
ÖZ: Araştırmada, 2014 yılı ve sonrasında meydana gelen finansal 
dalgalanmaların �nşaat firmalarının finansal performansına etk�s�n�n olup 
olmadığı �ncelenmekted�r.

Bu amaçla, BİST'te bulunan �nşaat sektöründek� firmaların son 5 yıllık finansal 
tabloları kamu aydınlatma platformundan tem�n ed�lerek ş�rketler�n finansal 
tabloları üzer�nde oran ve trend anal�z� yöntemler� amaç doğrultusunda sağlıklı 
değerlend�rme sağlayacağından seç�lm�şt�r. Sektörün genel durumunu 
göreb�lmek �ç�n temel ekonom�k göstergelerden de yararlanılmıştır. 

Araştırma sonucuna göre, finansal dalgalanmalar �nşaat firmaları üzer�ne 
özell�kle borçlanma yapılarında olumsuz etk�ye neden olmuş ve karlılık 
durumlarını da olumsuz etk�lem�şt�r.

Anahtar Kel�meler: F�nansal Dalgalanmalar, İnşaat, F�nansal Oranlar

JEL Sınıflandırması: M40,  M41, L74

ABSTRACT: The study exam�nes the �mpact of financ�al fluctuat�ons on the 
financ�al performance of construct�on compan�es �n 2014 and beyond.

For th�s purpose, the last five-year financ�al statements of the firms �n the 
construct�on sector �n the BIST were obta�ned from the publ�c l�ght�ng platform 
and were selected for the purpose of prov�d�ng a healthy evaluat�on for the 
purpose of rat�o and trend analys�s methods on the financ�al statements of the 
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compan�es. Bas�c econom�c �nd�cators were also ut�l�zed to see the general 
s�tuat�on of the sector.

Accord�ng to the results of the study, financ�al fluctuat�ons caused negat�ve 
effects on construct�on compan�es espec�ally on borrow�ng structures and 
negat�vely affected the�r profitab�l�ty.

Keywords: F�nanc�al Fluctuat�on, Construct�on, F�nanc�al Rat�os

JEL Class�ficat�on: M40,  M41, L74

GİRİŞ

Dünyada ve Türk�ye'de son yıllarda meydana gelen ekonom�k kr�z ve 
dalgalanmalar �nşaat sektörünü de etk�lemekted�r. 2008 ABD temell� mortgage 
kr�z� ülkem�z bankaları açısından hafif atlatıldıysa b�le reel sektörde etk�ler�n� 
h�ssett�rm�şt�r. Fa�z, kur fiyatlarındak� hareketl�l�k, enflasyon g�b� 
göstergelerdek� dalgalanmalar ülkem�zde son yıllarda etk�s�n� arttıran �nşaat 
sektörünün gel�ş�m�n� etk�lem�şt�r.

İnşaat sektörü b�r ülken�n dolaylı dolaysız b�rçok sektörüyle bağlantılıdır. Bu 
yüzden �nşaat sektörü �ç�n ülken�n lokomot�fi den�r. İnşaat sektörünün 
kend�s�ne bağlı alt sektörler �le b�rl�kte GSYH �ç�ndek� payı yaklaşık %30 
c�varındadır. 

Ülkem�zde 2008 kr�z�n�n etk�s� �le �nşaat sektörü küçülmüş fakat daha sonra 
kend�n� toparlamaya başlamıştır. Ancak 2014'ten �t�baren hem s�yas� hem 
ekonom�dek� �n�ş çıkışlar �nşaat sektörünü fazlasıyla etk�lem�şt�r. Özell�kle 
kred� fa�z oranlarındak� artış konut satışlarını azaltmış bunun yanında �nşaat 
firmalarının yatırımlarının da mal�yet�n� arttırmıştır. Aynı zamanda döv�zdek� 
hızlı artış �nşaat firmalarının mal�yet�n� neredeyse �k�ye katlamış bu durumda 
konut fiyatlarına yansımıştır. 

Bu çalışmada, �nşaat sektörünün finansal performansının 2014-2018 arasındak� 
ekonom�k dalgalanmalardan etk�len�p etk�lenmed�ğ� �ncelenecekt�r. BİST'de 
bulunan �nşaat firmalarının finansal tabloları kamu aydınlatma platformundan 
tem�n ed�lerek seç�len oranlar �le oran anal�z� yapılmıştır. Bununla b�rl�kte 
�nşaat firmalarının ana faal�yet konusu olan konut satış rakamları seç�len temel 
ekonom�k göstergeler �le karşılaştırılmıştır. Bu sayede ekonom�k 
dalgalanmaların �nşaat sektörü finansal performansına etk�s� araştırılmaya 
çalışılmıştır.
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LİTERATÜR ÇALIŞMASI

Kılıç, Savrul, Topkaya ve Özek�c�oğlu (2013), yapmış olduğu çalışmada 
öncel�kle küresel finansal kr�z�n ortaya çıkışı ve gel�ş�m�, daha sonra küresel 
finansal kr�z�n ve hemen sonrasında patlak veren Avrupa Borç Kr�z�'n�n 
Türk�ye'n�n �nşaat sektörü üzer�ndek� etk�ler� ve son olarak da Türk �nşaat 
sektörünün rekabet gücünün arttırılması �ç�n neler�n yapılması gerekt�ğ�n� 
�ncelem�şt�r. 2007-2012 yılları arası ver�ler kullanılarak trend anal�z� �le kr�z�n 
etk�ler� �ncelenmeye çalışılmıştır. 2008 yılında yaşanan küresel kr�z �le �nşaat 
sektörü 2008'�n �lk çeyreğ�nden �t�baren küçülmüştür. 2009 yılında da �nşaat 
sektörünün GSYH'dek� payı azalmıştır. 

H�mmetoğlu (2010) yaptığı çalışmada ekonom�k kr�z sonucunda oluşan fiyat 
dalgalanmalarının firma karlılığına etk�s�n� �ncelem�şt�r. Uygulamada 
kullanılan araştırma yöntem� “olay çalışması” yöntem�d�r.

Karagül ve Özdem�r (2009) yaptığı çalışmada Türk�ye'de finansal 
l�beral�zasyon sürec�n�n tamamlandığı tar�h olarak kabul ed�len 1990 sonrası 
dönemde İMKB'ye kote olan 21 �şletmen�n mal� oranları hesaplanmış, 
ardından bu oranların barındırdıkları ortak özell�klere bağlı olarak 
sınıflandırılması amacıyla faktör anal�z� uygulanmıştır.

Gümüş ve Aydem�r (2014) yapmış olduğu çalışmada kr�z önces� dönemdek� 
gel�ş�m� yeter�nce göreb�lmek adına her b�r konsol�de ed�len dönem ve sektör 
�ç�n ayrı ayrı yatay anal�z, oran anal�z� ve d�key anal�z tekn�kler�nden b�r� ya da 
b�rkaçı kullanılmış olup elde ed�len bulgular b�rb�rler� �le karşılaştırılmak suret� 
�le kr�z önces� dönem, kr�z dönem� ve kr�z sonrası dönem �ncelemeye tab� 
tutulmuştur. Kr�z�n etk�s� �le düşen car� oran, azalan net �şletme sermayeler�, 
olumsuz gel�şen karlılık rasyoları kr�z�n reel sektör üzer�ndek� olumsuz 
etk�ler�n� net olarak ortaya koymaktadır. Kr�z sonrasında daha yüksek mal� 
borçlanma, ş�rketler�n daha düşük öz kaynak �le faal�yet göster�yor olmaları, 
�ncelenen son yıl olan 2012 �t�bar�yle kr�z�n etk�ler�n�n tam olarak 
atlatılamadığını göstermekted�r.

Günay ve Kes�ml�'n�n (2011) yaptıkları çalışmanın amacı finansal r�skler� 
ortaya koyarak �nşaat sektöründe gerekl� önlemler�n alınması konusunda katkı 
sağlamaktır. Çalışmada oran anal�z� yöntem� kullanılmış olup; global 
ekonom�k kr�z�n �nşaat sektörüne etk�s� �ncelenmekted�r. Söz konusu 
çalışmada �nşaat sektörünün yüksek oranda finansal kaldıraç kullandığı ve 
global ekonom�k kr�z (GEK) sonrası daha fazla finansal r�sk aldığı ortaya 
konulmaktadır.

Sancak ve Dem�rbaş (2011) yaptıkları çalışmada küresel ekonom�k kr�z 
sürec�nde Türk�ye �nşaat sektöründe meydana gelen değ�şmeler� anal�z 
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etmekt�r. Çalışmada trend ve yüzde anal�z� kullanılmıştır.  Yapılan anal�zler 
sonucunda Türk�ye'de reel kes�m �ç�nde �nşaat sektörünün dünyada olduğu g�b� 
kr�zden en çok etk�lenen alan olduğu ortaya çıkmıştır. 

Berkdem�rve Altun (2018) oran anal�z�n� daha etk�n ve kolay anlaşılab�l�r hale 
get�rmek amacıyla, “hayat dışı” s�gorta ş�rketler�nden b�r�nde “puanlama 
yöntem�” kullanılarak anal�z yapmıştır.  Z�raat S�gorta A.Ş.'n�n ve toplamda 38 
ş�rketten oluşan hayat dışı s�gorta sektörünün dört yıllık finansal sonuçlarına 
bakılarak l�k�d�te, karlılık, sermaye ve faal�yet olarak dört ana başlık altında, 
toplam 21 finansal oran hesaplanmıştır.

Özdem�r ve Kılıç (2011)  yaptıkları çalışmada, yönet�c�ler�n bakış açısına göre 
2008 küresel ekonom�k kr�z�nde �nşaat sektöründek� �şletmeler�n ve pazarlama 
çabalarının nasıl etk�lend�ğ�n� ortaya koymayı amaçlamaktadır. Bu amaç 
doğrultusunda gerçekleşt�r�len alan araştırması sonuçları, Türk�ye 
ekonom�s�nde öneml� b�r yere sah�p olan �nşaat sektöründek� �şletmeler�n genel 
olarak pazarlama çabalarının küresel ekonom�k kr�zden öneml� derecede 
etk�lend�ğ�n� göstermekted�r. K�-kare anal�z� sonuçları, küresel ekonom�k kr�z 
ortamında �nşaat sektöründek� �şletmeler�n ölçeğ�ne, faal�yet düzey�ne ve 
pazarlarına göre pazarlama çabaları arasında bazı farklılıkların olduğunu 
göstermekted�r.

Çet�n ve Doğaner (2017) yaptıkları bu çalışmada, �nşaat sektörünün ekonom� 
açısından arz ett�ğ� önemden hareketle, �nşaat sektörü �ç�n öneml� değ�şkenler 
olan �nşaat sektörü güven endeks� ve konut sektörü fiyat endeks� arasındak� 
�l�şk�ler� �ncelemekted�r. Çalışmanın uygulama Granger Nedensell�k Anal�z� 
uygulanmıştır. Yapılan ekonometr�k modelleme sonucunda Konut fiyatları 
İnşaat Güven Endeks�n�n neden� olmadığı ve İnşaat Güven Endeks� Konut 
fiyatlarının neden� olduğu tesp�t ed�lm�şt�r. Çalışmanın sonucunda, İnşaat 
Güven Endeks� ve Konut F�yat Endeks� arasında nedensell�k �l�şk�s� tesp�t 
ed�lm�şt�r.

Karaca (2011) yaptığı çalışmada ekonom�k kr�z dönemler�nde Türk �nşaat 
sektörünün davranışını bel�rlemek amacıyla Türk�ye İstat�st�k Kurumu`nun 
(TÜİK) yayınladığı �nşaat sektörüne a�t sayısal ver�ler� �ncelem�şt�r. 
Çalışmanın sonucunda �nşaat sektörünün ekonom�k gel�şmelerden çok hızlı b�r 
şek�lde etk�lend�ğ� görülmüştür. İncelenen ver�lerle, �nşaat sektörünün d�ğer 
sektörler �çer�s�nde ekonom�k kr�zlerden en önce ve en çok etk�lenen sektör 
olmasının yanı sıra kr�zlerden sonra en geç toparlanan sektör olduğu 
görülmüştür.

Fırat ve Soyu (2014) yaptıkları çalışmada, 2008 yılında meydana gelen kr�z�n 
Türk�ye'dek� �nşaat sektörüne etk�s�n� 2004-2013 yılları arasındak� GSYİH, 
sektör büyüme hızı g�b� ver�ler�n yıllar �t�bar� �le değ�ş�m�n� göster�lm�şlerd�r. 
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ABD'dek� kr�zde olduğu g�b�, Türk�ye'de de kr�zden en çok etk�lenen sektörün 
�nşaat sektörü olduğu görülmüştür.

FİNANSAL DALGALANMALAR

Kr�z, “Herhang� b�r mal, h�zmet, faktör veya döv�z p�yasasındak� fiyat veya 
m�ktarlarda meydana gelen aşırı dalgalanmalardır. Kr�zler b�r anlamda 
s�stemdek� aksaklıklardan kaynaklanmaktadır. Kr�zler, reel sektör kr�zler� ve 
finansal sektör kr�zler� şekl�nde �k� gruba ayrılmaktadır. Bu bağlamda finansal 
kr�zler, çeş�tl� faktörlere bağlı olarak finansal p�yasalarda ortaya çıkan 
dalgalanmalar ve bunun sonucunda bu p�yasaların fonks�yonlarını tam olarak 
yer�ne get�rememes� olarak tanımlanab�lmekted�r” (Dağılgan, 2011:4).

“Ekonom�k dalgalanmaların b�r kısmı mevs�ml�k �ken, b�r kısmı yapısal 
görünüm serg�lemekted�r. Mevs�ml�k dalgalanmalar genell�kle sektörel bazda 
gerçekleşmekted�r. Arız� dalgalanmaların neden� tamamen dışsaldır. Doğal 
afetler, grevler, savaşlar g�b� nedenlerle meydana gelmekted�r. Yapısal 
dalgalanmalar �se tüm ekonom� üzer�nde etk�s� olan ve bel�rl� aralıklarla 
görülen dalgalanmalardır” (H�mmetoğlu,2010:14).

“Ekonom�k dalgalanmaları sebepler� açısından tasn�f etmek zor olsa da, 
bankacılık ve para kr�zler� olarak �k� grup �çer�s�nde kategor�ze etmek 
mümkündür. Çeş�d� ne olursa olsun sonuçları açısından m�ll� gel�r kaybı 
yaşanmakta, ekonom�k küçülme görülmekte ve artan �şs�zl�kle mücadele 
programların başında yer almaktadır. Her �k� kr�z�n aynı anda gözükmes� �se 
yıkıcı sonuçları b�rl�kte get�rmekted�r” (H�mmetoğlu,2010:14).

Ülkem�zde �nşaat sektörünün lokomot�f sektör olduğunu düşünülecek olursa 
�nşaat sektörü kaynaklı b�r kr�z�n finansal dalgalanmalar üzer�nde etk�s�n�n hem 
yüksek hem de der�n olacağı söyleneb�l�r.

F�nansal Kr�zler�n Öncü Göstergeler�

Ekonom�de yarattığı sorunlar ve yükled�ğ� mal�yetler neden�yle finansal 
kr�zler�n önceden tahm�n ed�leb�lmes�, sorun ve mal�yetler�n azaltılmasında 
öneml� rol oynamaktadır. Kr�zler�n önceden tahm�n ed�leb�lmes� amacıyla, 
çeş�tl� ekonom�k değ�şkenler gösterge olarak kullanılmaktadır. Öncü 
göstergeler, kr�ze en çok hang� etkenler�n neden olduğuyla yakından �l�şk�l�d�r. 
Buna göre para kr�z� ve bankacılık kr�z�n�n öncü göstergeler� Tablo 1'de 
sunulmuştur:
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Tablo  1: Para ve Bankacılık Kr�zler�: En İy� Göstergeler

Kaynak:(URAL, 2003:13).

F�nansal Kr�zler�n Nedenler� ve Etk�ler�

B�r ülkede ekonom�k �st�krarsızlıklara ve dolayısıyla finansal kr�zlere yol açan 
çeş�tl� etkenler bulunmaktadır. Söz konusu etkenler, genel olarak ekonom� 
üzer�ndek� etk�ler� yanında bankacılık sektörü üzer�nde de öneml� etk�lere 
sah�pt�r. 

“F�nansal kr�zler� ortaya çıkaran nedenler; yanlış makroekonom�k pol�t�kalar, 
finansal yapıdak� zayıflıklar, döv�z s�stem� ve kurunun bel�rlenmes�ndek� 
hatalar, dışsal makroekonom�k koşullar, denet�m ve düzenleme �le �lg�l� 
sorunlar olarak sıralanab�lmekted�r.Bankalar sağlıksız veya finansal p�yasalar 
�st�krarsız ya da her �k�s� b�rden �st�krarsız olduğunda, finansal s�stem kırılgan 
olarak n�telend�r�leb�lmekted�r” (Ural, 2003:15). 

Dünyada ve Türk�ye'de F�nansal Dalgalanmalar

Geçm�şte gerek Türk�ye'de gerekse de dünyada oldukça fazla finansal kr�z 
yaşanmıştır. Çalışmamızın kapsamına 2014 ve sonrası finansal kr�zler ele 
alındığından 2014 önces� son 20 yıldak� kr�zlerden ve etk�ler�nden kısaca söz 
ed�lm�şt�r.

“1994 kr�z� çok ş�ddetl� fakat kısa sürel�d�r. Bu kr�z; Türk�ye'n�n dış p�yasalarda 
rekabet gücünü kaybetmekte olduğu beklent�s�n� yaratmıştır. N�tek�m TL'n�n 
devalüe ed�leceğ� beklent�s�n�n baş gösterges�, car� �şlemler b�lançosu 
açıklarının 1993 sonunda 6,5 m�lyar dolara yaklaşmasıdır. Buna hükümet�n 

PARA KRİZLERİ

Yüksek Frekanslı Göstergeler

- Reel Döv�z Kuru

- Car� İşlemler Açığı / GSYİH

- Reel Döv�z Kuru

- Kısa Vadel� Sermaye

- Bankacılık Kr�z�

- Car� İşlemler Açığı / Yatırımlar

- H�sse Sened� F�yatları

- Sermaye G�r�şler� / GSYİH

- H�sse Sened� F�yatları - M2 Çarpanı

- Car� İşlemler Açığı / Yatırımlar

- İhracat - Üret�m (GSYİH)

- M2/Uluslararası Rezervler - İhracat

Değ�ş�k Frekanslı Göstergeler

BANKACILIK KRİZLERİ
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aynı yılın sonbahar aylarında fa�z hadd�n� �nd�rme pol�t�kası eklenm�şt�r. 
Devalüasyon beklent�s�n�n tet�kled�ğ� 4,2 m�lyar dolarlık sermaye kaçışı 
Türk�ye'n�n sığ para p�yasasını ve borsasını altüst etm�şt�r” (Oktar vd., 
2010:12-13).

1994 yılında yaşanan bu kr�z özell�kle finansal p�yasalarda der�n etk�ler 
bırakmıştır.

“1997 yılında Güney Doğu Asya ülkeler�ndek� kr�zler, devalüasyon, �thalat 
artışı, dış borçların büyümes�, �şs�zl�k ve enflasyonun artmasına neden olmuş, 
temel ekonom�k dengeler bozulmuştur” (Fırat, 2006: 508).

“Kasım 2000 ve Şubat 2001'dek� kr�zler, bankacılık sektöründek� sorunları 
arttırmıştır. Bankalar, Kasım kr�z�ndek� fa�z artışından çok olumsuz 
etk�lenm�şler, Şubat kr�z�nde de hem fa�zlerden, hem de TL'n�n değer 
kaybından büyük kayıplara uğramışlardır. Bu da ac�l önlemler alınarak 
bankacılık s�stem�n�n yen�den yapılandırılmasını ve özell�kle bankaların 
sermaye yapılarının güçlend�r�lmes�n� zorunlu duruma get�rm�şt�r” (Çınar vd 
,2011: 161).

2000 ve 2001 yıllarında yaşanan bu kr�z b�r çok bankanın kapanması �le 
sonuçlanmış olup beraber�nde bankacılık sektöründe BDDK tarafından yapısal 
reformların başlangıç noktasını oluşturmaktadır.

“Dünyada 2007 yılında başlayan ve hızla yayılan küresel kr�z�n bütün ülkeler� 
der�nden etk�led�ğ� ve hemen hemen tüm dengeler� değ�şt�rd�ğ� söyleneb�l�r. Bu 
kr�z, 1929'da yaşanan büyük buhran dâh�l, d�ğer kr�zlerden oldukça farklı ve 
dünyada bugüne kadar yaşanan �lk gerçek küresel kr�zd�r”( Fırat, 2014:3).

Amer�ka'da özell�kle mortgage kr�z� olarak da anılan 2007 ve 2008 kr�z� 
ülkem�z p�yasalarında da öneml� tahr�bat meydana get�rd�ğ� söyleneb�l�r.

ARAŞTIRMA 

Araştırmanın Konusu ve Amacı

Türk�ye 2014-2018 yılları arasında hem s�yas� hem de ekonom� açısından 
sıkıntılı b�r döneme g�rm�şt�r. Ekonom�k sıkıntılardan en çok etk�lenen sektör 
�nşaat firmalarıdır. Türk�ye'de son yıllarda �nşaat sektörünün önem�n�n artması 
finansal kr�zlerden ve dalgalanmalardan en hızlı etk�lenen sektör olmasına 
neden olmuştur. Fa�zlerden dolayı konut satışlarındak� düşüş �nşaat sektörünün 
b�lançolarını etk�lem�şt�r. 

Bu araştırmanın konusu �nşaat sektörünün son yıllardak� finansal 
dalgalanmalardan etk�len�p etk�lenmed�ğ�n� �ncelemekt�r. Çalışmanın amacı 
�se 2014 ve sonrası ekonom�k dalgalanmalarının BİST'te yer alan �nşaat 
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firmaları finansal tablolarına etk�s�n� değerlend�rmekt�r.

Araştırmanın Örneklem Seç�m� ve Yöntem�

Araştırmada BİST'te bulunan �nşaat firmalarının finansal performansı 2014-
2018 yılları finansal tabloları oran anal�z� yöntem� �le anal�z ed�lerek 
�ncelenmeye çalışılmıştır. Ancak Türker Proje Gayr�menkul ve Yatırım 
Gel�şt�rme A.Ş.'n�n net satışlar ve stokları “0” olduğundan araştırma kapsamına 
alınmamıştır. Enka İnşaat ve Sanay� A.Ş.'n�n b�lanço ver�ler� d�ğer firmalara 
oranla daha büyük olmasına karşın oran anal�z� kend� b�lanço kalemler� 
arasında oranlamaya tab� tutulacağından araştırma kapsamına alınmıştır. TÜİK 
ve MB ver�ler�nden yararlanılarak GSYH, konut satış rakamları, güven 
endeksler� ve konut kred�s� fa�z oranları elde ed�lm�şt�r. Oran anal�z� �ç�n 
seç�len oranlar BİST'te halka açık olan �nşaat firmalarının finansal tablolarına 
uygulanarak �nşaat sektörünün finansal performansı değerlend�r�lmeye 
çalışılmıştır.

Aşağıda çalışmada yer alan �nşaat firmaları ver�lm�şt�r;

- Anel Elektr�k Proje Taahhüt ve T�caret A.Ş. (ANEL)

- Ed�p Gayr�menkul Yatırım Sanay� ve T�caret A.Ş. (EDİP)

- Enka İnşaat ve Sanay� A.Ş. (ENKAİ)

- Kuyumcukent Gayr�menkul Yatırımları A.Ş. (KUYAS)

- Orge Enerj� Elektr�k Taahhüt A.Ş. (ORGE)

- San-El Mühend�sl�k Elektr�k Taahhüt Sanay� ve T�caret A.Ş. (SANEL)

- Yayla Enerj� Üret�m Tur�zm ve İnşaat T�caret A.Ş. (YAYLA)

- Yeş�l Yapı Endüstr�s� A.Ş. (YYAPI)

Tablo 2'de bazı temel ekonom�k göstergeler �le �nşaat sektörünün GSYH 
�ç�ndek� durumu göster�lmeye çalışılmıştır.
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Tablo 2: GSYH'da Z�nc�rlenm�ş Hac�m Olarak İnşaat ve Türk�ye

Kaynak: Türk�ye İstat�st�k Kurumu (TÜİK) ver�ler�nden oluşturulmuştur. 
www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 2 �ncelend�ğ�nde 2014-2018 yılları arasında GSYH ve �nşaatta aşırı b�r 
büyüme meydana gelmem�şt�r. 2016, 2017 yıllarında �nşaat sektörünün gel�ş�m 
hızı GSYH'den daha fazla olmuştur. 

Şek�l  1: GSYH ve İnşaat Sektörü Gel�ş�m Hızı

Kaynak: TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019). 

Şek�l 1'de �nşaat sektörü ve GSYİH'n�n paralel b�r büyüme hızı gösterd�ğ� 
görülmekted�r.2017 yılında �y� b�r büyüme gerçekleşm�ş olsa dah� 2018 yılında 
kur hareketl�l�ğ�, enflasyon fa�z oranlarındak� artışlar etk�s�n� göstererek b�r 
öncek� yıla göre düşüş gerçekleşm�şt�r. Konut satışlarındak� daralma �nşaat 
firmalarının yatırımlarındak� azalışa dönüşmüştür. Özell�kle kurlardak� aşırı 
artış �nşaat sektörünün mal�yetler�n� arttırmıştır. Bu durumun yatırımların 
azalmasına veya devam eden yatırımların tamamlanmasında gec�kmelere 
neden olduğu düşünülmekted�r.
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Yıllar 
Türk�ye 
(B�n TL) 

Gel�şme  
Hızı (%) 

İnşaat sektörü 
İnşaat 

gel�ş�m 
hızı 

İnşaatın 
GSYH 
payı 

2014 1.440.083.365 5,2 106.382.898 5,0 8% 

2015 1.527.725.206 6,1 111.600.218 4,9 8% 

2016 1.576.365.403 3,2 117.588.337 5,4 9% 

2017 1.693.665.799 7,4 128.052.141 8,9 9% 

2018 1.737.135.816 2,6 125.714.135 -0,02 7% 
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Şek�l 2 : İnşaat Sektörünün GSYH'dak� Payı

Kaynak:  TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Türk�ye'n�n büyüme rakamları her yıl artsa da son yıllarda ortalama %8'lerde 
seyreden GSYH �ç�ndek� paya sah�p olan �nşaat sektörünün payının, 2018 
ekonom�k daralmanın da etk�s�yle % 7 c�varına ger�led�ğ� Şek�l 2'de 
görülmekted�r.

Tablo 3: 2014-2018 Konut Satış Rakamları

Kaynak:  TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 3'te göster�len konut satış rakamları �nşaat sektörünün en öneml� 
göstergeler�nden b�r tanes�d�r. İnşaat sektörünün gel�ş�m hızı �le paraleld�r. 
Konut satışlarını etk�leyen en öneml� faktöründe kred� fa�z oranları olduğu 
düşünülmekted�r. Bu durum grafik üzer�nde daha net görülecekt�r. 

Şek�l 3: İnşaat Gel�ş�m Hızı ve Konut satışları
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İlk satış ve �k�nc� el satış ayrıntısında yıllara göre konut satış sayıları, 2014-2018   

YILLAR TOPLAM  İLK SATIŞ İKİNCİ EL SATIŞ   

2014 1 165 381  541 554  623 827 

 
2015 1 289 320  598 667  690 653 

 2016 1 341 453 631 686 709 767 

 2017 1 409 314 659 698 749 616 

 2018 1 375 398  651 572  723 826 
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Kaynak:  TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Şek�l 3'te �nşaat gel�ş�m hızı �le konut satışları neredeyse paralel hareket 
etmekted�r. 2014 yılı konut satışları % 1 artış gösterm�ş 2015'te %11'lere 
yükselm�ş ancak daha sonrak� yıllarda satış artış hızını düşürmüş 2018 yılında 
neredeyse h�ç artmamıştır.

Şek�l 4: Konut satışı ve Konut Kred�s� Fa�z Oranları

Kaynak:  TÜİK ve Merkez Bankası (MB) ver�ler�nden oluşturulmuştur. 
www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019), www.tcmb.gov.tr, (18.03.2019).

Fa�z oranlarının 2018 yılında aşırı yükselmes�n�n konut satışlarını olumsuz 
etk�led�ğ� görülmekted�r. Aşırı yükselen fa�z oranları konut satışlarının 
düşmes�yle �nşaat firmalarının el�nde stoklarının kalmasına neden olmuştur. 

Tablo 4: Ekonom�k ve İnşaat Güven Endeks�

Kaynak:  TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 4'te göster�len ekonom�k güven endeks� tüket�c� ve üret�c�ler�n ekonom�k 
durumlara karşı beklent�ler�n� �fade eden b�r b�leş�k endekst�r. Ekonom�k 
endeks�n 100'den büyük olması ekonom� açısından �y�mserl�k 100'den küçük 
olması �se kötümserl�ğ� �fade eder. Son 5 yıllık süreçte güven endeks� 2015 

 

 YILLAR EKONOMİ GÜVEN ENDEKSİ İNŞAAT SEKTÖRÜ GÜVEN ENDEKSİ 

2014 99,8 82,7 

2015 102,1 85,1 

2016 93,2 76,1 

2017 97,9 81,6 

2018 81,9 55,4 
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yılında 100 değer�n� aşmıştır k� bu yılda konut satışları da d�ğer yıllara oranla 
daha �y� b�r artış gösterm�şt�r. İnşaat sektörü güven endeks� 80'ler 
c�varındayken 2018 yılında hızlı b�r düşüşle 55'lere ger�lem�şt�r. 2018 yılında 
meydana gelen c�dd� finansal dalgalanmalar etk�s�n� ülke ve sektör bazında 
gösterm�şt�r.

Şek�l 5: Ekonom�k ve İnşaat Güven Endeks�

Kaynak:  TÜİK ver�ler�nden oluşturulmuştur.www.tu�k.gov.tr, (18.03.2019).

Ekonom�k güven endeks� �le �nşaat sektörü güven endeks� Şek�l 5'dek� grafikte 
görüldüğü g�b� paralel hareket etmekted�r. Son 5 yıl �ç�ndek� en yüksek güven 
endeksler� 2015 yılında meydana gelm�şt�r.

3.1. 2014 ve Sonrası F�nansal Dalgalanmaların İnşaat Sektörüne Etk�s�n�n 
Değerlend�r�lmes�

2014-2018 yılları arasında meydana gelen ekonom�k dalgalanmalar �nşaat 
firmalarının finansal yapılarını c�dd� b�r şek�lde etk�lem�şt�r. GSYH'de payı 
yüksek olan �nşaat sektörünün bu dalgalanmalardan etk�lenmes� sadece �nşaat 
sektörünü değ�l ona bağlı d�ğer sektörler� de etk�lem�şt�r. Araştırmanın bu 
bölümünde firmaların finansal dalgalanmalardan ne yönde etk�lend�kler�n� 
oran anal�z� yöntem� �le değerlend�r�lecekt�r. Bu kapsamda l�k�d�te oranları, 
finansal yapı oranları, dev�r hızı oranları ve karlılık oranlarından en yaygın olan 
oranlar seç�lm�şt�r.

F�nansal oranlar �şletmeler�n finansal durumlarını anal�z edeb�lmek �ç�n en 
yaygın kullanılan yöntemlerden b�r�d�r. Bu çalışmada kullanılan finansal 
oranlar ve formüller� aşağıdak� g�b�d�r;
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Tablo 5: Çalışmada Kullanılan Oranlar

Kaynak:Aydem�r, 2018:138.

Tablo 5'tek� oranlara göre �nşaat firmalarının son 5 yıllık finansal tablo 
durumları aşağıda ver�lm�şt�r.

Tablo 6: L�k�d�te Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

 FORMÜL 

L
İK

İD
İT

E
O

R
A

N
L

A
R

I CARİ ORAN Dönen Varlıklar/Kısa Vadel� Borçlar  

LİKİDİTE ORAN (ASİT-TEST ORAN) 
(Dönen Varlıklar - Stoklar)/Kısa 
Vadel� Borçlar  

NAKİT ORAN 
(Hazır Değerler + Serbest Menkul 
Değerler) /Kısa Vadel� Borçlar  

F
İN

A
N

S
A

L
Y

A
P

I
O

R
A

N
L

A
R

I KALDIRAÇ ORANI (BORÇLANMA ORANI)  Yabancı Kaynaklar/Toplam Varlık 

KVYK/TOPLAM PASİF KVYK/Toplam Pas�f 

FİNANSMAN GİDERLERİ/NET SATIŞ F�nansman G�derler�/Net Satış 

DURAN VARLIK/ÖZKAYNAK Duran Varlık/Özkaynak 

D
E

V
İR

H
IZ

I
O

R
A

N
L

A
R

I ALACAK DEVİR HIZI Net Satışlar/T�car� Alacaklar  

STOK DEVİR HIZI Satışların Mal�yet�/Stoklar  

AKTİF DEVİR HIZI Net Satışlar/Akt�f Toplamı 

K
A

R
L

IL
IK

O
R

A
N

L
A

R
I

ÖZKAYNAK KARLILIĞI Net Kar/Öz-Sermaye  
AKTİF KARLILIĞI Net Kar/Akt�f Toplamı  

FVÖK/AKTİF TOPLAM FVÖK/Akt�f Toplam 

NET KAR MARJI Net Kar/ Net Satış 
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Tablo 7: F�nansal Yapı Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 8: F�nansal Yapı Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 9: Dev�r Hızı Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur.  www.kap.gov.tr, (20.03.2019).
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Tablo 10: Karlılık Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 11: Karlılık Oranları

Kaynak: Kamu aydınlatma Platformundan (KAP) alınan ver�lerle 
oluşturulmuştur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

ANEL'�n 5 yıllık finansal tabloları �ncelend�ğ�nde genel anlamda l�k�d�te 
sıkıntısının olmadığı söyleneb�l�r. Ancak nak�t oranın yeterl�l�k oranı 0,20 olup, 
firmanın nak�t oranının düşük olduğu görülmekted�r. Bu durum vades� gelen 
ödemelerde sıkıntı yaşanmasına sebep olab�l�r. Mal� yapı oranları 
�ncelend�ğ�nde firmanın kaldıraç oranı olması gereken sınırın üzer�nded�r. 2017 
ve 2018 yılında bu oran b�raz düşüş gösterse de r�skl� b�r borçlanma yapısına 
sah�p olduğu ve fa�z yükü altında olduğu söyleneb�l�r. KVYK'ın toplam akt�fe 
oranı yeterl� görülen sınırın çok üstünde olması kred�törler açısından tehl�kel� 
olduğu söyleneb�l�r. Duran varlıklarını özkaynaktan karşılama durumu 2014 ve 
2015 yıllarında normal sınırlarda �ken 2016 ve sonrası yıllarda borçlarla 
karşılandığı �ht�mal� yüksekt�r. Dev�r hızı oranlarını �nceled�ğ�m�zde �se alacak 
dev�r hızının 2014-2016 yılları arası düşük, daha sonrak� yıllarda �se yüksek 
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olduğu görülmekted�r. Bu durum alacakların tahs�latında son yıllarda sıkıntı 
yaşandığının bel�rt�s�d�r. Stok dev�r hızı �se 2014 ve 2018 yılında en �y� 
düzeyded�r. D�ğer yıllarda �se düşük görülmekted�r. Bu oran l�k�d�te oranları �le 
karşılaştırıldığında aynı yıllardak� l�k�d�te oranlarındak� artışın da bundan 
kaynaklandığı söyleneb�l�r. Akt�f dev�r hızının düşük olması yatırımın az 
olmasına bağlanab�l�r. Karlılık oranları �ncelend�ğ�nde genel �t�bar� �le düşük 
olduğu görülmekted�r. F�nansal tabloları �ncelenen ANEL'�n kr�z dönem�nden 
aşırı etk�lenmeyerek nak�t ve satışlarında sıkıntı yaşamadığı ancak 
satışlarından çok kar etmed�ğ� savunulab�l�r. 

EDİP' �n 5 yıllık finansal tabloları �ncelend�ğ�nde ödeme oranlarının d�ğer 
firmalara göre düşük olduğu söyleneb�l�r. Bu durum ödeme zorluğu 
yaşayab�leceğ�n� göstermekted�r. Mal� yapı oranlarına baktığımızda �se 
KVYK'ın Akt�fi karşılama oranı 2016 har�ç genel olarak düşüktür. Bu durum 
firmanın borçlarının ödeme vades�n�n yakın olmadığını göster�r.  Kaldıraç 
oranının �se genel kabul ed�len sınırın üzer�nde olması hatta son yıllarda daha 
da artış göstermes� borç r�sk�n�n arttığını göster�r. Satışlarda finansman 
g�derler�n�n ağırlığı son yıllarda c�dd� artış gösterm�şt�r. Duran varlıkların 
büyük b�r kısmı özkaynak �le karşılanmaktadır. Dev�r hızı oranları 
�ncelend�ğ�nde alacaklarını tahs�l etmede sıkıntı yaşamadıkları ve sektördek� 
d�ğer firmalara göre alacaklarını daha �y� yönett�ğ� görülmekte olup, ödeme 
oranının düşük olması alacakları varlık olarak tutmadıklarından 
kaynaklanmaktadır. 2017 ve 2018 yıllarında ürett�kler� stokları sattıkları 
söyleneb�l�r. Karlılık oranları değerlend�r�ld�ğ�nde 2017 yılında ş�rket zarar 
ett�ğ� �ç�n bu yıl hesaplanan oranlar eks� çıkmıştır. Ş�rket�n 2014 yılı har�c�nde 
satışlarından yeter�nce kar yapmadığı görülmekted�r.

ENKAİ ş�rket� mal� yapı olarak d�ğer firmalardan daha büyük b�r b�lançoya 
sah�pt�r. Ödeme oranlarına bakıldığında güçlü b�r ödeme gücüne sah�pt�r. 
Normal standartlarının üstünde olması çok fazla yatırım yapmadan el�nde nak�t 
bulundurduğunu göster�r. Mal� yapı oranlarına bakıldığında da genel kabul 
görmüş oranların altında olması kred�törler açısından olumlu olup, r�skl� b�r 
borç yapısının olmadığını göster�r. Bu durum varlıkların daha çok öz kaynaklar 
�le karşılandığını göster�r. F�nansman g�der�n�n satış oranına bakıldığında 
satışlar �ç�ndek� fa�z g�der�n�n az olduğu söyleneb�l�r. Dev�r hızlarına 
bakıldığında alacak ve stok dev�r hızının 2016 yılından �t�baren c�dd� b�r düşüş 
gösterd�ğ� görülmekted�r. Karlılık oranları �ncelend�ğ�nde d�ğer �şletmelere 
göre ortalamanın üzer�nde olmasına rağmen karlılık oranlarının çok yüksek 
olduğu söylenemez.  Son olarak ödeme gücü ve dev�r hızları olarak �y� 
durumda olmasına rağmen d�ğer firmalara göre �st�krarlı ve r�skl� b�r yapısının 
olmadığı görülmekted�r. 

KUYAŞ'ın 5 yıllık finansal tabloları �ncelend�ğ�nde ödeme gücü bakımından 
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genel kabul ed�len ortalamalarını almakla beraber son �k� yılda nak�t oranında 
c�dd� b�r düşüş olmuştur. Bu durum zamanı gelm�ş ödemeler�n� yapmakta 
zorlanacağını göstermekted�r. F�nansal kaldıraç oranının genel kabul ed�len 
sınırların üzer�nde olması ve son yıllarda daha da artması firmanın borçlanma 
olarak r�skl� b�r yapıya sah�p olduğunu göster�r. Duran varlıkların büyük b�r 
kısmı özkaynaklardan karşılanmaktadır. Dev�r hızı oranlarına bakıldığında 
2014 ve 2015 alacak dev�r hızının aşırı yüksek çıkmasının neden� alacakların 
düşük tutarda olmasıdır. Daha sonrak� yıllarda alacaklar arttığından normal 
sev�yelere gelm�şt�r. Stok ve akt�f dev�r hızı düşüktür. Stokların satışa fazla 
dönüşmed�ğ� düşünülmekted�r. Karlılık oranlarına bakıldığında 2015-2016 
yılları har�ç zarar etm�şt�r. Kr�z�n etk�s� karlılıkta daha çok ortaya çıkmaktadır.

ORGE'n�n 5 yıllık tabloları �ncelend�ğ�nde l�k�d�te oranlarının aşırı fazla 
olduğu görülmekted�r. Özell�kle son 2 yılda c�dd� b�r sıçrama olmuştur. Bu 
durum el�nde fazla nak�t tuttuğunu göstermekted�r. Mal� yapı oranları 
�ncelend�ğ�nde akt�fin borçlarla çok fazla karşılanmadığı daha çok 
özkaynakların kullanıldığı düşünülmekted�r. Bu durum borç r�sk�n�n az 
olduğunu göster�r. Duran varlıkların özkaynakla çok fazla karşılanmadığı 
görülmekted�r. Dev�r hızı oranlarına bakıldığında özell�kle stok dev�r hızının 
yüksek olduğu görülmekted�r. Bu durum stokların satışa yeter�nce 
dönüştüğünü göstermekted�r. Alacak tahs�l yönet�m�nde etk�n olunmadığı 
söyleneb�l�r. Karlılık oranlarına bakıldığında �se d�ğer firmalara göre daha karlı 
olduğu söyleneb�l�r. Satışlardak� karlılık oranı 2018'de %40'a ulaşmıştır. 
L�k�d�te oranlardak� artışa bu durumunda katkısı olmuştur. Son yıllardak� 
finansal dalgalanmalardan çok der�n b�r şek�lde etk�lenmed�ğ� görülmekted�r.

SANEL'�n son 5 yıllık finansal tabloları �ncelend�ğ�nde ödeme oranlarının 
genel kabul görmüş sev�yeler�n�n üzer�nde seyrett�ğ� ancak son üç yılda 
özell�kle nak�t oranında bu sev�yeler�n altına düştüğü görülmekted�r. F�nansal 
dalgalanmanın sektörde en çok h�ssed�ld�ğ� 2018 yılında ödeme oranlarını 
2017 yılına göre arttırdığı söyleneb�l�r. Mal� yapı oranlarına baktığımızda 2017 
ve 2018 yıllarında yeterl� sev�yen�n üzer�nde oranlara sah�p olduğu 
görülmekted�r. F�nansal dalgalanmaların firma üzer�ne etk�s�n�n son yıllarda 
arttığı söyleneb�l�r. Varlıkların KVYK karşılama oranının d�ğer ş�rketlere göre 
yüksek olduğu söyleneb�l�r. Bu durum firmanın r�skl� b�r b�ç�mde finanse 
ed�ld�ğ�n� göster�r. Duran varlıkların özkaynaktan karşılanma oranı 2018 
yılında, c�dd� artış gösterm�şt�r. Dev�r hızları �se 2015 ve 2018 yılında c�dd� artış 
gösterm�şt�r. Akt�f dev�r hızı d�ğer firmalara göre daha yüksek orandadır. 
Karlılık oranlarına bakıldığında �se 2018 yılında zarar ett�ğ� görülmekted�r. 
Kaynakları yeter�nce ver�ml� kullanmadığı ve satışlardan fazla kar etmed�ğ� 
söyleneb�l�r.

YAYLA'nın son 5 yıllık ödeme oranlarına bakıldığında 2014 ve 2018 yılı car� 
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oranın yüksek olmasına karşın yeterl� sev�yen�n altındadır. Nak�t oranda �se 
2018 yılında c�dd� b�r artış olmuş ve 0,64'lere çıkmıştır. Bu durum har�c�nde 
genel �t�bar�yle ödeme güçlüğü çekeb�leceğ� söyleneb�l�r. Mal� yapı oranlarına 
göre finansman g�derler�n�n satışlardan aldığı pay 2018 yılında oldukça 
fazladır. Borçlanma oranları �se ş�rket�n r�skl� b�r finansman yapısına sah�p 
olduğunu göstermekted�r. Duran varlıkların beş yıl boyunca ağırlıklı olarak 
özkaynaklardan karşılandığı �ç�n. Özkaynak yapısının güçlü olduğu 
söyleneb�l�r. KVYK varlıklardak� ağırlığı her yıl �st�krarlı b�r sev�yede olduğu 
görülmekted�r. Dev�r hızı oranlarına bakıldığında yıllar �t�bar�yle gerek stok 
dev�r hızı gerekse alacak dev�r hızı yüksekt�r fakat bu durumu satış karlılığında 
yeterl� b�r şek�lde kullanamamışlardır.  Stokların satışa dönüşmes� özell�kle 
2017 yılında yüksek oranda olmasına rağmen o yılı zarar �le kapatmıştır. Bu 
durum varlıları ver�ml� kullanamadığını göstermekted�r. Karlılık oranlarına 
bakıldığında �se 2014 yılı har�ç d�ğer yıllarda sürekl� zarar çıkarmıştır. 

YYAPI'nın yıllar �t�bar�yle ödeme oranlarına bakıldığında yeterl� sev�yen�n 
altında seyretmekted�r, ancak 2018 yılında car� ve l�k�d�te oranlarında artış 
gözlemlenm�şt�r. Nak�t oranda �se 2017 ve 2018 yıllarında c�dd� b�r düşüş 
oluşmuştur. Bu durum ödeme sıkıntısıyla karşılaşab�leceğ�n� göstermekted�r. 
Mal� yapı oranları �ncelend�ğ�nde varlıklardak� borç oranının 2014 ve 2015 
yılları har�ç borçların varlık �ç�ndek� ağırlığında düşüş olmuştur.  Satışlardak� 
finansal g�derler�n payı 2014 yılı har�ç %20'ler�n üzer�nded�r. Duran varlıkların 
özkaynaktan karşılanma oranı �se 2015 yılından �t�baren düşmüştür. Dev�r hızı 
oranları yıllar �t�bar�yle �st�krarlı b�r sey�r �zlemem�şt�r. Özell�kle alacaklarını 
tahs�l etme hızı 2017 ve 2018 yılında c�dd� b�r şek�lde düşmüştür. Stokların 
satışa dönüşme hızı 2014 ve 2018 yılında yükselm�şt�r. Ancak ne kadar satışa 
dönüşse de bu durum �şletme karlılığına yansıtılamamıştır. Varlıklar b�r yıl 
�ç�nde b�r kez b�le yen�lenemem�şt�r. Karlılık oranları �ncelend�ğ�nde finansal 
dalgalanmaların c�dd� b�r şek�lde etk�s� görülerek zarar etm�şt�r. Son olarak 
�şletmen�n alacak ve stoklarını satmada sıkıntısı olmasa dah� ödeme güçlüğü 
yaşayab�leceğ� ve son yıllarda zarar �le karşı karşıya kaldığı görülmekted�r.

SONUÇ

Araştırmada BİST �nşaat sektöründe faal�yet gösteren firmaların son 5 yıllık 
finansal tablolarından yola çıkarak finansal performansları ölçülmeye 
çalışılmıştır.

ANEL'�n 5 yılık tablolarından yola çıkarak oluşturulan rasyo anal�zler�ne göre 
ödeme gücü açısından �st�krarlı olduğu ancak sermaye yapısının r�skl� finanse 
ed�ld�ğ� söyleneb�l�r. En çok etk�s�n� 2018 yılında gösteren finansal 
dalgalanmalardan dolayı karlılık oranlarında düşüşler görülmekted�r.

EDİP'�n yıllar �t�bar�yle finansal tablolarından yararlanılarak yapılan oran 
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anal�z�ne göre yeterl� sev�yen�n ve genel ortalamanın çok altında b�r yapıya 
sah�p olduğu bel�rlenm�şt�r. Mal� yapı oranları ş�rket�n r�skl� b�r borç yapısının 
olduğunu göstermekted�r. Ş�rket üzer�nde finansal dalgalanmaların etk�s� 
özell�kle son �k� yılda görülmekted�r. 

ENKAİ'n�n 5 yıllık tabloları �ncelend�ğ�nde genel �t�bar� �le ortalamanın 
üzer�nde ve �st�krarlı b�r yapıya sah�p olduğu ve r�skl� b�r borçlanma yapısına 
sah�p olmadığı görülmekted�r.

KUYAŞ'ın yıllar �t�bar� �le ödeme gücü olarak ortalamaya yakın olduğu ancak 
bu durumu karlılığına yansıtamadığı söyleneb�l�r. Kaldıraç oranları �se 
firmanın r�skl� b�r yapıya sah�p olduğunu ve son yıllarda zarar ett�ğ� 
görülmekted�r. Borçlanma durumu �se ş�rket�n kred�törlerce olumlu 
karşılanmayacağı söyleneb�l�r. 

ORGE'n�n yıllar �t�bar� �le ödeme gücü ve borç yapısı olarak �st�krarlı b�r yapıya 
sah�p olduğu söyleneb�l�r. Ancak l�k�d�te oranları genel kabul görmüş oranların 
çok üstünded�r. Bu durum aşırı nak�t tuttuğunu göstermekted�r.

SANEL'�n tabloları �ncelend�ğ�nde finansal dalgalanmaların etk�s�n� 
göstererek son yıllara doğru ödeme oranlarında düşüş gösterm�şt�r. Ancak 
ödeme oranlarının yeterl� sev�yen�n altında olmaması vades� gelen borçları 
ödemede zorluk yaşamayacağını göster�r. F�rma sermaye yapısını r�skl� b�r 
finansmana dayamaktadır. 2018 yılındak� zarar �le firma finansal 
dalgalanmanın etk�s�n� göstermekted�r.

YAYLA'nın yıllar �t�bar� �le tabloları �ncelend�ğ�nde özell�kle 2018 yılında 
kaldıraç oranına bakıldığında yeterl� sev�yen�n altına �nd�ğ� l�k�d�te oranları 
açısından �se yeterl� sev�yelerde olmadığı görülmüştür.

YYAPI'nın finansal tablolarına göre ödeme güçlüğü �le karşı karşıya 
kalab�leceğ� söyleneb�l�r. Borç yapısına bakıldığında son 3 yılda normal 
sev�yen�n altına �nmes�ne rağmen 2016'dan �t�baren r�skl� olduğu söylenemez. 
F�nansal dalgalanmanın etk�s�yle firma son yıllarda zarar sonucu verm�şt�r. 

Sonuç olarak, araştırmaya göre BİST'te bulunan �nşaat firmalarının özell�kle 
son yıllarda r�skl� b�r borçlanma yapısına sah�p olduğu 2017 yılından �t�baren 
firmaların karlılık oranlarında öneml� düşüşler hatta zararlar olduğu, borç 
ödeme güçler�n�n çok azaldığı b�r çok firmanın net �şletme sermayes�n�n 
noksan duruma ger�led�ğ� görülmekted�r. F�nansal dalgalanmadan dolayı döv�z 
kurundak� oynaklıklar özell�kle �nşaat firmalarının mal�yetler�nde de yüksek 
artış meydana get�rm�ş bu durum finansman r�skler�n� oldukça arttırmıştır. 
2014 yılından bu yana devam eden finansal dalgalanmalardan 2017 yılından 
�t�baren �nşaat sektörünün l�k�d�te, karlılık, finansal ve faal�yet durumlarının 
öneml� şek�lde etk�lend�ğ� yapılan araştırma sonuçlarına göre görülmekted�r.
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