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OZ: Arastirmada, 2014 yili ve sonrasinda meydana gelen finansal
dalgalanmalarin ingsaat firmalarinin finansal performansina etkisinin olup
olmadigi incelenmektedir.

Bu amagla, BIST'te bulunan insaat sektériindeki firmalarmn son 5 yillik finansal
tablolar1 kamu aydinlatma platformundan temin edilerek sirketlerin finansal
tablolar1 izerinde oran ve trend analizi yontemleri amag¢ dogrultusunda saglikli
degerlendirme saglayacagindan seg¢ilmistir. Sektoriin genel durumunu
gorebilmek icin temel ekonomik gostergelerden de yararlanilmistir.

Aragtirma sonucuna gore, finansal dalgalanmalar insaat firmalar1 {izerine
ozellikle borg¢lanma yapilarinda olumsuz etkiye neden olmus ve karlilik
durumlarini da olumsuz etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Dalgalanmalar, insaat, Finansal Oranlar
JEL Smmiflandirmasi: M40, M41,L.74

ABSTRACT: The study examines the impact of financial fluctuations on the
financial performance of construction companies in 2014 and beyond.

For this purpose, the last five-year financial statements of the firms in the
construction sector in the BIST were obtained from the public lighting platform
and were selected for the purpose of providing a healthy evaluation for the
purpose of ratio and trend analysis methods on the financial statements of the
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companies. Basic economic indicators were also utilized to see the general
situation of the sector.

According to the results of the study, financial fluctuations caused negative
effects on construction companies especially on borrowing structures and
negatively affected their profitability.

Keywords: Financial Fluctuation, Construction, Financial Ratios

JEL Classification: M40, M41,L74

GIRIiS

Diinyada ve Tirkiye'de son yillarda meydana gelen ekonomik kriz ve
dalgalanmalar ingaat sektoriinii de etkilemektedir. 2008 ABD temelli mortgage
krizi iilkemiz bankalar1 a¢isindan hafif atlatildiysa bile reel sektorde etkilerini
hissettirmistir. Faiz, kur fiyatlarindaki hareketlilik, enflasyon gibi

gostergelerdeki dalgalanmalar iilkemizde son yillarda etkisini arttiran ingaat
sektoriiniin gelisimini etkilemistir.

Insaat sektorii bir iilkenin dolayli dolaysiz bir¢ok sektdriiyle baglantilidir. Bu
yiizden insaat sektorii icin iilkenin lokomotifi denir. Insaat sektoriiniin
kendisine baglh alt sektorler ile birlikte GSYH i¢indeki payr yaklagik %30
civarmdadir.

Ulkemizde 2008 krizinin etkisi ile insaat sektorii kiiciilmiis fakat daha sonra
kendini toparlamaya baslamistir. Ancak 2014'ten itibaren hem siyasi hem
ekonomideki inis cikislar insaat sektoriinii fazlasiyla etkilemistir. Ozellikle
kredi faiz oranlarindaki artis konut satiglarini azaltmis bunun yaninda ingaat
firmalarinin yatirimlarinin da maliyetini arttirmigtir. Ayn1 zamanda dovizdeki
hizli artis insaat firmalariin maliyetini neredeyse ikiye katlamis bu durumda
konut fiyatlarina yansimistur.

Bu calismada, insaat sektoriiniin finansal performansinin 2014-2018 arasindaki
ekonomik dalgalanmalardan etkilenip etkilenmedigi incelenecektir. BIST'de
bulunan ingaat firmalarinin finansal tablolari kamu aydinlatma platformundan
temin edilerek secilen oranlar ile oran analizi yapilmistir. Bununla birlikte
ingaat firmalarinin ana faaliyet konusu olan konut satig rakamlar1 segilen temel
ekonomik gostergeler ile karsilastirilmistir. Bu sayede ekonomik
dalgalanmalarin insaat sektorii finansal performansina etkisi arastirilmaya
caligilmistir.
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LITERATUR CALISMASI

Kilig, Savrul, Topkaya ve Ozekicioglu (2013), yapmis oldugu calismada
oncelikle kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikisi ve gelisimi, daha sonra kiiresel
finansal krizin ve hemen sonrasinda patlak veren Avrupa Bor¢ Krizi'nin
Turkiye'nin ingaat sektoril tizerindeki etkileri ve son olarak da Turk ingaat
sektoriinlin rekabet glicliniin arttirilmasi icin nelerin yapilmasi gerektigini
incelemistir. 2007-2012 yillar1 aras1 veriler kullanilarak trend analizi ile krizin
etkileri incelenmeye ¢alisilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile insaat
sektorii 2008'in ilk ¢eyreginden itibaren kiictilmistiir. 2009 yilinda da insaat
sektoriiniin GSY H'deki pay1 azalmistir.

Himmetoglu (2010) yaptig1 ¢alismada ekonomik kriz sonucunda olusan fiyat
dalgalanmalarinin firma karliligina etkisini incelemistir. Uygulamada
kullanilan arastirma yontemi “olay ¢calismas1” yontemidir.

Karagiil ve Ozdemir (2009) yaptig1 calismada Tirkiye'de finansal
liberalizasyon stirecinin tamamlandigi tarih olarak kabul edilen 1990 sonrasi
donemde IMKB'ye kote olan 21 isletmenin mali oranlari hesaplanmus,
ardindan bu oranlarin barindirdiklar1 ortak o6zelliklere bagli olarak
siniflandirilmasi amaciyla faktor analizi uygulanmistir.

Gumiis ve Aydemir (2014) yapmis oldugu ¢alismada kriz 6ncesi donemdeki
gelisimi yeterince gorebilmek adina her bir konsolide edilen dénem ve sektor
i¢in ayr1 ayri yatay analiz, oran analizi ve dikey analiz tekniklerinden biri ya da
birkag1 kullanilmis olup elde edilen bulgular birbirleri ile karsilastirilmak sureti
ile kriz oncesi dénem, kriz donemi ve kriz sonrast dénem incelemeye tabi
tutulmustur. Krizin etkisi ile diisen cari oran, azalan net isletme sermayeleri,
olumsuz gelisen karlilik rasyolar1 krizin reel sektor tlizerindeki olumsuz
etkilerini net olarak ortaya koymaktadir. Kriz sonrasinda daha yiiksek mali
bor¢lanma, sirketlerin daha diisiik 6z kaynak ile faaliyet gosteriyor olmalari,
incelenen son yil olan 2012 itibariyle krizin etkilerinin tam olarak
atlatilamadigini gostermektedir.

Glinay ve Kesimli'nin (2011) yaptiklar1 ¢alismanin amaci finansal riskleri
ortaya koyarak insaat sektoriinde gerekli onlemlerin alinmasi konusunda katki
saglamaktir. Calismada oran analizi yontemi kullanilmis olup; global
ekonomik krizin ingaat sektoriine etkisi incelenmektedir. S6z konusu
calismada insaat sektoriiniin yiiksek oranda finansal kaldira¢ kullandig1 ve
global ekonomik kriz (GEK) sonrasi daha fazla finansal risk aldig1 ortaya
konulmaktadir.

Sancak ve Demirbas (2011) yaptiklari ¢alismada kiiresel ekonomik kriz
stirecinde Tirkiye insaat sektoriinde meydana gelen degismeleri analiz
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etmektir. Calismada trend ve yiizde analizi kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda Tiirkiye'de reel kesim i¢inde insaat sektoriiniin diinyada oldugu gibi
krizden en ¢ok etkilenen alan oldugu ortaya ¢ikmustir.

Berkdemirve Altun (2018) oran analizini daha etkin ve kolay anlasilabilir hale
getirmek amaciyla, “hayat dig1” sigorta sirketlerinden birinde “puanlama
yontemi” kullanilarak analiz yapmistir. Ziraat Sigorta A.S.'nin ve toplamda 38
sirketten olusan hayat dis1 sigorta sektoriiniin dort yillik finansal sonuglarina
bakilarak likidite, karlilik, sermaye ve faaliyet olarak dort ana baslik altinda,
toplam 21 finansal oran hesaplanmustir.

Ozdemir ve Kili¢ (2011) yaptiklari calismada, yoneticilerin bakis agisina gére
2008 kiiresel ekonomik krizinde insaat sektoriindeki isletmelerin ve pazarlama
cabalarmin nasil etkilendigini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda gergeklestirilen alan arastirmasi sonuclari, Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan insaat sektoriindeki isletmelerin genel
olarak pazarlama c¢abalarinin kiiresel ekonomik krizden onemli derecede
etkilendigini gostermektedir. Ki-kare analizi sonuglart, kiiresel ekonomik kriz
ortaminda insaat sektoriindeki isletmelerin 6lgcegine, faaliyet diizeyine ve
pazarlarima gore pazarlama c¢abalar1 arasinda bazi farkliliklarin oldugunu
gostermektedir.

Cetin ve Doganer (2017) yaptiklari bu ¢calismada, insaat sektoriiniin ekonomi
agisindan arz ettigi 6nemden hareketle, insaat sektorii igin 6nemli degiskenler
olan ingaat sektorli giiven endeksi ve konut sektorii fiyat endeksi arasindaki
iliskileri incelemektedir. Calismanin uygulama Granger Nedensellik Analizi
uygulanmugtir. Yapilan ekonometrik modelleme sonucunda Konut fiyatlari
Insaat Giiven Endeksinin nedeni olmadig1 ve Insaat Giiven Endeksi Konut
fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Calismanin sonucunda, insaat
Giiven Endeksi ve Konut Fiyat Endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Karaca (2011) yaptig1 calismada ekonomik kriz dénemlerinde Tirk insaat
sektoriiniin davranisimi belirlemek amaciyla Tiirkiye Istatistik Kurumu 'nun
(TUIK) yayinladig: insaat sektoriine ait sayisal verileri incelemistir.
Calismanin sonucunda insaat sektoriiniin ekonomik gelismelerden ¢ok hizli bir
sekilde etkilendigi goriilmiistiir. Incelenen verilerle, insaat sektdriiniin diger
sektorler igerisinde ekonomik krizlerden en dnce ve en ¢ok etkilenen sektor
olmasinin yani sira krizlerden sonra en ge¢ toparlanan sektér oldugu
gortilmustiir.

Firat ve Soyu (2014) yaptiklari ¢alismada, 2008 yilinda meydana gelen krizin
Tirkiye'deki insaat sektoriine etkisini 2004-2013 yillar1 arasindaki GSYIH,
sektor biiylime hizi gibi verilerin yillar itibari ile degisimini gosterilmislerdir.
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ABD'deki krizde oldugu gibi, Tiirkiye'de de krizden en ¢ok etkilenen sektoriin
insaat sektorii oldugu goriilmiistiir.

FINANSALDALGALANMALAR

Kriz, “Herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda meydana gelen asir1 dalgalanmalardir. Krizler bir anlamda
sistemdeki aksakliklardan kaynaklanmaktadir. Krizler, reel sektor krizleri ve
finansal sektor krizleri seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Bu baglamda finansal
krizler, cesitli faktorlere bagli olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ve bunun sonucunda bu piyasalarin fonksiyonlarini tam olarak
yerine getirememesi olarak tanimlanabilmektedir” (Dagilgan, 2011:4).

“Ekonomik dalgalanmalarin bir kismi mevsimlik iken, bir kismi yapisal
goriiniim sergilemektedir. Mevsimlik dalgalanmalar genellikle sektorel bazda
gerceklesmektedir. Arizi dalgalanmalarin nedeni tamamen digsaldir. Dogal
afetler, grevler, savaslar gibi nedenlerle meydana gelmektedir. Yapisal
dalgalanmalar ise tiim ekonomi tizerinde etkisi olan ve belirli araliklarla
goriilen dalgalanmalardir” (Himmetoglu,2010:14).

“Ekonomik dalgalanmalar1 sebepleri acisindan tasnif etmek zor olsa da,
bankacilik ve para krizleri olarak iki grup icerisinde kategorize etmek
mimkindir. Cesidi ne olursa olsun sonuclart agisindan milli gelir kaybi
yasanmakta, ekonomik kiigiilme goriilmekte ve artan issizlikle miicadele
programlarin baginda yer almaktadir. Her iki krizin ayn1 anda géziikmesi ise
yikici sonuglari birlikte getirmektedir” (Himmetoglu,2010:14).

Ulkemizde insaat sektoriiniin lokomotif sektdr oldugunu diisiiniilecek olursa
ingaat sektorii kaynakli bir krizin finansal dalgalanmalar tizerinde etkisinin hem
yiiksek hem de derin olacagi sdylenebilir.

Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomide yarattigi sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle finansal
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda
onemli rol oynamaktadir. Krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi amacriyla,
cesitli ekonomik degiskenler gosterge olarak kullanilmaktadir. Oncii
gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden olduguyla yakindan iliskilidir.
Buna gore para krizi ve bankacilik krizinin oncii gostergeleri Tablo 1'de
sunulmustur:
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Tablo 1: Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRiZLERI | BANKACILIK KRiZLERI
Yiiksek Frekansh Gostergeler
- Reel Doviz Kuru - Reel Doviz Kuru
- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlari
- Hisse Senedi Fiyatlari - M2 Carpant
- Thracat - Uretim (GSYIH)
- M2/Uluslararas1 Rezervler - Thracat
Degisik Frekansh Gostergeler
- Cari Islemler A¢1g1/ GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler A¢1g1/ Yatirimlar - Sermaye Girisleri / GSYIH
- Cari Islemler A¢181 / Yatirimlar

Kaynak:(URAL,2003:13).

Finansal Krizlerin Nedenleri ve Etkileri

Bir tilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol acan
cesitli etkenler bulunmaktadir. S6z konusu etkenler, genel olarak ekonomi
tizerindeki etkileri yaninda bankacilik sektorii tlizerinde de 6nemli etkilere
sahiptir.

“Finansal krizleri ortaya ¢ikaran nedenler; yanlis makroekonomik politikalar,
finansal yapidaki zayifliklar, doviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki
hatalar, dissal makroekonomik kosullar, denetim ve diizenleme ile ilgili
sorunlar olarak siralanabilmektedir.Bankalar sagliksiz veya finansal piyasalar
istikrarsiz ya da her ikisi birden istikrarsiz oldugunda, finansal sistem kirilgan
olarak nitelendirilebilmektedir” (Ural, 2003:15).

Diinyada ve Tiirkiye'de Finansal Dalgalanmalar

Gegmiste gerek Tiirkiye'de gerekse de diinyada oldukga fazla finansal kriz
yasanmistir. Calismamizin kapsamina 2014 ve sonrasi finansal krizler ele
alindigindan 2014 6ncesi son 20 yildaki krizlerden ve etkilerinden kisaca soz
edilmistir.

“1994 krizi ¢cok siddetli fakat kisa siirelidir. Bu kriz; Tiirkiye'nin dis piyasalarda
rekabet giiclinii kaybetmekte oldugu beklentisini yaratmistir. Nitekim TL'nin
devaliie edilecegi beklentisinin bas gostergesi, cari islemler bilangosu
aciklarmin 1993 sonunda 6,5 milyar dolara yaklasmasidir. Buna hiikiimetin
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aynt yilin sonbahar aylarinda faiz haddini indirme politikast eklenmistir.
Devaliiasyon beklentisinin tetikledigi 4,2 milyar dolarlik sermaye kacisi
Turkiye'nin s1g para piyasasini ve borsasini altiist etmistir” (Oktar vd.,
2010:12-13).

1994 yilinda yasanan bu kriz &zellikle finansal piyasalarda derin etkiler
birakmustir.

“1997 yilinda Giiney Dogu Asya iilkelerindeki krizler, devaliiasyon, ithalat
artist, dis borglarin biiytimesi, issizlik ve enflasyonun artmasina neden olmus,
temel ekonomik dengeler bozulmustur” (Firat, 2006: 508).

“Kasim 2000 ve Subat 2001'deki krizler, bankacilik sektoriindeki sorunlari
arttirmistir. Bankalar, Kasim krizindeki faiz artisindan ¢ok olumsuz
etkilenmisler, Subat krizinde de hem faizlerden, hem de TL'nin deger
kaybindan biytk kayiplara ugramislardir. Bu da acil onlemler alinarak
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasini ve ozellikle bankalarin
sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesini zorunlu duruma getirmistir” (Cinar vd
,2011:161).

2000 ve 2001 yillarinda yasanan bu kriz bir ¢ok bankanin kapanmasi ile
sonug¢lanmis olup beraberinde bankacilik sektériinde BDDK tarafindan yapisal
reformlarin baglangi¢ noktasini olusturmaktadir.

“Diinyada 2007 y1linda baslayan ve hizla yayilan kiiresel krizin biitiin tilkeleri
derinden etkiledigi ve hemen hemen tiim dengeleri degistirdigi sylenebilir. Bu
kriz, 1929'da yasanan biiyiik buhran dahil, diger krizlerden oldukg¢a farkli ve
diinyada bugiine kadar yasanan ilk gergek kiiresel krizdir”( Firat, 2014:3).

Amerika'da 6zellikle mortgage krizi olarak da anilan 2007 ve 2008 krizi
tilkemiz piyasalarinda da 6nemli tahribat meydana getirdigi sdylenebilir.

ARASTIRMA
Arastirmanin Konusu ve Amaci

Tirkiye 2014-2018 yillar1 arasinda hem siyasi hem de ekonomi agisindan
sikintili bir doneme girmistir. Ekonomik sikintilardan en ¢ok etkilenen sektor
ingaat firmalaridir. Ttirkiye'de son yillarda insaat sektoriiniin neminin artmasi
finansal krizlerden ve dalgalanmalardan en hizli etkilenen sektér olmasina
neden olmustur. Faizlerden dolay1 konut satislarindaki diisiis insaat sektoriiniin
bilangolarini etkilemistir.

Bu arastirmanin konusu insaat sektoriiniin son yillardaki finansal
dalgalanmalardan etkilenip etkilenmedigini incelemektir. Caligmanin amaci
ise 2014 ve sonras1 ekonomik dalgalanmalarinin BIST'te yer alan ingaat
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firmalari finansal tablolarina etkisini degerlendirmektir.

Arastirmanin Orneklem Secimi ve Yontemi

Arastirmada BIST'te bulunan insaat firmalarinin finansal performansi 2014-
2018 yillart finansal tablolar1 oran analizi yontemi ile analiz edilerek
incelenmeye c¢alisilmistir. Ancak Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim
Gelistirme A.S.'nin net satiglar ve stoklar1 “0” oldugundan arastirma kapsamina
almmamustir. Enka Insaat ve Sanayi A.S.'nin bilango verileri diger firmalara
oranla daha biiyiik olmasma karsin oran analizi kendi bilanco kalemleri
arasinda oranlamaya tabi tutulacagindan arastirma kapsamina almmustir. TUIK
ve MB verilerinden yararlanilarak GSYH, konut satis rakamlari, giiven
endeksleri ve konut kredisi faiz oranlar1 elde edilmistir. Oran analizi i¢in
secilen oranlar BIST'te halka acik olan insaat firmalarinin finansal tablolarina
uygulanarak insaat sektoriiniin finansal performansi degerlendirilmeye
caligilmastir.

Asagida calismada yer alan insaat firmalar1 verilmistir;

- Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. (ANEL)

- Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve TicaretA.S. (EDIP)

- Enka Insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI)

- Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlari A.S. (KUYAS)

- Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE)

- San-El Muhendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. (SANEL)
- Yayla Enerji Uretim Turizm ve insaat TicaretA.S. (YAYLA)

- Yesil Yapi1 EndiistrisiA.S. (Y YAPI)

Tablo 2'de baz1 temel ekonomik gostergeler ile insaat sektoriiniin GSYH
icindeki durumu gosterilmeye caligiimistir.
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Tablo 2: GSYH'da Zincirlenmis Hacim Olarak Insaat ve Tiirkiye

Tiirkiye Gelisme ; Ingaat Insaatin

Yillar (Bin TL) izt (%) Ingaat sektorii geﬁ@lm GSYH
121 pay1

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 1.737.135816 2,6 125.714.135 -0,02 7%

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden olusturulmustur.
www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 2 incelendiginde 2014-2018 yillar1 arasinda GSYH ve ingaatta agir1 bir
bliytime meydana gelmemistir. 2016, 2017 yillarinda insaat sektoriiniin gelisim
hizt GSYH'den daha fazla olmustur.

Sekil 1: GSYH ve Insaat Sektorii Gelisim Hizi

GSYIH ve insaat Sektérii Gelisim Hizi

8.9

2017

insaat Gelisim hizi

Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Sekil 1'de insaat sektorii ve GSYIH'nin paralel bir biiyiime hiz1 gosterdigi
gortilmektedir.2017 yilinda iyi bir biiytime ger¢eklesmis olsa dahi 2018 yilinda
kur hareketliligi, enflasyon faiz oranlarindaki artiglar etkisini géstererek bir
onceki yila gore diisiis gergceklesmistir. Konut satiglarindaki daralma insaat
firmalarmin yatirimlarindaki azalisa déniismiistiir. Ozellikle kurlardaki asiri
artis ingaat sektoriiniin maliyetlerini arttirmistir. Bu durumun yatirimlarin
azalmasina veya devam eden yatirimlarin tamamlanmasinda gecikmelere
neden oldugu diistiniilmektedir.
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2015 2016 2017

Tirkiye insaatin GSYH Pay
[BinTL)

Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Tiirkiye'nin bilytime rakamlar1 her yil artsa da son yillarda ortalama %8'lerde
seyreden GSYH i¢indeki paya sahip olan insaat sektoriiniin payinin, 2018
ekonomik daralmanin da etkisiyle % 7 civarina geriledigi Sekil 2'de
goriilmektedir.

Tablo 3: 2014-2018 Konut Satis Rakamlar1

Tlk satis ve ikinci el satis ayrintisinda yillara gore konut satis sayilari, 2014-2018
YILLAR TOPLAM ILK SATIS IKINCI EL SATIS
2014 1165 381 541 554 623 827
2015 1289 320 598 667 690 653
2016 1341453 631 686 709 767
2017 1409 314 659 698 749 616
2018 1375 398 651 572 723 826

Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 3'te gosterilen konut satis rakamlar1 insaat sektdriiniin en onemli
gostergelerinden bir tanesidir. Insaat sektdriiniin gelisim hiz1 ile paraleldir.
Konut satiglarmi etkileyen en énemli faktoriinde kredi faiz oranlar1 oldugu
dustiniilmektedir. Bu durum grafik tizerinde daha net goriilecektir.

Sekil 3: Ingaat Gelisim Hiz1 ve Konut satislart

insaat Gelisim Hizi ve Konut Satislari

20% @.—-_—-—-——‘& —& —@a\
" %
-0 2014 2015 2016 2017 2018

—#— insaatgelisim hiz1 %  —#— Konut Satis
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Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Sekil 3'te insaat gelisim hizi ile konut satislari neredeyse paralel hareket
etmektedir. 2014 yili konut satislar1 % 1 artis gostermis 2015'te %11'lere
ylikselmis ancak daha sonraki yillarda satis artis hizin1 diigtirmiis 2018 yilinda
neredeyse hi¢ artmamigtir.

Sekil 4: Konut satis1 ve Konut Kredisi Faiz Oranlari

I Konut Satis — Konut Kredisi Faiz Oranlan

Kaynak: TUIK ve Merkez Bankasi (MB) verilerinden olusturulmustur.
www.tuik.gov.tr, (18.03.2019), www.tcmb.gov.tr, (18.03.2019).

Faiz oranlarinin 2018 yilinda asir1 yiikselmesinin konut satiglarini olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Asirt yiikselen faiz oranlart konut satislarinin
dismesiyle ingaat firmalarinin elinde stoklarinin kalmasina neden olmustur.

Tablo 4: Ekonomik ve Insaat Giiven Endeksi

YILLAR EKONOMIi GUVEN ENDEKSI | INSAAT SEKTORU GUVEN ENDEKSI
2014 99,8 82,7
2015 102,1 85,1
2016 932 76,1
2017 97,9 81,6
2018 81,9 554

Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Tablo 4'te gosterilen ekonomik giiven endeksi tiiketici ve tireticilerin ekonomik
durumlara kars1 beklentilerini ifade eden bir bilesik endekstir. Ekonomik
endeksin 100'den biiylik olmasi ekonomi agisindan iyimserlik 100'den kiigiik
olmasi ise kotiimserligi ifade eder. Son 5 yillik siirecte giiven endeksi 2015
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yilinda 100 degerini asmistir ki bu yilda konut satiglar1 da diger yillara oranla
daha iyi bir artis gostermistir. Insaat sektorii giiven endeksi 80'ler
civarindayken 2018 yilinda hizli bir diisiisle 55'lere gerilemistir. 2018 yilinda
meydana gelen ciddi finansal dalgalanmalar etkisini tilke ve sektér bazinda
gostermistir.

Sekil 5: Ekonomik ve Insaat Giiven Endeksi

Ekonomik Giiven Endeksi ve insaat Sektdrii
Glven Endeksi

2015 2016 2017

EKOMNOMIK GUVEN ENDEKSI m INSAAT SEKTORD GUVEN ENDEKSI

Kaynak: TUIK verilerinden olusturulmustur.www.tuik.gov.tr, (18.03.2019).

Ekonomik giiven endeksi ile insaat sektorii giiven endeksi Sekil 5'deki grafikte
gortildugt gibi paralel hareket etmektedir. Son 5 yil i¢indeki en yiiksek giiven
endeksleri 2015 yi1linda meydana gelmistir.

3.1.2014 ve Sonrasi Finansal Dalgalanmalarin ingaat Sektoriine Etkisinin
Degerlendirilmesi

2014-2018 yillart arasinda meydana gelen ekonomik dalgalanmalar insaat
firmalarinin finansal yapilarini ciddi bir sekilde etkilemistir. GSYH'de pay1
yliksek olan insaat sektoriiniin bu dalgalanmalardan etkilenmesi sadece ingaat
sektortinii degil ona bagli diger sektorleri de etkilemistir. Aragtirmanin bu
boliimiinde firmalarin finansal dalgalanmalardan ne yonde etkilendiklerini
oran analizi yontemi ile degerlendirilecektir. Bu kapsamda likidite oranlari,
finansal yap1 oranlari, devir hizi oranlari ve karlilik oranlarindan en yaygin olan
oranlar secilmistir.

Finansal oranlar isletmelerin finansal durumlarint analiz edebilmek i¢in en
yaygin kullanilan yontemlerden biridir. Bu ¢alismada kullanilan finansal
oranlar ve formiilleri asagidaki gibidir;
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Tablo 5: Calismada Kullanilan Oranlar
FORMUL
= =2 CARI ORAN Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
< . . o -
=2 LIKIiDITE ORAN (ASIT-TEST ORAN) (Dénen Varliklar - Stoklar)/Kisa
g E Vadeli Borglar
. ; (Hazir Degerler + Serbest Menkul
=0 NAKIT ORAN Degerler) /Kisa Vadeli Borglar
) KALDIRAC ORANI (BORCLANMA ORANI) | Yabanci Kaynaklar/Toplam Varhk
S - 5 KVYK/TOPLAM PASIF KV YK/Toplam Pasif
i E § FINANSMAN GIiDERLERI/NET SATIS Finansman Giderleri/Net Satis
4
= O DURAN VARLIK/OZKAYNAK Duran Varlik/Ozkaynak
IS I~ ALACAK DEVIR HIZI Net Satislar/Ticari Alacaklar
i ; STOK DEVIR HIZI Satislarm Maliyeti/Stoklar
= . .
g é AKTIF DEVIR HIZI Net Satislar/Aktif Toplami
- OZKAYNAK KARLILIGI Net Kar/Oz-Sermaye
=] 5 AKTIF KARLILIGI Net Kar/Aktif Toplami
z 2 FVOK/AKTIF TOPLAM FVOK/AKtif Toplam
SE NET KAR MARJI Net Kar/ Net Satis

Kaynak:Aydemir, 2018:138.

Tablo 5'teki oranlara goére insaat firmalarmin son 5 yillik finansal tablo

durumlari asagida verilmistir.

Tablo 6: Likidite Oranlari

CARI ORAN LIKIDITE ORAN NAKIT ORAN

2014| 2015| 2016| 2017| 2018|2014 2015( 2016| 2017| 2018| 2014| 2015 | 2016| 2017| 2018
ANEL 1,3 1,38 135 159 1,60] 122 1,24 1,00 1,05 1,27 005 011 005 611] 008
EDIP 0,28) 041 004 061 044 021 036 002 057) 044 002 024 000 035 023
ENKAI 2400 28| 290 220 2,76] 214] 248 253 187 237 1,46 1,81 198 143 167
KUYAS 1,57 182 168 093 1,04] 028 040 057 040 047 027 038 032 00| 011
ORGE 2,56 287 297 326 3,28] 230 2,82 290 3,15| 315 009 078 146 1,00] 039
SANEL 217|286 207 163 1,62] 140 1,74 1,41 1,08 1,19 038 035 015 0,14 018
YAVLA 14 048] o768 o060 1,10] 101 041 o700 056 105 024 002 006 002 064
YYAPI 0,8 067 168 122 1,32) 056 0,25 082 087 105 008 005 018 00| 002
ORTLM. 1,58 1,70] 1,68 150 1,65] 114 1,200 1,24] 1,09 1,37 0,32 047] 053] 0,38 041

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).
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Tablo 7: Finansal Yap1 Oranlari

KALDIRAC ORANI KVYK/TOPLAM AKTIF
2014 2015| 2016) 2017| 2018| 2014| 2015| 2016 2017 2018
ANEL 070 | 064 | 068 | 058 | 057 | 052 | 051 | 064 | 054 [ 0,52
EDIP 056 | 058 | 053 | 063 | 068 | 0,13 ] 0,13 | 046 | 0,05 | 0,06
ENKAI 033 | 028 | 024 1 022 | 021 | 017 | 013 [ 011 | 0,12 [ 012
KUYAS 057 | 051 | 061 ) 069 | 065 | 030 021 | 022 | 046 0,39
ORGE 048 | 038 | 036 | 032 | 035 | 027 | 0,31 | 0,25 | 0,24 | 0,24

SANEL 0,45 | 0,35 049 | 066 [ 0,59 | 045 | 0,32 | 045 | 0,57 0,48
YAYLA 0,43 | 0,51 057 | 0,68 [ 041 | 0,19 | 0,26 | 0,22 | 0,27 0,16
YYAPI 0,76 | 0,73 0,22 | 0,42 037 | 0,64 | 0,51 | 0,21 | 0,42 0,36
ORTLM. 0,53 0,50 0,47 0,52 0,48 0,34 030 032 0,33 0,29

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 8: Finansal Yap1 Oranlari

FINANSMAN GIDERLERI/NET SATIS DURAN VARLIK/OZKAYNAK

2014] 2015] 2018] 2017] 2018] 2014] 2015] 2018] 2017] 2018
ANEL 033 | 0,72 | 0,41 | 0,02 | 0,0z | 0,92 | 0,30 | 040 | 0,34 | 0,38
EDIP 036 | 098 | 1,15 | 1,14 | 2,28 | 1,22 | 2,23 | 2,38 | 2,63 | 3,00
ENKAI 001 | o,oo | o,00 | 0,01 | 0,02 | 0,87 | 0,86 | 0,8 | 0,95 | 0,85
KUYAS 028 | 037 | 1,14 | 1,19 [ 093 | 1,21 | 1,20 | 1,59 | 1,83 | 1,68
ORGE 004 | 0,01 | 0,02 | 0,04 | 0,6 | 057 | 0,15 | 0,39 | 0,31 | 0,34
SANEL 004 | 0,03 | 0,01 | 0,03 | o,os | 0,04 | 0,08 | 0,15 | 0,23 | 0,54
YAYLA 002 | 0,03 | 0,17 | 0,14 | 077 | 1,27 | 1,77 | 1,94 | 2,61 | 1,40
YYAPI 012 | 0,25 | 025 | 0,22 [ 0,26 | 1,98 | 2,40 | 0,83 | 0,85 | 084
ORTLM. 0,15 0,30/ o038 o035 o055 101 119 107 1,22 1,13

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 9: Devir Hiz1 Oranlari

ALACAK DEVIRHIZI STOKDEVIRHIZ! AKTIF DEVIRHIZI
2014| 2015| 2008| 2017 2008 2004 2015) 2016 2017 2018 2014] 2015| 2018 2017 2018
aneL | 142 | 133 | 171 | 365 | 373 | ge0| 44s| 26| 336 ses| os 057 oes| nog| 17

EDIP 1328 1,08 1353 w8 743 432 |57 | 647 | 5080 5190 | o] ooel om| o] o
ENKAI 751 794 e70] 7w| 481 1774 1513 87| o2 64 om| o0& 04 03 0
kuvas | 13021f23656 o77] 12| 189 o5 osel o] os] o3| o024 om o o014 014
ORGE neo| 13| 247 128 o094 1988| 1288 43| 47| | 0m| 08| om| 08 04l

SANEL 269 41| 192 1es| 429 279l 314 zm| 234 e 1w 13| o om| 13
YAYLA 300 25| 218) 300 sod 1063] 1946 e w2 asm| 03] 01 o 02 01
YYAPI se7l 838 9e7] 118 159 31| 111 257 193] aos| o o1 03 018 oM
orTM. [167,11] 3428 487 38 373 851 713 woe| @ 1% 05 o 0 04 051

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).
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Tablo 10: Karlilik Oranlar1

BZKAYNAK KARLILIGI AKTIF KARLILIGI

2004 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2005 | 2016 | 2017 | 2018
AMEL 003 | 010 | 0,22 | 0,18 | 0,04 | 0,01 | 0,04 | 0,07 | 0,07 | 002
EDiP 0,17 | 0,08 | gool | -0,05 | 0,07 | 0,07 | 0,03 | 0,00 | -0,02 | 0,02
ENKAI 012 | 0,10 | 0,09 | 0,11 | 0,05 | 0,02 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | D04
KUYAS -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,19 | -0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,06 | -0,03
ORGE 0,15 | 0,27 | 040 | 0,35 | 0,38 | 0,08 | 0,17 | 0,26 | 0,24 | 0,25
SANEL 0,13 | 002 | 002 | 0002 | -0,26| 007 | 0,02 ] 0,01 | 0,00 | -0,11
YAYLA 0,16 | -0,10 | -0,07 | -0,24 | -0,22 | 0,09 | -0,05| -0,03 | -0,11 | -0,13
YYAPI -0,23 | 037 | 056 | -0,02 | -0 | -0,05| 0,10 | 0,44 | -0,01 | -0,03
ORTLM. 0,07 o011 o015 o000 -o01] o004 o005 o010 0,03 0,00

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

Tablo 11: Karlilik Oranlari

FVOK/AKTIF TOPLAM NET KAR MARII

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2007 | 2018
ANEL 002 | oos [ 007 | 007 | 0,02 | 0,01 | 005 | 0,11 | 0,07 | 0,01
EDIP 010 | 005 | 0,00 | -001| 004 | 0,79 | 041 | 0,00 | -0,356 | 0,24
ENKAI ooz | ooe | o,oe | 0,11 | 0os | 0,12 | 012 | 0,17 | 0,25 | 0,12
kuvas |-o,003| 0,004 |o0005| -006 | -0,0a| -0,01 ] 002 | 0,01 | -0,42 | -0,20
ORGE 011 | 021 [ 0,32 | 031 | 031 | 0,14 | 021 | 0,29 | 037 | 040
SANEL oos | oo2 | o010 | ooo | -0,12| 0,06 | 001 | 0,01 | 0,00 | -0,08
YAYLA 010 | -007 | -003| -012 | 0,13 0,26 | -027] -013 | -0,42 | -0,78
YYAPI 00a| oo | -005 | -o02 | -0,00 | 0,10 52 | 1,34 | -0,07 | -0,13
ORTLM. 0,05 o005 o0s| o003 o001 o018 o014 022 -0,05 -005

Kaynak: Kamu aydinlatma Platformundan (KAP) alinan verilerle
olusturulmustur. www.kap.gov.tr, (20.03.2019).

ANEL'in 5 yillik finansal tablolar1 incelendiginde genel anlamda likidite
sikintisinin olmadigi sdylenebilir. Ancak nakit oranin yeterlilik oran1 0,20 olup,
firmanin nakit oraninin disiik oldugu goriilmektedir. Bu durum vadesi gelen
O0demelerde sikint1 yasanmasina sebep olabilir. Mali yap1 oranlar
incelendiginde firmanin kaldirag orani olmasi gereken sinirin tizerindedir. 2017
ve 2018 yilinda bu oran biraz diisiis gosterse de riskli bir bor¢lanma yapisina
sahip oldugu ve faiz yiikii altinda oldugu sdylenebilir. KVYK'in toplam aktife
orani yeterli goriilen siirin ¢ok iistiinde olmasi kreditorler agisindan tehlikeli
oldugu sdylenebilir. Duran varliklarini 6zkaynaktan karsilama durumu 2014 ve
2015 yillarinda normal smirlarda iken 2016 ve sonrasi yillarda borglarla
karsilandigi ihtimali yiiksektir. Devir hizi oranlarimi inceledigimizde ise alacak
devir hizinin 2014-2016 yillan arasi1 diisiik, daha sonraki yillarda ise yiiksek
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oldugu gortilmektedir. Bu durum alacaklarin tahsilatinda son yillarda sikinti
yasandiginin belirtisidir. Stok devir hiz1 ise 2014 ve 2018 yilinda en iyi
diizeydedir. Diger yillarda ise diisiik gériilmektedir. Bu oran likidite oranlari ile
karsilastirildiginda ayni yillardaki likidite oranlarindaki artisin da bundan
kaynaklandigi soylenebilir. Aktif devir hizinin diisiik olmasi yatirimin az
olmasina baglanabilir. Karlilik oranlar1 incelendiginde genel itibari ile diistik
oldugu goriilmektedir. Finansal tablolar1 incelenen ANEL'in kriz doneminden
asir1 etkilenmeyerek nakit ve satislarinda sikinti yasamadigi ancak
satiglarindan ¢ok kar etmedigi savunulabilir.

EDIP' in 5 yillik finansal tablolar1 incelendiginde 6deme oranlarmin diger
firmalara gore diisik oldugu soylenebilir. Bu durum 6deme zorlugu
yasayabilecegini gostermektedir. Mali yap1 oranlarina baktigimizda ise
KVYK'm Aktifi karsilama oran1 2016 hari¢ genel olarak disiiktiir. Bu durum
firmanin borg¢larinin 6deme vadesinin yakin olmadigini gosterir. Kaldirag
oraninin ise genel kabul edilen sinirin tizerinde olmasi hatta son yillarda daha
da artis gostermesi bor¢ riskinin arttigini gosterir. Satiglarda finansman
giderlerinin agirligi son yillarda ciddi artis gostermistir. Duran varliklarin
biiytik bir kismi1 6zkaynak ile karsilanmaktadir. Devir hizi oranlari
incelendiginde alacaklarini tahsil etmede sikinti yagamadiklar1 ve sektoérdeki
diger firmalara gore alacaklarini daha iyi yonettigi goriilmekte olup, 6deme
oraninin diisiik olmasi alacaklar1 varlik olarak tutmadiklarindan
kaynaklanmaktadir. 2017 ve 2018 yillarinda tirettikleri stoklar1 sattiklari
sOylenebilir. Karlilik oranlar1 degerlendirildiginde 2017 yilinda sirket zarar
ettigi icin bu y1l hesaplanan oranlar eksi ¢ikmistir. Sirketin 2014 y1l1 haricinde
satislarindan yeterince kar yapmadigi goriilmektedir.

ENKATI sirketi mali yap1 olarak diger firmalardan daha biiyiik bir bilangcoya
sahiptir. Odeme oranlarma bakildiginda giiclii bir 6deme giiciine sahiptir.
Normal standartlarinin tistiinde olmasi ¢ok fazla yatirim yapmadan elinde nakit
bulundurdugunu gosterir. Mali yap1 oranlarina bakildiginda da genel kabul
gbrmiis oranlarin altinda olmasi kreditorler agisindan olumlu olup, riskli bir
borg yapisinin olmadigimi gésterir. Bu durum varliklarin daha ¢ok 6z kaynaklar
ile karsilandigim1 gosterir. Finansman giderinin satis oranma bakildiginda
satiglar i¢indeki faiz giderinin az oldugu soylenebilir. Devir hizlarina
bakildiginda alacak ve stok devir hizinin 2016 yilindan itibaren ciddi bir diistis
gosterdigi goriilmektedir. Karlilik oranlari incelendiginde diger isletmelere
gore ortalamanin {lizerinde olmasina ragmen karlilik oranlarmin ¢ok yiiksek
oldugu soylenemez. Son olarak 6deme gilicii ve devir hizlarn olarak iyi
durumda olmasina ragmen diger firmalara gore istikrarli ve riskli bir yapisinin
olmadigi goriillmektedir.

KUYAS'"n 5 yillik finansal tablolar1 incelendiginde 6deme giicti bakimindan
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genel kabul edilen ortalamalarini almakla beraber son iki yilda nakit oraninda
ciddi bir distis olmustur. Bu durum zamani gelmis 6demelerini yapmakta
zorlanacagini gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin genel kabul edilen
siirlarin tizerinde olmasi ve son yillarda daha da artmasi firmanin bor¢lanma
olarak riskli bir yapiya sahip oldugunu gosterir. Duran varliklarin biiyiik bir
kismi 6zkaynaklardan karsilanmaktadir. Devir hizi oranlarina bakildiginda
2014 ve 2015 alacak devir hizinin asir1 yiiksek ¢ikmasinin nedeni alacaklarin
diistik tutarda olmasidir. Daha sonraki yillarda alacaklar arttigindan normal
seviyelere gelmistir. Stok ve aktif devir hiz1 disiiktiir. Stoklarin satisa fazla
dontismedigi distniilmektedir. Karlilik oranlarina bakildiginda 2015-2016
yillar1 harig zarar etmistir. Krizin etkisi karlilikta daha ¢ok ortaya ¢ikmaktadir.

ORGE'nin 5 wyillik tablolari incelendiginde likidite oranlarinin asir1 fazla
oldugu goriilmektedir. Ozellikle son 2 yilda ciddi bir sigrama olmustur. Bu
durum elinde fazla nakit tuttugunu gostermektedir. Mali yap1 oranlar
incelendiginde aktifin borglarla ¢ok fazla karsilanmadigi daha ¢ok
ozkaynaklarin kullanildigi diistiniilmektedir. Bu durum bor¢ riskinin az
oldugunu gosterir. Duran varliklarin 6zkaynakla ¢ok fazla karsilanmadigi
goriilmektedir. Devir hiz1 oranlarina bakildiginda 6zellikle stok devir hizinin
yiiksek oldugu gortilmektedir. Bu durum stoklarin satisa yeterince
dontstigiinii gostermektedir. Alacak tahsil yonetiminde etkin olunmadigi
sOylenebilir. Karlilik oranlarina bakildiginda ise diger firmalara gore daha karli
oldugu soylenebilir. Satiglardaki karlilik orani 2018'de %40'a ulasmistir.
Likidite oranlardaki artisa bu durumunda katkisi olmustur. Son yillardaki
finansal dalgalanmalardan ¢ok derin bir sekilde etkilenmedigi goriilmektedir.

SANEL'in son 5 yillik finansal tablolar incelendiginde ¢deme oranlarinin
genel kabul gormis seviyelerinin tizerinde seyrettigi ancak son ii¢c yilda
6zellikle nakit oraninda bu seviyelerin altina dustiigti goriilmektedir. Finansal
dalgalanmanin sektérde en ¢ok hissedildigi 2018 yilinda 6deme oranlarim
2017 yilina gore arttirdigi soylenebilir. Mali yap1 oranlarina baktigimizda 2017
ve 2018 yillarinda yeterli seviyenin tizerinde oranlara sahip oldugu
goriilmektedir. Finansal dalgalanmalarin firma tizerine etkisinin son yillarda
arttig1 soylenebilir. Varliklarin KVYK karsilama oraninin diger sirketlere gore
yiiksek oldugu soylenebilir. Bu durum firmanin riskli bir bi¢imde finanse
edildigini gosterir. Duran varliklarin 6zkaynaktan karsilanma orani 2018
yilinda, ciddi artis gstermistir. Devir hizlariise 2015 ve 2018 yilinda ciddi artig
gostermistir. Aktif devir hiz1 diger firmalara goére daha ytksek orandadir.
Karlilik oranlarina bakildiginda ise 2018 yilinda zarar ettigi goriilmektedir.
Kaynaklar1 yeterince verimli kullanmadig1 ve satislardan fazla kar etmedigi
sOylenebilir.

YAYLA'nin son 5 yillik 6deme oranlarina bakildiginda 2014 ve 2018 y1l1 cari
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oranin yiiksek olmasina karsin yeterli seviyenin altindadir. Nakit oranda ise
2018 yilinda ciddi bir artis olmus ve 0,64'lere ¢ikmistir. Bu durum haricinde
genel itibariyle 6deme giicliigii cekebilecegi sdylenebilir. Mali yap1 oranlarina
gore finansman giderlerinin satislardan aldigi pay 2018 yilinda oldukga
fazladir. Bor¢lanma oranlar ise sirketin riskli bir finansman yapisina sahip
oldugunu gostermektedir. Duran varliklarin bes yil boyunca agirlikli olarak
ozkaynaklardan karsilandigi igin. Ozkaynak yapisinin giiglii oldugu
sOylenebilir. KVYK varliklardaki agirlig1 her yil istikrarli bir seviyede oldugu
gortilmektedir. Devir hizi oranlaria bakildiginda yillar itibariyle gerek stok
devir hiz1 gerekse alacak devir hiz1 yiiksektir fakat bu durumu satis karliliginda
yeterli bir sekilde kullanamamislardir. Stoklarin satisa doniismesi 6zellikle
2017 yilinda yiiksek oranda olmasina ragmen o yili zarar ile kapatmistir. Bu
durum varlilart verimli kullanamadigini gostermektedir. Karlilik oranlarina
bakildiginda ise 2014 y1li hari¢ diger yillarda siirekli zarar ¢ikarmaistir.

YYAPI'nin yillar itibariyle 6deme oranlarna bakildiginda yeterli seviyenin
altinda seyretmektedir, ancak 2018 yilinda cari ve likidite oranlarinda artis
gozlemlenmistir. Nakit oranda ise 2017 ve 2018 yillarinda ciddi bir diisiis
olusmustur. Bu durum 6deme sikintisiyla karsilagabilecegini gostermektedir.
Mali yap1 oranlart incelendiginde varliklardaki bor¢ oraninin 2014 ve 2015
yillart hari¢ borglarin varlik i¢indeki agirliginda diistis olmustur. Satislardaki
finansal giderlerin pay1 2014 y1il1 hari¢ %20'lerin {izerindedir. Duran varliklarin
6zkaynaktan karsilanma orant ise 2015 yilindan itibaren diigmiistiir. Devir hizi
oranlar1 yillar itibariyle istikrarli bir seyir izlememistir. Ozellikle alacaklarini
tahsil etme hiz1 2017 ve 2018 yilinda ciddi bir sekilde diismiistiir. Stoklarin
satisa doniisme hiz1 2014 ve 2018 yilinda yiikselmistir. Ancak ne kadar satisa
doniigse de bu durum isletme karliligina yansitilamamistir. Varliklar bir yil
icinde bir kez bile yenilenememistir. Karlilik oranlar1 incelendiginde finansal
dalgalanmalarin ciddi bir sekilde etkisi goriilerek zarar etmistir. Son olarak
isletmenin alacak ve stoklarini satmada sikintisi olmasa dahi 6deme giicligii
yasayabilecegi ve son yillarda zarar ile kars1 karsiya kaldigi goriilmektedir.

SONUC

Aragtirmada BIST insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarn son 5 yillik
finansal tablolarindan yola ¢ikarak finansal performanslari Gl¢lilmeye
caligilmuastir.

ANEL'in 5 y1lik tablolarindan yola ¢ikarak olusturulan rasyo analizlerine gore
6deme giicli agisindan istikrarli oldugu ancak sermaye yapisinin riskli finanse
edildigi soylenebilir. En ¢ok etkisini 2018 yilinda goésteren finansal
dalgalanmalardan dolay1 karlilik oranlarinda disiisler goriilmektedir.

EDIP'in yillar itibariyle finansal tablolarindan yararlanilarak yapilan oran
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analizine gore yeterli seviyenin ve genel ortalamanin ¢ok altinda bir yapiya
sahip oldugu belirlenmistir. Mali yap1 oranlari sirketin riskli bir bor¢ yapisinin
oldugunu gostermektedir. Sirket tizerinde finansal dalgalanmalarin etkisi
ozellikle son iki y1lda gortilmektedir.

ENKAI'nin 5 yillik tablolar1 incelendiginde genel itibari ile ortalamanin
tizerinde ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu ve riskli bir bor¢lanma yapisina
sahip olmadig1 goriilmektedir.

KUYAS"n yillar itibari ile 6deme giicii olarak ortalamaya yakin oldugu ancak
bu durumu karliligina yansitamadigi soylenebilir. Kaldirag oranlari ise
firmanin riskli bir yapiya sahip oldugunu ve son yillarda zarar ettigi
goriilmektedir. Bor¢glanma durumu ise sirketin kreditérlerce olumlu
karsilanmayacagi s6ylenebilir.

ORGE'nin yillar itibari ile 6deme giicii ve borg yapisi olarak istikrarli bir yapiya
sahip oldugu sdylenebilir. Ancak likidite oranlar1 genel kabul gérmiis oranlarin
¢ok tistiindedir. Bu durum asir1 nakit tuttugunu gostermektedir.

SANEL'in tablolar1 incelendiginde finansal dalgalanmalarin etkisini
gostererek son yillara dogru 6deme oranlarinda diisiis gostermistir. Ancak
O6deme oranlarinin yeterli seviyenin altinda olmamasi vadesi gelen borglar
O0demede zorluk yasamayacagimi gosterir. Firma sermaye yapisini riskli bir
finansmana dayamaktadir. 2018 yilindaki zarar ile firma finansal
dalgalanmanin etkisini gostermektedir.

YAYLA'nin yillar itibari ile tablolar incelendiginde 6zellikle 2018 yilinda
kaldirag oranina bakildiginda yeterli seviyenin altina indigi likidite oranlari
acisindan ise yeterli seviyelerde olmadig goriilmiistiir.

YYAPI'nin finansal tablolarina gore 6deme giigligii ile karsi karsiya
kalabilecegi sOylenebilir. Bor¢ yapisina bakildiginda son 3 yilda normal
seviyenin altina inmesine ragmen 2016'dan itibaren riskli oldugu sdylenemez.
Finansal dalgalanmanin etkisiyle firma son yillarda zarar sonucu vermistir.

Sonug olarak, arastirmaya gore BIST'te bulunan insaat firmalarinin 6zellikle
son yillarda riskli bir bor¢glanma yapisina sahip oldugu 2017 yilindan itibaren
firmalarin karlilik oranlarinda 6nemli dusiisler hatta zararlar oldugu, borg
6deme giiclerinin ¢ok azaldigi bir ¢ok firmanin net isletme sermayesinin
noksan duruma geriledigi goriilmektedir. Finansal dalgalanmadan dolay1 déviz
kurundaki oynakliklar 6zellikle insaat firmalarinin maliyetlerinde de yiiksek
artis meydana getirmis bu durum finansman risklerini olduke¢a arttirmistir.
2014 yilindan bu yana devam eden finansal dalgalanmalardan 2017 yilindan
itibaren insaat sektoriiniin likidite, karlilik, finansal ve faaliyet durumlarinin
onemli sekilde etkilendigi yapilan arastirma sonuglarina gore goriilmektedir.
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