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Ingaat ve Bayindirlik Sektorii Finansal Analizi

Ozlem Dogan'!

Ozet

Finansal tablolarda yer alan tutarlarin gesitli tekniklerle incelenmesi finansal
analiz olarak ifade edilmektedir. Finansal tablolarin analiz edilmesinde birden
ok yontemden faydalamlmaktadir. Bu galigmada Borsa Istanbula (BIST)
kote Ingaat ve Bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal
tablolar1, oran analizi yontemlerinden faydalanilarak degerlendirilmistir.
Aragtirmada 2020-2024 donemine ait bilgiler incelenmis olup toplam sekiz
firmanin finansal bilgileri analiz kapsamima dahil edilmigtir. Finansal analiz
metotlarindan oran analizinin uygulandigi arastirmada, 6rneklemde bulunan
isletmeler igin likidite oranlart kapsaminda cari oran, asit-test orant ve nakit
orani; mali yap1 oranlar gergevesinde kaldirag orant ile borg/6zkaynak oran;
taaliyet oranlar1 baglaminda alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari borg
devir hiz1; karlihk oranlar1 kapsaminda ise aktif karlilig1, 6z kaynak karlihig: ve
net kar marj1 hesaplanmugtir.

Firmalarin finansal tablolar1 iizerinden elde edilen oranlar, sektor ortalama
degerleri ile kiyaslanarak degerlendirilmistir. Analiz bulgularina gore,
sektorde faaliyet gosteren isletmelere yonelik ayrintili neticelere ulagiimakla
beraber genel olarak galigmada yer alan firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama kapasitelerinin gorece diisiik oldugu tespit edilmistir. Bunun
yaninda, isletmelerin varhklarina finans saglarken daha yiiksek oranda 6z
kaynak kullanimma yoneldikleri ve faaliyet oranlarinin etkinliginin diigiik
diizeyde oldugu saptanmistir. Ayrica, incelenen sirketlerin ¢ogunlugunun
karhlik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu tespit edilmistir.

1.Giris

Gogebe hayatin sona ermesiyle birlikte insanlar yagamlarini stirdiirebilmek

amaciyla farkli yapilar olusturmalariyla ingaatin altyapisi olugturulmustur.
Giintimiize baktigimizda ingaat sektorii bireylerin yagamlarini siirdiirebilmeleri
ile birlikte sosyal yagamlarina, toplumsal hayata ya da dogal ¢evreye hassas
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olan yapilarin meydana getirilmesi diisiiniilmektedir. Ingaat sektoriiniin igerigi
arttik¢a insanlarin farklilagan hayat bigcimleri ve gereksinimlerine gore de ingaat
faaliyet alanlari farkhilagmakea ve biiyiimektedir (Ozkan,2021:29).

Son 30 yildir 6zellikle 2001 krizinin yaganmasindan sonra Tiirkiye’deki
ingaat sektorii ve alt sektorleri ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Ekonomik
agidan en fazla yararlanilan sektorlerden biri haline gelmig ve yasadig yapisal
gelisim, hizla kurumsallagma siirecine girmesine sebep olmugtur. Bununla
birlikte ingaat sektorii ayn1 zamanda diizeyinden hem beyaz hem de mavi
yakalilara her egitim seviyesinde genis bir yag aralig1 ile beraber istthdam
yaratma Ozelligi tagir. Bu agidan ingaat sektOriiniin yarattig istihdam Tirkiye
ckonomisi yoniinden oldukga degerlidir (Tulum:2021: 156). Insaat sektoriinde
nitelikli personel bulunmasi, konuta olan gereksinimin siirekliligi, yapilagmada
teknoloji ile hizli geligmeler ve yerli hammadde kaynaklarinin varhig: gibi giiglii
olumlu yonleri mevcuttur (Hacifettahoglu ve Pergin, 2020:545).

Tiirk ingaat sektorii sadece tilkemizde degil tiim diinyada yiirtittiig
caligmalar neticesinde ekonomiye oldukga giiglii katki saglayan sektorlerden
biridir. Istihdama olan etkilerinden dolay1 Ingaat sektoriine “siinger sektor”
ad1 verilirken, 200{in iizerinde alt sektore etki ettigi i¢in de “lokomotif sektor”
olarak isimlendirilmektedir (Kirik ve Konak, 2025:118).

Biiyiik risklerin, zorlu rekabet sartlarinin, belirsiz kogullarin oldugu
uluslararasi pazarda, Tirk ingaatgilar1 ve markalagan girketler uluslararas:
ckonomi igin ¢ok 6nemlidirler. Mevcut piyasalarda sektor igindeki payinin
stirekliligi ve yeni olugan pazarlarda 6nemli bir paya sahip olmasi, gelecege
dair talepleri meydana getirmektedir. Doviz getiren bu girisimler, istihdam
olanaklarina sagladig1 destek, teknolojik gelismeler, makine altyapisi ve
uluslararasi pazarlara agilma hakkindaki etkisi sebebiyle biiyiik neme sahiptir
(Dogan ve Dogan,2023:2).

Ingaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar son derece
onemli olarak goriiliirken finansal tablolarinin detayli olarak incelenmesi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada ingaat ve bayindir sektoriinde faaliyet gosteren
ve Borsa Istanbul’a kote olmug 8 adet firmanin mali analizlerinin yapilmas
ve yorumlanmast amaglanmigtir. Caligmanin bir sonraki boliimiinde sektore
iligkin genel bir analiz yapilarak, sektoriin diinya ekonomisindeki durumu ele
alinacaktir. Sonrasinda, firmalarin mali analizlerine ve yorumlamalarina yer
verilecektir. Sonug ve degerlendirme ile galigma sonlandirilacaktir.

Aragtirmanin sonraki kisminda, sektore yonelik genel bir degerlendirme
sunularak sektoriin diinya ekonomisindeki konumu incelenecektir. Bu
incelemenin sonrasinda, sirketlere iliskin mali analiz sonuglar1 ve bunlara
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iligkin yorumlar sunulacaktir. Aragtirma, sonug ve degerlendirme kisminin
aktarilmasiyla sonlandirilacaktir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Insaat ve Bayindirlik Sektorii

1n§a faaliyetleri, mimarlik, miithendislik ve miiteahhitlik faaliyetlerinin en
onemli teknik hizmet birimlerinden meydana gelmektedir. Bu hizmetlerin
modern standartlara uygun ve mesleki etik kurallara uygun olarak
gergeklestirilmesi ingaat sektoriiniin dogru bir sekilde gelismesi ve iilke
ekonomisine en yiiksek faydayr saglayabilmesi bakimindan 6nemli bir yere
sahiptir (Mesci,2006:3)

Ingaat ve bayindirhik sektorii, temel alami konut insast olarak algilansa da
hastaneler, ticaret ile ilgili merkezler, okullar, fabrikalar, karayollar1, havayolu,
demiryollari, barajlar, limanlar, kopriiler ve yol yapimi gibi toplum igin faydali
yer alt1 ve yer Ustii yapilarinin her ¢esidini igeren daha kapsamli bir hizmet
alani olarak ifade edilir (Alper, 2017: 240). Insaat ve bayindirhik sektoriiniin
tiim {iretiminin ¢ogu “yatirrm mali” olarak tanimlanmaktadir. Ingaat ve
bayindirhik sektorii, yarattigr katma deger ve igglicii olanaklariyla ¢ogunlukla
tilke ekonomisi agisindan bir kaldirag gorevi tistlenerek ekonomi igin giig
yaratan bir sektordiir. Bir ol¢lide ulusal sermayeye dayanan Tiirk ingaat ve
bayindirlik sektorii, birden fazla meslek daliyla iligkili olmas1 nedeniyle tiretim
ve istihdam saglama siirecine 6nemli derecede etki etmektedir (Ozkan,2021:29)

Tiirkiye’de 2001 yilinda yaganan ekonomik kriz sonrasi ingaat sektorii sektor
olarak nemli gelismeler yagamistir. Ingaat sektorii yaganana bu gelismeler
neticesinde ekonominin temel dinamigi durumuna gelmistir ve ekonomiye
saglamig oldugu desteklerden dolay: ingaat girketlerinin ekonomik sistemlerinin
saglam ve siirekli olmasi gereklidir (Sahin ve Karacan, 2019:162).

Sektorii olusturan bilegenler asagida agiklanmistir (Ingaat Diinyast, 2025):

* Uriinler: Hazir beton, ¢imento, demir-gelik, yalitim malzemeleri, yap:
kimyasallari, prefabrik elemanlar.

o Tedarikgiler: Ingaat malzemeleri iireticileri (6rnegin: Akgansa, Cimsa,
Erdemir), lojistik firmalari, mithendislik ve mimarlik ofisleri.

e Migsteriler: Kamu kurumlar1 (TOKI, Karayollart Genel Miidiirliigii),
ozel yatirnmcilar, gayrimenkul gelistiricileri, bireysel tiiketiciler.

. ilgili is kollar1: Mimarlik, miihendislik, yap1 denetimi, gayrimenkul,
lojistik, enerji, ¢evre teknolojileri.

Tiirkiye’de ingaat sektorii, GSYIH nin yaklagik %5-6’sin1 olugturur. Ingaat
sektorii ile ilgili istthdam verileri degerlendirildiginde elde edilen en son
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veri 2024 yilina ait; sektordeki istthdam sayist 2,3 milyon Tiim zamanlarin
zirvesine ulagti Tiirkiye’de ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firma sayist
300.000’in iizerinde oldugu tahmin edilmektedir. Bu rakam; miiteahhitlik,
yap1 malzemeleri tiretimi, mimarlik, miithendislik, proje yonetimi gibi alt dallart
kapsar (https://tmb.org.tr/files/doc/2024_mart YDMH-tr.pdf)

Tablo:1. Sektoriin Genel Yaps:

Kategori Aciklama

Uriinler Beton, ¢gimento, demir, yap1 kimyasallari, prefabrik elemanlar vb.
Tedarikgiler Yerli tireticiler, ithalatcilar, distribiitorler

Miisteri Profili | Kamu kurumlari, miiteahhitler, bireysel yatirimcilar, yabanci firmalar
ﬂgili i§ Kollar1 | Mimarhk, mithendislik, lojistik, finans, gayrimenkul, enerji

Tiirkiye ingaat sektorii son 5 yilda %17 biiyiimiistiir. 2024 yilinda Tiirkiye
ingaat malzemesi sanayisi ihracatta hafif bir diisiis yasarken ithalatta artig
gostermistir. Ortalama ihracat birim fiyati yillik bazda gerilemis, ithalat
hacmi ise yiikselmistir.2024 yilt Aralik ay1 ortalama ihracat birim fiyat1 yilhik
ortalama 0,65 dolar/kg olmustur. 2024 yili Aralik ayinda ingaat malzemesi
ortalama ithalat birim fiyat1 2,93 dolar ithalat hacmi 932 milyon dolar olarak
ger¢eklegmistir.

Tablo:2. 2020-2024 Tiirkive Insaat Malzemeleri Thvacat ve Ithalat Rakamiar:

Thracat (Milyar | Ithalat (Milyar Ortafl:fma ¥hracat Orta.llz.).ma .Ithalat
Yil USD) USD) Birim Fiyat1 Birim Fiyat1
(USD/kg) (USD/kg)
2020 |21,16 6,5 0,41 2,30
2021 |25,27 8,1 0,47 2,45
2022 |33,74 10,3 0,53 2,60
2023 (29,18 9,8 0,61 2,75
2024 |29,03 10,6 0,65 2,93

TOKI, Emlak Konut, Rénesans Holding, Limak, Yap1 Merkezi gibi firmalar
sektorde 6ne ¢ikmaktadir. Kentsel doniisiim projeleri, altyap1 yatirimlari ve
mega projeler (Kanal Istanbul, 3. Havalimani) sektorii canli tutmaktadir
(Tiirkiye IMSAD. (2025). Aylik Sektér Raporu — Ocak 2025. https://imsad.

org).
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Tablo:3. 2020-2024 Avas: Yurtici Miiteabhitlik Faaliyetleri

Ingaat ) ) Kamu Proje
Yil Sektorii Istihdam Sayisi One Cikan Faaliyetler | Harcamalar1
GSYIH Pay1 (USD)
. - Kentsel doniigiim, pandemi .
0, —_ 3
2020 |%5.4 1,9 milyon kisi destekli projeler 18 milyar
2021 |%5.6 ~2 milyon kisi TOKI sosyal konut 21 milyar
projeleri, altyapr yatirimlar
. .. Deprem riski tagryan .
V) ~
2022 |%5,3 2,1 milyon kigi bolgelerde yenileme 23 milyar
2023 |%5.,7 ~22 milyon kigi | C agtrma projelerd, otoyol )54
ve tiinel ingaatlari
2024 |%5,5 ~23 milyon kigi |/ xilh sehir altyapilar, yegil ), o

bina uygulamalar1

bttps://tmb.ovy.tr/files/doc/2024_mavt YDMH-tr:.pdf

Tiirk ingaat sektorii, son yillarda yurt digi faaliyetleriyle ulusal alanda dikkat
ceken bir bagar1 gostermektedir. Genig cogratyalarda kabul edilen projelerle
Tiirkiye, uluslararasi ingaat piyasasinda giiglii bir unsur haline gelmistir. Ozellikle
2020-2024 doneminde Tiirk firmalari, altyapidan konuta, enerji tesislerinden
kamu yapilarinda kadar birden fazla alanda stratejik projelere katilarak hem
ckonomik deger yaratnig hem de tilke itibarini giiglendirmistir. Ozellikle Afrika
ve Orta Asya gibi gelismekte olan bolgeler, Tiirk miiteahhitlerinin yeni hedef
pazarlar arasinda One ¢ikarken; Rusya, Suudi Arabistan, Katar ve Libya gibi
tilkeler en ¢ok proje iistlenilen bolgeler arasinda yer almistir (https://tmb.org.tr/
files/doc/2024_mart_ YDMH-tr.pdf).2020-2024 arasinda Tiirk miiteahhitlik
tirmalar1 yurt diginda toplamda yaklagik 138 milyar dolarlik proje tistlenmistir.
Bu donemde yillik ortalama proje sayis1 400%in tizerindedir(https://tmb.org.
tr/files/doc/2024_mart YDMH-tr.pdf)

Tablo:4. 2020-2024 Aras: Yiwrt Dase Miiteahhitlik Faaliyetleri

v Ustlenilen  [Toplam Proje Ortfilama . ..

il Projc Sayist |Bedeli (USD) Proje Bedeli |One Cikan Bolgeler

(USD)

2020 |386 17,15 milyar |44,4 milyon |Rusya, Katar, Tiirkmenistan
2021 |459 31,79 milyar (69,2 milyon i‘;‘;f; ﬁzﬁmn’ Libya,
2022 |513 20,13 milyar |39,2 milyon |Irak, Cezayir, Kazakistan
2023 |445 28,58 milyar [64,2 milyon |Tanzanya, Senegal, Ozbekistan
2024 |371 30,18 milyar [81,3 milyon |Kuveyt, Giircistan, Romanya

https://tmb.ovg.tr/files/doc/2024_mart Y DMH-tr.pdf
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2020-2024 yillar arasinda diinya ingaat sektorii, kiiresel 6l¢ekte yaganan
ckonomik dalgalanmalara, pandemi etkilerine ve jeopolitik gerilimlere ragmen
istikrarl bir biiylime sergileyerek kiiresel ekonomideki stratejik konumunu
pekistirmigtir. 2020°de yaklagik 470 milyar dolar olan ihracat hacmi, 2025
itibarryla 580 milyar dolara ulagsarak %23 oraninda biiyiimiistiir (https://
ticaret.gov.tr/hizmet-ticareti/hizmet-ticaret-istatistikleri)

Tablo 5. 2020-2024 Arasy Ulkelerin Diinya Insant Sektoriindeki Pazar Paylar:

Ulke 2020 2021 2022 2023 2024
Cin 25.4 26.1 26.5 27.0 27.3
ABD 17.8 17.5 17.2 16.9 16.5
Hindistan 6.2 6.5 6.9 7.3 7.8
Japonya 5.1 49 4.7 4.5 4.3
Almanya 3.8 3.6 3.4 3.2 3.0
Tiirkiye 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3
Brezilya 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1
Ingiltere 2.7 2.6 2.5 24 2.3
Fransa 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2
Digerleri 31.0 29.9 29.5 29.0 28.2

Insaat sektorii ile ilgili meveut veriler ve gostergeler dikkate alindiginda,
s0z konusu sektoriin Tiirkiye ekonomisi iginde oldukga 6nemli bir agirliga
sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, sektoriin genel yapisinin ve
sektorde faaliyet gosteren firmalarin mali yapilarinin analiz edilmest; sektoriin
halihazirdaki kogullarinin saglikli bigimde tespit edilmesi, yorumlanmas: ve

gelecege yonelik stratejik planlamalarin yapilabilmesi bakiminda kayda deger
onem tagimaktadir.

3.Insaat ve Bayindirlik Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde ingaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin
2020-2024 donemine ait mali analizleri bulunmaktadir. Sektorde yer alan
sirketler ele alindiginda KAP’ta 14 adet sirket yer almakla fakat; ilgili donemde
8 adet isletmenin bilgilerini dogru ve tutarli bir bigimde elde edilmesi sebebiyle
analizlere bu 8 adet sirket verileri dahil edilerek analizler yapilmigtir. Bu agidan
sektorde bulunan igletmelerden BRLSM, DAPGM ve GESAN, AKFIS ve
GLRMK firmalarina iligkin 2020 yih verileri KAP’ta yer almadigr i¢in TURGG
firmasinin 2020 ve 2021 yili verileri uygun olmadigy i¢in analizler kapsamina
alinmamustir. Sektor ile ilgili mali analizlerde oran (rasyo) analizi yonteminden
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yararlanilmustir. Tgletmelere ait verilere KAPta yer alan Finansal Durum
Tablolar1 ve Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan ulagilmistir.

Finansal analiz, firmalarin 6nceki donem ve giincel finansal performanslarini
tespit edebilmek amaciyla, finansal tablolarinda bulunan birbiri ile ilgili
hesaplar1 degisik metotlarla incelemeyi kapsar. Bununla birlikte firmanin giiglii
yonlerini pekistirmek ve yetersiz yonlerini gli¢lendirmek i¢in, diger firmalarla
ve piyasa ortalamasiyla kiyaslama ve analiz yapmay1 da igerir. Finansal analiz
yapilmast yalnizca gegmis ve giiniimiiz donemlerini incelemek degil, gelecekle
ilgili karar vermek ve stratejileri tespit etmektir (Giimiig,2024:7).

Finansal analizden firma sahipleri, yoneticileri, kredi veren kurumlar, yatirnm
yapacak olan firmalar, tedarikgiler gibi yapilar faydalanmaktadir. Finansal
tablolar degisik analiz yontemleri ile yiirtitiilmektedir. Bu yontemlerden; trend
(egilim yiizdeleri) analizi, oran (rasyo) analizi, yatay analiz (kargilagtirmali
tablolar analizi) ve dikey analizlerden (yiizde metodu ile analiz) sik olarak
faydalanilmaktadir (Aydemir,2024:188). Bu arastirmada ingaat ve bayindirlik
sektoriinde faaliyette bulunan firmalar: finansal performanslari oran analizi
yapilarak degerlendirilmigtir.

Oran analizi finansal tablolardaki kalem veya kalem gruplar arasinda sayisal
iligkiler kurularak firmanin; ekonomik ve finansal durumu ile verimlilik, faaliyet
yapist ile ilgili yargiya ¢aligilmak olarak ifade edilmektedir. Bu dogrultuda
oran, iki hesap arasindaki iligkinin basit sayisal olarak agiklanmasidir. Oranlarin
sadece hesaplanmasi amag degil 6nemli olan ekonomik bir arag 6zelliginde
olan oranlarin, firmanin amaglari ile dogrultusunda degerlendirilerek ifade
edilmesidir (Yenisu,2019:24).

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilmek igin finansal
giiciinii analiz etmek, diger bir deyisle, likidite riskinin incelenmesi, net ¢aligma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin saptamak amaciyla kullanilmaktadir
(Meydan vd., 2016: 152). Literatiirde ¢ok fazla oran olmasinin yaninda
aragtirmada likidite oranlarindan, cari oran, asit-test orani, nakit oran ve stok
bagimlilik oranlarindan faydalanilmugtir.
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Tablo 6. Cari Oran

Cari Oran
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 Ortalama | Sektore Gore

ANEL 1,02 0,96 0,75 0,75 3,30 0,87 Diisiik
EDIP 0,40 0,74 1,02 0,68 0,28 0,71 Diisiik
ENKA 2,91 2,85 2,39 2,91 3,38 2,76 Yiiksek
KUYAS 2,58 3,54 415 1,80 1,51 3,02 Yiiksek
ORGE 477 3,03 2,62 2,81 321 3,31 Yiiksek
SANEL 0,89 0,58 0,67 0,77 0,96 0,73 Diisiik
YAYLA 0,52 0,42 0,55 0,19 0,55 0,42 Diisiik
YYAPT 1,57 1,36 0,88 0,55 0,72 1,09 Diisiik
SEKTOR 1,61

Tablo 6°da ¢alismaya dahil edilen firmalarin 2020-2024 dénemine iliskin
cari oranlar1, BIST sektor ortalamasi oranlar yer almaktadir. Bununla birlikte
2020-2024 donemine ait girket diizeyinde cari oran ortalamalar1 saptanmugtir.
Calismada sektordeki yer alan 8 adet sirketin Tablo 6°da bulunan verileri dikkate
alindiginda 8 adet igletmeden 3 tanesine ait cari oran bilgisinin ingaat ve
bayindirhk sektorii finansal analizi ortalamasinin iistiinde oldugu belirlenmistir.
Bu agidan likidite oranlar1 kapsaminda en genis detayl oran olan cari oran
bakimindan ilgili girketler igin donen varliklari ile kisa vadeli borglarinin
tamamini 6deyebilme kapasitesinin sektorle kiyaslandiginda daha avantajh
pozisyonda oldugu ifade edilebilir. Caligma da yer alan 5 adet firmanin cari
orant ise sektor ortalamalarinin agagisindadir. Fakat burada dikkat edilmesi
gereken detay YAYLA, SANEL, EDIP ve ANEL olmak iizere 4 adet firmann
cari oranlarinin 1’in altinda olmasidir. Bu firmalar donen varliklarinin tamami
ile kisa vadeli borglarini 6deyememektedir ve galigma sermayeleri de negatiftir
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Tablo 7. Asit Test Orvan
Asit-Test Orani

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 0,97 0,85 0,57 0,64 0,35 0,76 Diisiik
EDIP 0,40 0,73 1,02 0,68 0,28 0,71 Diigiik
ENKA 2,65 2,65 2,14 2,76 3,13 2,55 Yiiksek
KUYAS 1,49 3,46 4,15 1,80 1,51 2,73 Yiiksek
ORGE 4,76 3,00 2,36 2,54 3,15 3,17 Yiiksek
SANEL 0,38 0,56 0,61 0,63 0,71 0,67 Disiik
YAYLA 0,42 0,33 0,46 0,16 0,53 0,34 Disiik
YYAPI 0,56 0,64 0,57 0,24 0,62 0,50 Diisiik

Sektor 1,43

Tablo 7°de ¢alismada yer alan girketlere ait asit-test oranlar1 bulunmaktadur.
Asit-test orany, likidite durumunu analiz ederken cari orana gore daha hassas bir
analiz yapilmasina olanak sunmaktadir. Tablo 7 analiz edildiginde cari oranla
paralel olarak ayni 3 sirketin asit-test oraninin sektor ortalama oranlarinin
tizerinde oldugu tespit edilmistir. YAYLA, SANEL, EDIP, ANEL ve YYAPI
isletmelerinin ise asit-test oranlarinin sektor orani ile kiyaslandiginda diigiik
oranlara sahip olduklari ifade edilebilir.

Tablo 8. Nakit Ovan

Nakit Orani
Ortalama Sektore
2024 2023 2022 2021 2020 Gore
ANEL 0,01 0,01 0,04 0,04 0,74 0,02 Diigiik
EDIP 0,11 0,21 0,18 0,58 0,05 0,27 Yiiksek
ENKA 0,77 0,87 0,69 1,17 1,26 0,38 Yiiksek
KUYAS | 0,01 0,52 0,36 1,14 1,23 0,51 Yiiksek
ORGE 0,19 0,34 0,22 0,24 0,76 0,25 Diistik
SANEL | 0,03 0,01 0,01 0,00 0,02 0,02 Distik
YAYTLA | 0,04 0,14 0,37 0,02 0,24 0,14 Distik
YYAPI 0,04 0,04 0,03 0,01 0,01 0,03 Diisiik
Sektor 0,26
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Tablo 8de sirketlere ait nakit oran verileri bulunmaktadir. Caliymada
yer verilen likidite oranlarindan en duyarli olani nakit orandir. Tablo
analiz edildiginde diger likidite oranlarin dan ayr1 olarak sirketlerin verileri
incelendiginde 3 adet firmanin nakit oraninin sektor ortalamasin dan yiiksek
oldugu gortilmiistiir. ANEL, SANEL ve YYAPT isletmeleri ise diger firmalara
kiyasla en diigiik nakit oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu igletmelerin
hazir degerlerini yiikseltmeleri ya da kisa vadeli borglarini diigiirmeleri saglikli
olacaktir. Likidite oranlarina ait tablolarin tiimii bir biitiin olarak incelendiginde
kisa vadeli borglar1 6deyebilme kabiliyeti olarak EDIP, KUYAS ve ENKA
sirketleri sektore gore kiyasla daha iyi durumda olduklar1 séylenebilir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yapr analizinin yapilmasinda asil amag isletmelerin varliklarinin finanse
edilmesinde ne oranda bor¢ fon ne 6lglide 6z kaynaktan yararlamildiginin
tespit edilmesidir. Literatiirde de ¢ok fazla mali yap1 orani olmasina kargin
bu konu igerinde analize konu olan olan mali yap1 oranlar1 kaldirag oran1 ve
bor¢-6zkaynak oranidir.

Tablo 9. Kaldwag Orany

Kaldirag Oram
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,75 0,76 0,79 0,80 0,04 0,78 Yiiksek
EDIP 024 | 036 | 078 | 1,11 | 091 0,62 Yiiksek
ENKA 022 | 021 | 024 | 026 | 1,26 0,23 Diisiik
KUYAS 0,40 0,19 0,26 0,34 0,39 0,30 Diisiik
ORGE 0,34 0,40 0,42 0,41 0,39 0,39 Diisiik
SANEL 0,63 0,91 0,67 0,78 0,71 0,75 Yiiksek
YAYLA 0,10 0,09 0,21 0,34 0,41 0,18 Diistik
YYAPI 0,38 0,38 0,37 0,43 0,45 0,39 Diisiik
Sektor 0,46

Tablo 9°da sirketlerine ait kaldirag oran verileri bulunmaktadir. Tablo analiz
edildiginde sektor ortalamasi ile kargilagtirildiginda 3 adet girketin, kaldirag
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. ANEL,
EDIP ve SANEL sirketlerinin kaldirag oranlar1 en yiiksek 3 firma oldugu
goriilmiistiir. Bu igletmelerin varliklarinin finansmanini saglarken daha fazla
bor¢ fonlardan faydalandiklar1 ve bu agidan kaldirag etkisinden yararlanarak
karliliklarini daha fazla artirabilecekleri ifade edilebilir.
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Tablo 10. Borg-Ozkaynak Orans

Borg- Ozkaynak Oram

Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,25 0,24 0,21 0,20 1,60 0,22 Diigiik
EDIP 0,76 0,64 0,22 -0,11 0,09 0,38 Diigiik
ENKA 0,78 0,79 0,76 0,74 0,80 0,77 Yiiksek
KUYAS 0,60 0,81 0,74 0,66 0,61 0,70 Yiiksek
ORGE 0,66 0,60 0,58 0,59 0,61 0,61 Yiiksek
SANEL 0,37 0,09 0,33 0,22 0,29 0,25 Diisiik
YAYLA 0,90 0,91 0,79 0,66 0,59 0,82 Yiiksek
YYAPI 0,62 0,62 0,63 0,57 0,55 0,61 Yiiksek
Sektor 0,54

Tablo 10°da sirketlere ait borg-6z kaynak oran verileri bulunmaktadir.
Sirketlere ait bor¢ 6z kaynak oranlar1 analiz edildiginde sektor ortalamas:
ile karsilagtirldiginda 5 adet sirketin, borg-6zkaynak oranlarinin sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu gozlemlenmistir. YAYLA, ENKA ve KUYAS
bor¢-6z kaynak orani en yiiksek 3 igletme oldugu gortilmiistiir. Bu isletmelerin
0z kaynaklarini artirmalarinin saghkli olacagi soylenebilir.

3.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlarindan, bir igletmenin kazang saglamak i¢in mevcut kaynaklarin
ne derece etkin kullandigini 6l¢mek igin faydalamhir (https://365financialanalyst.
com/knowledge-hub/financial-analysis/activity-ratios/). Bir firmanin net
varliklarindan ne kadarini kira etkin bir bi¢gimde doniistiirdiigiinii ifade eder.
Bu aragtirmada faaliyet oran analizlerinden alacak devir hizi, stok devir hizi
ve ticari bor¢ devir hizi analizlerine ve yorumlarina deginilmistir.
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Tablo 11. Alacak Devir Hiz

Alacak Devir Hiz1

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 0,57 0,31 0,64 0,38 | -24,62 0,47 Disiik
EDIP 0,37 0,26 0,11 0,07 0,08 0,20 Diisiik
ENKA 1,25 1,31 1,62 0,82 0,94 1,25 Yiiksek
KUYAS 0,90 2,08 1,32 0,50 0,06 1,20 Yiiksek
ORGE 2,58 2,29 1,53 1,31 1,05 1,92 Yiiksek
SANEL 1,10 0,90 1,00 0,75 0,89 0,94 Yiiksek
YAYLA 0,76 0,34 0,21 0,16 0,23 0,37 Diistik
YYAPI 0,01 0,01 0,00 0,05 0,02 0,02 Distik

Sektor 0,80

Tablo 11°de caliymada yer alan sirketlerin alacak devir hiz1 verileri
bulunmaktadir. Tablo 11°de bulunana bilgiler analiz edildiginde ¢aligmada
yer alan 8 adet igletmeden 4 tanesinin alacak devir hizi sektor oranlarinin
istiindedir. Alacak devir hizi sektOr oranlarinin tistiinde olan sirketlerin alacak
tahsilat1 siirelerinin iyi pozisyona oldugu ifade edilebilir. Caligmada yer alan
isletmelerden 4 adet igletmenin alacak devir hiz1 sektor ortalamasina kiyasla
daha diigiik oldugu goriilmiistiir. Alacak devir hizinin sektor ortalamasinin
istiinde olmasi girketlerin alacak tahsilatinin saglikli oldugu ve borglarini
zamaninda 6deyen bir alic1 portfoyiine sahip oldugu séylenebilir. Sektor
ortalamasinin tizerinde alacak devir hizlarina sahip olan SANEL, ORGE,
KUYAS ve ENKA sirketlerinin, sektor ortalamalarina kiyasla daha diigtik
alacak devir hizina sahip olan igletmelerle kargilagtirildiginda alacaklarini tahsil
etmekte bagarisinin yiiksek oldugu diistincesini olugturmaktadir.
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Tablo 12. Stok Devir Hiz

Stok Devir Hiz1

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 8,32 3,38 6,25 5,24 0,10 5,80 Disiik
EDIP 433,91 | 372,65 | 410,85 | 289,09 | 601,61 376,62 Yiiksek
ENKA 6,79 7,91 9,16 7,10 8,87 7,74 Diigiik
KUYAS 1,03 4341 0,00 10,71 0,68 13,79 Diisiik
ORGE 119,98 | 19,52 | 6,02 7,50 31,83 38,26 Yiiksek
SANEL | 69,34 | 42,58 | 10,92 3,68 9,01 31,63 Yiiksek
YAYLA 24,59 8,03 8,40 10,36 | 50,89 12,85 Disiik
YYAPI 0,29 0,09 0,06 0,27 0,27 0,18 Disiik

Sektor 15,75

Tablo 12’de ¢aligmada yer alan sirketlerin stok devir hizi bilgileri
bulunmaktadir. Tablo incelendiginde 3 adet firmanin stok devir hizimin sektor
ortalamalarinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi stoklarda bulunan {irtinlerin satisinin hizli bir bigimde gergeklestigini
ve iirtin devir daiminin saglandigini gostermesi nedeniyle sektor oranlarinin
iistiinde stok devir hizi oranlarina sahip olan SANEL, ORGE ve EDIP
firmalarinin sektorde etkin olan diger firmalarla kargilastirildiginda stoklarini
satiga ¢evirme ile ilgili daha bagarili oldugu ifade edilebilir.

EDIP firmasinin ¢ok yiiksek olan stok devir hizinin nedeni gayrimenkul
firmalarinda stoklarin genellikle arsa, yarim kalan ingaat, proje maliyeti gibi
biiyiik degerli kalemlerdir ve bu kalemler her yil biiyiik inig-g1kis gostermez.
EDIP gibi sirketlerde stoklar ¢ogu yil ¢ok diisiik veya yok denecek kadar az

goriinebilir olmasidir.
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Tablo 13. Aktif Devir Hize

Aktif Devir Hizt
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,43 0,23 0,51 0,30 0,87 0,37 Yiiksek
EDIP 0,09 0,09 0,08 0,07 0,07 0,08 Diisiik
ENKA 0,28 0,28 0,39 0,21 0,19 0,29 Disiik
KUYAS 0,36 0,39 0,34 0,17 0,02 0,31 Diigiik
ORGE 0,89 0,90 0,63 0,53 0,41 0,74 Yiiksek
SANEL 0,70 0,82 0,67 0,58 0,63 0,69 Yiiksek
YAYLA 0,07 0,03 0,04 0,05 0,09 0,05 Diisiik
YYAPI 0,01 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 Distik
Sektor 0,32

Tablo 13°de galiyma kapsaminda incelenen firmalara iligkin aktif devir hizi
verileri yer almaktadir. Tablo incelendiginde 3 adet firmanin aktif devir hizinin
sektor oranlarindan ytiksek oldugu gortilmektedir. Aktif devir hizinin yiiksek
olmasi girketin varliklarini etkin kullandigini ve satiglarini yiiksek tuttugunu
gostermesi sebebiyle sektor oranlarmnin {istiinde aktif devir hizi oranlarina
sahip olan SANEL, ORGE ve ANEL firmalarinin sektorde faaliyet gosteren
diger firmalara oranla aktiflerinin etkin kullanma konusunda daha bagarili
oldugunu gostermektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlar1 firmalarin faaliyetlerinin tamaminda karlilik durumunun
tespit edilmesinden faydalanilan 6nemli gostergelerden biridir. Firmalarin
bilangoda bulunan 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin, getirisinin
degerlendirilmesinde karlilik orani kullanilmaktadir. Karlilik oranlar ile
isletmenin ge¢mis donemlerine ait  gelir elde etme giicii ve faaliyetlerinin
verimlilk oran1 incelenir (Satir ve Koca,2023:114). Bu arastirmada karlilik
oranlarindan aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve net kar marj
oranlari analizlerine yer verilmistir.
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Tablo 14. Faaliyet Karidik Oran:

Faaliyet Kar Oran1
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL -0,17 0,02 -0,13 | -0,03 | -0,04 -0,08 Disiik
EDIP 0,58 1,46 6,31 3,38 -0,30 2,93 Yiiksek
ENKA 0,19 0,17 0,20 0,20 0,18 0,19 Driigiik
KUYAS 0,43 0,32 0,45 0,24 -0,43 0,36 Diisiik
ORGE 0,55 0,39 0,40 0,27 0,37 0,40 Diisiik
SANEL 0,24 -0,01 | -0,04 | -0,33 | -0,39 -0,03 Diisiik
YYAPI -1,64 1,93 6,21 2,14 | -048 1,09 Yiiksek
Sektor 0,70

Tablo 14°de ¢aliymada bulunan sirketlere ait faaliyet karlilik oranlari
bulunmaktadir. Tablo 14 analiz edildiginde 2 adet firmanin faaliyet karlilik
oraninin sektor ortalamalarina kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmigtir.
Firmalar 6zelinde faaliyet karlilik orani incelendiginde ise EDIP ve YYAPI
firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore esas faaliyetlerinden iyi kar
retttigi kanaat edilmektedir.

Tablo 15. Ozkaynak Karlik Orans

Ozkaynak Karlilik Orant
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL -0,06 0,10 0,10 -0,19 0,21 0,03 Disiik
EDIP 0,20 0,71 1,24 1,67 -2,78 0,96 Yiiksek
ENKA 0,09 0,08 0,02 0,06 0,09 0,06 Diigiik
KUYAS 0,07 0,12 0,44 0,45 0,06 0,27 Yiiksek
ORGE 0,27 0,17 0,47 0,30 0,23 0,30 Yiiksek
SANEL 0,31 2,22 | -0,04 | -045 | -0,72 -0,62 Distik
YAYLA -0,10 0,10 0,26 0,06 -0,06 0,08 Disiik
YYAPI 0,19 0,42 0,50 0,08 0,01 0,30 Yiiksek
Sektor 0,16

Tablo 15’de ¢aliymada bulunan sirketlere ait 6z kaynak karlilik oranlar
bulunmaktadir. Tablo 15 analiz edildiginde 4 adet firmanin 6zkaynak karlilik
oraninin sektor ortalamalari ile kargilagtirildiginda daha yiiksek oldugu tespit



92 | Insaat ve Baymdwhk Sektorii Finansal Analizi

edilmistir. Sirketler baz alindiginda 6z kaynak karlilik orani dikkate alindiginda
ise EDIP, KUYAS, ORGE ve YYAPI igletmelerinin sektorde bulunan diger
isletmelere kiyasla 6z kaynaklarin dan faydalanarak kar saglama durumunun

gok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tablo 16. Briit Satws Kar Oran:

Briit Satis Kar Oram
Ortalama Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 Gore
ANEL 0,15 0,11 -0,08 | -0,06 0,12 0,03 Diisiik
EDIP 0,54 0,56 0,49 0,51 0,50 0,53 Yiiksek
ENKA 0,25 0,21 0,23 0,26 0,25 0,24 Yiiksek
KUYAS 0,53 0,43 0,65 0,36 0,56 0,49 Yiiksek
ORGE 0,58 0,45 0,42 0,36 0,39 0,45 Yiiksek
SANEL 0,35 0,23 0,01 0,16 -0,12 0,19 Yiiksek
YAYLA -0,21 | -0,16 | -0,23 | -0,04 | -0,38 -0,16 Diisiik
YYAPI -1,29 | -0,41 | -1,32 0,02 0,16 -0,75 Diisiik
Sektor 0,13

Tablo 16’da ¢aligmada yer alan firmalarin briit satig kar oranlar1 yer
almaktadir. Tablo 16 incelendiginde 5 adet firmanin briit satig karlilik oraninin
sektor oranlarma gore daha yiiksek oldugu belirlenmigtir. Firmalar 6zelinde
ozkaynak karlilik orani incelendiginde ise EDIP, ENKA, KUYAS, ORGE
ve SANEL firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore triinlerini daha
yiiksek kar ile sattig1 tespit edilmigtir.

SONUG

Ingaat ve bayindirlik sektorii, hem ekonomik biiyiimeye yaptig1 katki hem
de yarattig1 genis istihdam imkanlar1 agisindan makroekonomik yapinin ana
bilesenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Uretim siirelerinde ortaya
¢ikan yiiksek katma deger, sektoriin ekonomide garpan etkisi yaratmasina
olanak tanimaktadir. Bu sebeple, boylesine stratejik bir konuma sahip sektoriin
tinansal yapisinin bilimsel metot ve analiz araglar1 agisindan incelenmesi,
ekonomik degerlendirmeler ve politika olusturma siiregleri bakimmdan 6nemli
kazanimlar saglayacaktir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbula kote olmus Ingaat ve Bayindirlik sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 14 firma arasindan, finansal verilerine giivenilir ve
eksiksiz bi¢cimde erisilebilen 8 isletme ¢aliymanin 6rneklemini olugturmakta
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olup, s6z konusu firmalar i¢in 2020-2024 do6nemine ait oran analizi
uygulanmustir. Orneklem kapsamindaki igletmelere iliskin veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan Finansal Durum Tablolar ile
Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan temin edilmistir.

Elde edilen finansal veriler dogrultusunda, sirketlerin yillar itibariyla likidite,
mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Caligmada yere alan oran
gruplari literatiirde bulunan g¢ok sayida kriterden segilmistir. Bu baglamda;
likidite oranlarini temsilen cari oran, asit-test orani ve nakit orani; mali yapi
oranlarini temsil etmek tizere kaldirag orani ile bor¢/6zkaynak orani; faaliyet
oranlarinin gostergesi olarak alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif devir hizi;
karlilik oranlarini temsil etmek tizere ise 6zkaynak karliligs, faaliyet karlilig
ve briit satig kar orani hesap edilmistir.

Ek olarak, 6rneklem kapsamindaki sirketler arasinda kiyaslama yapilabilmesi
amaciyla hesap edilen oranlarin ortalama degerleri bulunmug ve bu veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) sektor oranlart ile kiyaslanarak
raporlanmugtir.

Caligma sonuglar: analiz edildiginde ¢aliyma gergevesinde bulunan
sirketlerin likidite oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit orant i¢in
TCMB sektor oranlari ile kiyaslandiginda kisa vadeli borglarini 6deme
bakimindan sektore gore daha diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir. Mali
yapi oranlar ile ilgili sonuglar incelendiginde 6rneklemde bulunan sirketler
sektor oranlarina gore varliklarinin finansmanini saglarken az oranda borg
fonundan yararlanmaktadir. Sirketlerin finansal agidan temkinli hareket ettikleri
genel olarak faaliyetlerinde, az borglanan, daha ¢ok 6z kaynak kullandiklar
soylenebilir.  Sirketlerin faaliyet oranlari incelendiginde ise 6rneklemde yer
alan firmalarin genel olarak sektor ortalamalarina kiyasla daha diisiik seviyede
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin alacak ve stok yonetiminde daha profesyonel
yaklagimlar sergileyerek etkinliklerini arttirmalart uygun olacagi soylenebilir.
Karhlik oranlarina iligkin elde edilen sonuglar incelendiginde ise 6rneklemde
yer alan sirketlerin ¢ogunlugunun faaliyet karlilik oraninin sektor oranlarina
kiyaslandiginda diigiik, 6z kaynak karlilik orani ve briit karlilik oraninin yiiksek
oranlara sahip oldugu tespit edilmistir
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