82,7) (23.102.047,7)  (86,3)
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) (6.345.727,2) (33,2) |(6.371.207,5) |(36,4) (8.907.391,7)  |(33,3)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (1.743.233,9) (9,1) |(1.870.668,7) [(10,7)  |(4.759.949,6) |(17,8)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-) (7.791.075,5) (40,8) |(5.898.200,6) [(33,7)  |(8.978.863,1) |(33,5)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-) (247.471,4) (1,3) |(348.909,3) (2,0) (455.843,3) (1,7)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 2.986.886,7 3.027.700,6 17,3 3.676.707,1 13,7
E-FAALIYET GIDERLERI (-) (1.379.989,5) (1.618.895,5)  (9,2) (1.859.150,0)  (6,9)
1-Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) (8.356,2) (0,0) [(2.906,9) (0,0) (3.889,3) (0,0)
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-) (295.625,3) (1,5) |(372.163,3) 2,1) (415.809,9) (1,6)
3-Genel Yonetim Giderleri (-) (1.076.008,1) (5,6) |(1.243.825,3) |(7,1) (1.439.450,8) |(54)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.606.897,2 1.408.805,2 1.817.557,2
F-DIiGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR 3.482.559,8 4.950.385,8 4.125.589,0
1-i§tiraklerden Temettii Gelirleri 115.594,5 0,6 83.070,8 0,5 136.452,6 0,5
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 768.326,6 4,0 330.690,3 19 246.097,8 0,9
3-Faiz Gelirleri 328.199,8 1,7 437.961,2 2,5 365.825,5 14
4-Komisyon Gelirleri 618,5 0,0 2.785,6 0,0 31.571,5 0,1
5-Konusu Kalmayan Kargiliklar 1.995,2 0,0 4.400,2 0,0 3.195,8 0,0
6-Menkul Kiymet Satis Karlar1 23.175,9 0,1 277.234,3 1,6 85.936,4 0,3
7-Kambiyo Karlar1 1.664.748,4 8,7 3.208.869,7 18,3 2.462.793,7 9,2
8-Reeskont Faiz Gelirleri 54.966,5 0,3 164.070,4 09 132.793,0 0,5
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlar1 126,2 0,0 531,3 0,0 487,1 0,0
10-Diger Olagan Gelir ve Karlar 524.808,2 2,7 440.772,1 2,5 660.435,6 2,5
G-DIGER FAAL.OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)  (1.995.639,8) (4.477.738,8)  (25,6)  (4.165.554,5)  (15,6)
1-Komisyon Giderleri (-) (13.090,3) 0,1) 1[(6.188,1) (0,0) (18.370,1) 0,1)
2-Kargilik Giderleri (-) (36.629,6) (0,2) |(25.955,7) 0,1) (48.865,6) 0,2)
3-Menkul Kiymet Satig Zararlari (-) (11.151,1) 0,1) |(75.123,5) (0,4) (45.052,6) 0,2)
4-Kambiyo Zararlari (-) (1.736.581,7) (9,1) |(3.792.738,2)  |(21,7)  |(3.727.235,7)  |(13,9)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) (45.084,6) 0,2) |(167.912,1) (1,0) (136.697,5) 0,5)
6-Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-) (30,8) 0,00 (0,0 (0,0) (281,5) (0,0)
7-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) (153.071,8) (0,8) [(409.821,1) 2,3) (189.051,5) 0,7)
H-FINANSMAN GIDERLERI (-) (1.217.134,1) (2.108.192,7)  (12,0)  (2.716.275,2)  (10,1)
1-Kisa Vadeli Bor¢glanma Giderleri (-) (972.350,4) (5,1) [(1.665.958,7) |(9,5) (2.187.686,7)  [(8,2)
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (244.783,7) (1,3) |(442.234,0) 2,5) (528.588,5) (2,0)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 1.876.683,1 (226.740,6) (938.683,5)
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 542.349,7 570.719,1 511.247,8
1-Onceki Dénem Gelir ve Karlar 47.932,7 0,3 51.156,4 0,3 54.507,5 0,2
2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 494.417,0 2,6 519.562,6 3,0 456.740,3 1,7
]-OLACANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) (488.519,0) (2,6) (438.119,4) (2,5) (822.171,5) 3,1
1-Calismayan Kisim Gider ve Zarar.(-) (13.106,5) (0,1) [(18.654,7) 0,1) (25.661,4) 0,1)
2-Onceki Dénem Gider ve Zararlar (-) (59.179,9) (0,3) [(80.666,7) 0,5) (69.018,4) 0,3)

3-Diger Olagandis1 Gider ve Zarar.(-) (416.232,6) (2,2) |(338.798,0) (1,9) (727.491,6) 2,7)
DONEM KAR VEYA ZARARI 1.930.513,7 b (1.249.607,2)
1-Dénem Kari 2.554.986,7 1.696.174,4 2.056.709,6 7,7

2-Dénem Zarari (-) (624.473,0) (1.790.315,3) (3.306.316,8)  |(12,3)

K-DONEM KARI VERGI/ DiG. YASAL YUK.KARS. (-)  (231.694,3) (1,2) (198.332,9) 1,1) (216.463,3) 0,8
DONEM NET KAR VEYA ZARARI 1.698.819,4 89  (292.473,8) 1,7) (1.466.070,5)  (5,5)

Firma Sayis1

Kaynak: TCMB. http:/ /www3.tcmb.gov.tr/sektor /2014 /menu.php/ 17
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4. BULGULAR

Ingaat sektorii (bina ingaati) 2014-2015-2016 yillar1 ait oran analizi bulgulari asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 3. Bina Insaat1 Sektorii Finansal Oranlar

YILLAR

A- LIKIiDITE ORANLARI

2014 YILI

2015 YILI

2016 YILI

1-Cari Oran (%) 152,1 156,6 160,8
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 71,3 70,6 65,2
3-Nakit Oran1 (%) 9,2 6,0 7,6
4-Stoklar / Donen Varliklar Orani (%) 39,6 41,4 43,4
5-Stoklar / Aktif Toplami Orani (%) 28,8 29,6 30,7
6-Stok Bagimlilik Oran (%) - - -
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani (%) 23,8 25,4 25,6
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani (%) 14,8 15,3 15,4

B- FiNANSAL VE MALI YAPI ORANLARI

1-Yabana Kaynaklar Toplami / Aktif Topl. Oranu (%) 79,6 81,5 82,8
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 20,4 18,5 17,2
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran (%) 24,7 23,4 22,8
4-Kisa Vadeli Yabanai Kaynaklar / Pasif Top. Orani (%) 49,2 48,5 47,7
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Top.Orani (%) 30,6 33,1 35,3
6-Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar / Devamli Sermaye Oranu (%) 51,3 55,4 58,0
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Orani (%) 120,3 125,7 99,7
8-Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 86,8 90,8 84,6
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 45,7 47,5 47,6
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%) 157,0 170,7 144,8
11-Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani (%) 65,0 66,2 65,9
12-Kisa Vad. Yabanca Kaynakl./ Yabanc Kaynakl. Top.Orani (%) 62,0 60,0 57,9
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani (%) 37,7 39,1 40,5
14-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Orani (%) 29,9 30,5 28,9
15-Banka Kredileri / Yabana Kaynaklar Toplami Orani (%) 46,8 47,7 48,7
16-Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani (%) 66,0 64,5 63,4
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani (%) 26,7 28,1 27,6

C- DEVIR HIZLARI

1-Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Gsteren Oranlar

1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 1,5 1,3 1,1
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 5,8 5,6 5,0
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 0,5 0,5 0,5
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 0,8 0,7 0,6
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,6 2,4 2,6
6-Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 1,7 1,4 15
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez) 2,2 2,1 2,0
8-Aktif Devir Hizi (Kez) 0,3 03 0,3

D- KARLILIK ORANLARI

a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 4,8 5,2 1,9

b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oranu (%) 6,4 7,1 2,5

¢)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oram (Ekonomik Rantabilite) (%) 2,2 2,2 2,0

d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani (%) 0,3 0,0 (0,5)
e)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklegtirilmesinde Kul.Varlik Orani (%) 1,9 2,1 2,0

f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Orani (%) 0,1 0,2 0,2

2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%) 7,9 11,1 9,8

b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Orami (%) 30,1 30,0 29,5
c)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar orani (%) 2,3 0,6 (5,0)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orani (%) 69,9 70,0 70,5
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani (%) 13,6 14,8 14,8
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Orani (%) 7,4 10,5 12,6
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki ilisileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani (%) 171,3 131,3 85,6
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Orani (%) 152,6 118,4 79,3

Kaynak: TCMB. http:/ /www3.tcmb.gov.tr / sektor /2014 /menu.php/
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Dikey yiizde yonteminde aktif(varlik) yapisina
bakildiginda yillar itibari ile doénen varliklarin
paymin %601 tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu
payda stoklarin dénen varliklar igindeki pay1 %40’a
yaklagmaktadir. Genel kabul gérmiis durum ise duran
varlik, donen varlik oraninin %60-%40 olmasidir.
Pasif(kaynak) yapisinda ise kisa vadeli yabana
kaynaklarin oranlarmin arka arkaya ti¢ y1l boyunca
%40"1n lizerinde ¢itkmistir. Her ne kadar d6nen varlik
oranlar1 da yiiksek olsa da sektor igin ileride riskli
bir duruma sebebiyet verebilir. Sektor ortalama 6z
kaynaklarinin ise yillar itibari ile dusttigi ve 2016
yilinda %13,9 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Halbuki yabanci kaynak sermaye yapisinin baga bas

olmasi istenilen bir durumdur.

Likidite oranlarma bakildiginda cari oranin ti¢ yil
boyuncuda 1,5 tistiinde oldugu goriilmektedir. Asit
test orani ise 0,71-0,65 arasinda gergeklesmistir.
Arzu edilen durum ise 0,90-1,1 araligidir. Sektoriin
genel olarak kisa vadeli bor¢ 6deme giicli stoklara
bagimlidir. Nakit oran ise yillar itibari ile 0,09-0,06
arasinda gerceklesmis ve arzu edilen referans degeri

araligi (0,1- 0,2)'nin altinda oldugu tespit edilmistir.

Mali yap1 oranlarindaki gerceklesmelere baktigimizda,
borglanma oraninin (0,79-0,81) araliginda gergeklestigi
ve ideal degeri olan 0,50'nin {istiinde oldugu
gortilmektedir. Sektoriin kaynaklarmin agirlik olarak
yabanci kaynaklardan olustugu ve riskli bir durum
oldugu tespiti sonucuna ulagilmistir. Finansman
oraninin ise (0,24-0,22) araliginda gergeklesmis ve ideal
degeri olan 0,5 altindadir. Yatirim (duran varliklarin
/ devamh sermayeye) oram yillar itibari ile 0,65-0,66
arasinda gerceklesmis ve ideal degerleri iginde oldugu

gozlemlenmistir.

Faaliyet oranlarindan alacak devir hizina baktigimizda
devrin 5,8-5,0 arasinda gergeklestigi ve alacak
tahsil siiresinin ortalama 66 giin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Stok devir hizinin ise 1,5 ile 1,1 arasinda
ve stokta kalma siiresinin 283 giin oldugu tespit
edilmektedir. Oz kaynak devir hizimin 2,2-2,0, aktif
devir hizinin, 0.3 ve net calisma sermeyesi devir hizinin

0.8-0,6 arasinda gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.

Karliik oranlarindaki durum ise, faaliyet karmnin
yillar itibari ile 7.9-11.1-9,8 olarak gerceklesmisgtir.
Mali rantabilite oram: (6z kaynak karliligi)nin ise
2014’te 4.8 iken 2016 y1ilinda 1,9” diistligti goriilmiistiir.
Vergi oncesi kar ise 6,5'tan 2,5'a diismstiir. Varlik

karliligindaki durum ise 2014’de 0,3,2015’de 0 ve 2016
yilinda ise sifirin altinda gerceklesmistir. Donem net
karinda ise 2014 yilinda kar2015 ve 2016’da zarar

edildigi sonucuna ulagilmistir.
5. SONUC

Sektoriin likidite durumun finansal analiz sonuglarina
bakildiginda dénen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 kargiladigi ancak doénen varliklar icinde
stoklarm 6nemli bir yer tutmasi sebebi ile borg 6deme
giiciniin zayif oldugu goriilmektedir. Oz kaynak
yapisinin zayif olmasi sebebi ile de borglar1 6demek
icin yeniden borclanmaya gidildigi ve gelecekte
sektoriin krize girme ihtimalinin yiiksek olabilecegi

sonucuna ulagilmisgtir.

Finansal yap1 analiz sonuglarinda ise kaynak yapisi
icinde yabanci kaynaklarin oranimin %80 vardig: ve
6z kaynaklarin yetersiz oldugu ve sirketin calisma
sermayesinin  borglar ile fonlandigr kanaatine
ulagilmistir. Maddi duran varlik yapisinin aktif toplam
iginde %25 altinda oldugu ve 6z kaynak yetersizliginin
deoldugu diistintildtigiinde bir kriz durumunda sektor
varliklarinin ¢ok hizh tiikenebilecegi tespit edilmigtir.
Bir diger hususta kisa vadeli borglarin pasif toplam
igindeki agirliginin yiiksek olmasidir. Sektoriin genel
olarak fon kaynagmin kisa vadeli oldugu, bununda
devamli sermayesinin dtisitk olmasina sebebiyet
verdigi gozlenmektedir. Devamli sermayenin diisiik
olmasi, yatinmlarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
ile fonlandigimni ve bu durumun devam etmekte olan
ingaat yatirimlar1 agisindan biiyiik risk olusturdugu

tespitine ulagilmisgtir.

Faaliyet oranlarindaki durum ise stok devir hizinin
incelemenin yapildig1 yillarda ¢ok disiik oldugu
ve stoklarin bekleme stiresinin ¢ok uzun oldugu
goriilmektedir ve bu durum maliyetlerde artisa
sebebiyet vermektedir. Alacak devir hizindaki
duruma baktigimizda stok devir hizina gére daha
yiksek oldugu go6zlenmektedir. Dogal sonucu
olarak alacak tahsil siiresi daha kisadir ve sektor igin
olumludur. Sektoriin ingaat alami ile ilgili oldugu
digtintildiigiinde alacak tahsil siirelerinin stoklarin
bekleme stiresinden kisa olmasi normal bir sonug
oldugu dtistiniilebilir. Faaliyet oranlarinda genel
olarak sektér ortalamalarinin distik oldugu ve

varliklar1 iyi kullanmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Karliik durum analizleri incelendiginde diger analiz

sonuglarma paralel sonuglar gikmaktadir. Oz sermaye
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karlilig: yillar itibari ile diismektedir. Bu sonug bize

0z sermayeden getiri saglanamadig1 gostermektedir.

Sektoriin ekonomik rantabilite oranlar1 kaynaklarin

agirlik olarak borglardan olustugu diistintiltince gikan

sonug diisiiktiir. Faaliyet karlar1 ti¢ y1l boyunca olumlu

gibi goziikse de satislarin maliyetinin yiiksek olmasi

faaliyet karlarinin dtisiik ¢tkmasina sebep vermistir.

Donem net kar1 sadece 2014 yilinda kar diger yillarda

ise zarar ile sonuglanmisti. Bunun da en biyiik

nedenin yillar itibari ile bor¢lanma maliyetlerinin

artmasi gosterilebilir.

Sektoriin finansal analiz sonuglart bir biitiin olarak

diistintildiigiinde likidite sorunu olmadig1 yillar

itibari ile kisa vadeli bir kaynak yapisindan uzun

vadeli bir kaynak yapisina yonelim oldugu ancak 6z

kaynaklarin yetersiz ve karlilik yapisinin tatmin edici

dtizeyde olmadig: tespitlerine ulagilmistir.
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