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Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin
Yayinladig1 Sektor Bilangolar1 Uzerinden Ingaat
Sektorunun Finansal Oranlarinin Analizi
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Ozet

Ingaat sektorii konut iiretiminin yani sira okul hastane kamu binalari
(bina ingaati) ile dogalgaz boru hatlari, barajlar, karayollari, havalimanlar:
gibi altyap:t projelerinin (bina dig1 ingaati yapilarin ingaati) iiretimini
kapsamaktadir. Bu sektor ekonomik biiylimeye, istihdama, ileri ve geri
baglantili sektorlere katkist nedeniyle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
stratejik oneme sahiptir. Bu kapsamda hem ingaat sektoriiniin genel olarak
hem de bina ingaati1 ve bina dis1 yapilarin ingaat1 alt sektorleri bazinda finansal
performanslarinimn yillar itibariyle degerlendirilmesi sektoriin durumunu ve
gidisatin1 gormek igin gereklidir.

Calismada ingaat sektoriiniin performansin olgiilmesi igin finansal tablolar
analizi kapsaminda en ¢ok kullanilan yontem olan oran analizi yontemi
kullanilmigtir. Bu kapsamda ingaat sektoriiniin iki alt sektorii olan bina
ingaat1 ve bina dig1 yapilarin ingaati alt sektorlerinin 6lgek bazinda (mikro,
kiigiik, orta ve biiyiik) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yaymnlanmig 2021-2023 yillar1 arasindaki konsolide edilmis mali tablolarindan
yararlamilarak finansal oranlar hesaplanmistir. Caliyma kapsaminda ingaat
sektoriiniin; kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin olgiilmesinde likidite oranlart,
finansal yapisinin analizi i¢in finansal yap: oranlari, varliklarin verimli
kullanihp kullanilmadiginin analizi igin faaliyet oranlari, karhiligin analizi
i¢in karhlik oranlari kullamlmigtir. Boylece 2021-2023 yillar: arasinda ingaat
sektoriiniin 6nemli iki alt sektorii olan bina ingaati ve bina dig1 yapilarin
ingaatr alt sektorleri hem birbirleriyle hem o6lgek bazinda hem de yillar
itibar1 ile karsilagtirilarak ingaat sektoriiniin finansal performans: 6lgiilmiis,
yorumlanmis ve degerlendirilmistir.
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Giris

Insaat sektorii geri baglantili sektérden mal ve hizmet talep etmesi
ve istthdama 6 milyondan fazla katkis1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin
lokomotifi haline gelmistir (Yamak v.d. 2018:98). Buna ek olarak ingaat
sektorii Tiirkiye’nin bilgi birikiminin ve tecriibesinin en giiglii oldugu
sektorlerden biridir (Oyak Yatirim Ingaat Sektorii Raporu, 2023:2).

Sekil I’de 1 2022 ve 2023 yillarinda gayri safi yurtigi hasiladan (GSYH)
sektorlerin aldigr pay gosterilmektedir.

C - imalatsanayi
G - Toptan ve perakende ticaret
H - Ulastirma ve depolama
A - Tanm, ormancilik ve balikgilik
F -ingaat
O - Kamu yénetimi ve savunma
L - Gayrimenkul faaliyetieri
| - Konaklama ve yiyecek hizmeti
K - Finans ve sigorta faaliyetleri
P - Editim
N - idari ve destek hizmet faaliyetieri
Q - insan saiiligi ve sosyal hizmet
J - Bilgi ve iletigim
M - Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
D - Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
R - Killtir, sanat, edlence, dinlence
B - Madencilik ve tag ocak¢ilidl
S - Diger hizmet faaliyetleri
E - Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi

T - Hanehalklaninin igveren olarak faaliyetleri
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Sekil 1: Uretim yontemine gove GSYH hesabmdn sektorlerin paylars, cavi fiyatinria,
2022, 2023

Kaynak: TUIK

Sekil I’de de goriildiigii lizere ingaat sektorii 2022 yilinda GSYH’dan
%4,9, 2023 yilinda ise %5,5 oraninda pay almaktadir. Bu nedenle Tiirkiye
ckonomisi agisindan 6nemli sektorlerden biridir.

Insaat sektorii ekonomik bityiimeye katkinin yaminda yiiksek oranda
istthdam saglamasiyla ve igsizlik oranlarni diigtirmesiyle ekonomik
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kalkinmaya onemli diizeyde katki saglamaktadir. Sektor vasith isgiiciine
oldugu gibi vasifsiz isgiiciine de dogrudan ve dolayl olarak istihdam olanag:
sunmaktadir. Ayrica hammadde ve malzeme imalatgilari, tageron igletmeler ve
lojistik firmalar1 gibi yan sektorlerden de mal ve hizmet talep etmesi nedeniyle
bu sektorlerin de gelismesini ve kalkinmasini saglamaktadir (Akgemci ve
Bakirci, 2024:130). Bu kapsamda ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde ingaat sektorii, diger sektorlerle ileri ve geri baglantisinin yiiksek
olmasi ve iggiicii talebinden dolay1 dogrudan ve dolayli olarak yiiksek oranda
istihdam yaratmasi sebebiyle iilke ekonomisinin gelismesinde stratejik Gneme
sahiptir (Bilmez ve Cetin 2024:20).

Ingaat sektoriiniin ekonomideki payi, ekonomik biiyiime ve istihdam
tizerindeki etkisi bu sektoriin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir noktada
bulundugunu igaret etmektedir. Bu nedenle ingaat sektoriindeki performansin
Olciilmesi ve analiz edilmesi son derece 6nemlidir.

Finansal tablolar analizi, igletmelerin faaliyet sonuglarii ve finansal
yapisini degerlendirmek, finansal performansini 6lgmek, finansal geligimini
gormek ve isletmelerin gelecegiyle ilgili tahminlerde bulunmak igin finansal
tablolardaki kalemlerin arasindaki iligkiler ile bu kalemlerin zaman igerisindeki
degisimlerin incelenmesi ve yorumlanmasidir (Akgii¢, 2013:1). Finansal
tablo analizlerinden biri olan finansal oranlarin analizi hem statik hem de
dinamik analize uygunlugundan sikhikla kullanilan bir analiz yontemidir.
Oran analizi yontemiyle finansal tablolardaki kalemlerin nispi (oransal)
iligkileri incelenmekte ve igletmelerin finansal durumu yorumlanmaktadir.
Bu analiz igletmelerin varliklarin1 kullanmadaki verimliligi, bor¢ 6deme
giic, finansal yapisindaki riskliligi ve karliligi konularinda bilgi vermektedir
(Lazol, 2005:69).

Ingaat sektorii giindeme geldiginde akla ilk olarak konut {iretimi
gelmektedir. Ancak ingaat sektorii barinma amaci tagiyan konutlarin yani
sira okul, hastane, kamu hizmeti binalarin (bina ingaat1) ile dogalgaz boru
hatlar1, barajlar, karayollar1, havalimanlar: gibi altyap1 projelerinin (bina dist
ingaat1 yapilarin ingaati) iiretimini kapsamaktadir. Ayrica elektrik tesisati,
sthhi tesisat ve havalandirma sistemleri gibi kiigiik tiretim igleri ile yapilarin
bakim, onarim ve yikim iglemleri (6zel ingaat faaliyetleri) de ingaat sektori
kapsamindadir (Bayrak v.d.,2021:1284).

Caliymada ingaat sektoriiniin performansin Olgiilmesi i¢in oran analizi
yontemi kullanilmigtir. Bu kapsamda ingaat sektOriiniin iki Onemli alt
sektorii olan bina ingaat1 ve bina dig1 yapilarin ingaati alt sektorlerinin 6lgek
bazinda (mikro, kiigiik, orta ve biyiik) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
tarafindan yayinlanmig 2021-2023 yillar1 arasindaki konsolide edilmis mali
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tablolarindan yararlanilmigtir. Boylece 2021-2023 yillar1 arasinda ingaat
sektortiniin 6nemli iki alt sektorii olan bina ingaat1 ve bina disi yapilarin
ingaat1 alt sektorleri hem birbirleriyle hem 6lgek bazinda hem de yillar itibar1
ile kargilagtirilarak incelenmistir. Boylece bu iki alt sektoriin kargilagtirmali
finansal performans: Olglilmiis ve dolayisiyla ingaat sektOriiniin finansal
performansi da degerlendirilmistir.

1. Finansal Performansin Olciimiinde Finansal Oranlarin Analizi

Isletmelerin ~ finansal ~durumunun ve faaliyetlerinin  sonuglarinin
gostergesi olan finansal tablolar, isletmelerin yonetiminin bagarisini
yorumlamada ve igletmeler digindaki kisi ve kurumlara bilgi saglamada
kullanilmaktadir. Finansal tablolardaki bilgilerin analizi igletmelerin finansal
planlama yapmasinda ve ileriye doniik karar alma siireglerinde etkin bir rol
oynamaktadir (Biiliig vd., 2017:65).

Isletmelerin performansinin degerlendirilmesi amactyla yapilan finansal
tablolar analizi yontemlerinden biri olan oran analizi yontemi finansal
tablolardaki (gelir tablosu ve bilango) kalemlerin iliskilendirilmesi ve bu
iliskilerin yorumlanmasindan olugmaktadir (Akbulut ve Cogkun, 2015: 118).
Isletmelerin bilangolar1 ve gelir tablolarinda gok sayida finansal veri bulunsa da
sadece bu verilerin analiz edilmesi ile finansal performansin degerlendirilmesi
gokzordur (Gapenski, 2005:531). Bunedenle gelir tablosundaki ve bilangodaki
bu zengin verilerinin birbirleri ile iligkilendirilmesi sonucunda incelenmesi
daha anlamli hale gelmektedir. Bunu saglayan finansal oran analizi yontemi
isletmelerin finansal performansinin 6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde en
ok bilinen ve kullanilan yontemdir (Sar1aslan ve Erol, 2008:188).

Oran analizi; igletmenin borgluluk durumu, varliklarini verimli kullanip
kullanmadig, kisa vadeli borglarini 6deme giicti, karlilhik gibi igletmenin
finansal Ozelikleri hakkinda o6nemli bilgiler sunmaktadir. Oran analizi
kapsaminda hesaplanan oranlar; igletmenin gegmis yillardaki oranlar ile
genel kabul gormiig oranlarla ve igletmenin bulundugu sektordeki diger
isletmelerin oranlartyla ya da sektoriin ortalama oranlariyla karsilagtirilarak
degerlendirilir (Biiliig vd., 2017:66).

Iflas istatistiklerinden yararlamlarak yapilan = arastirmalarda, oran
analizinin igletmenin performansint degerlendirirken ve gelecegi ile ilgili
tahminde bulunurken bagarili bir ara¢ oldugu sonucuna ulagilmug, 6zellikle
likidite ve kaldirag oranlarinin 6ncii gosterge olma 6zelligi tagidigi ortaya

konmugtur (Alper ve Biger, 2017:339).

Bu kapsamda ¢aligmada kullanilan ve oran analizinde kullamilan oranlarin
siniflandiriimasi, formiilleri ve iglevleri agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1: Finansal Ovanlay, Hesaplanmast, Formiilii ve Islevi

FINANSAL A . .
ORANLAR FORMULU ISLEVI
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran Donen Varliklar / KVYK Isletmelerin net

Asit- Test Oran

(Hazir Degerler + Menkul
Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar)

igletme sermayesinin
yeterliliginin ve

/KVYK kisa vadeli borg
O6deme giiciiniin
. (Hazir Degerler + Menkul ol¢tilmesinde
Naldt Oran Degerler) / KVYK kullanimakeadr:
INANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oran1 | Yabanci Kaynaklar / Pasif
Ozkaynaklar Orant Oz Kaynaklar / Pasif Toplami Isletmelerin
Kisa Vadeli Yabanc ) varliklarim ﬁnar}se
Kaynaklarin Toplam §1sanV]2(1c}Fh }'a:ﬁna Kaynaklar / ederken hangi
Kaynaklara Orani aynak topia oranda yaban.c1
deli Yab kaynak hangi
Ezun Zla ¢ lTa ? et Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / oranda 6zkaynak
aynaklarmo oplam Kaynak Toplami kullandiginin
Kaynaklara Orant yani igletmelerin
Toblam Banka Kisa Vadeli Banka Kredileri + borgluluk
pram b3 Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit | derecesinin ve uzun
Kredilerinin Toplam L . deli borcl
Kavnaklara Orant ve Faizleri +Uzun Vadeli Banka vadeli borglarim
Y Kredileri / Kaynak Toplami O6deme giiciiniin
. Olctilmesinde
Duran Varliklarin Duran Varhklar / (Uzun Vadeli kullanilmaktadir.
Yabanc1 Kaynaklar + Oz
Devamli Sermaye Orant
Kaynaklar)
FAALIYET ORANLARI
Net Satiglar / (Kisa Vadeli Ticari
Alacak Devir Hizt Alacaklar+ Uzun Vadeli Ticari
Alacaklar)
Alacaklarin Ortalama .
Tahsil Siiresi 360 / Alacak Devir Hizt
Stok Devir Hizt Satiglarin Maliyeti / Ortalama Isletmelerin

Stoklar

Stok Devir Siiresi

360 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi

Net Satiglar / Aktif Toplami1

Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Satiglarin Maliyeti + (Stoklart —
Stoklart—1) / Ticari Borglar

Ticari Borglarin Ortalama

Odeme Siiresi

360/Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Nakit Doniig Siiresi

Stok Devir Siiresi + Alacak Tahsil
Siiresi - Bor¢ Odeme Siresi

varliklarini etkin
ve verimli kullanip
kullanmadiklarinin
Olctilmesinde
kullanilmaktadir.




192 | Tiirkiye Cumburiyet Mevkez Bankasnim Yoynladyj Sektor Bilangolars Uzerinden Insant...

KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marj1 Briit Satig Kar1 / Net Satiglar i sletmelerin
Faaliyet Kar Marjt Faaliyet Kar1 / Net Satiglar satiglarinin ve
Net Kar Marj1 Doénem Net Kari / Net Satiglar dige; faled[i}:et.llerinin

" karliligi ile
Ekonomik Rantabilite Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Varhklar%mn ve
Orani Aktif Toplami1 ozkaynaklarinin
Aktif Karhilik Oram Donem Net Kart /Aktif Toplam1 karliligini 6lgmede
Ozkaynak Karlilik Orant | Doénem Net Kart / Ozkaynaklar kullantimakeadhr

Kaynak: (Devan ve Evdurn, 2018:486-487)

2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de ingaat sektOriiniin finansal performansinin oran analizi
yontemi ile degerlendirilerek yorumlanmasina yonelik yapilan ¢aligmalara
agagida yer verilmistir.

Kizil, 2023 yilindaki ¢aligmasinda Istanbul ilinde ingaat sektoriinde
faaliyette bulunan INS Isletmesi’nin finansal analizini gerceklestirmistir.
i§letmenin finansal oran analizi kapsaminda karlilik, faaliyet, mali yap:
ve likidite oranlar1 analiz edilmigtir. Bu oranlarin yorumlanmasinda ise
Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yaymlanan
2009-2020 yullar1 arasindaki ingaat sektorii bilango ve gelir tablosu
tutarlarindan hesaplanan sektor ortalamast kullamlmistir. Isletmenin oran
analizi kapsaminda finansal performansi sinirl sayidaki oranlar haricinde iyi
seviyede oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Babur ve Celik, 2023 yilinda yaptiklar1 ¢aliymada ¢imento sektoriiniin
2015-2020 yillarindaki finansal durumunun degerlendirilmek amaciyla
Borsa Istanbulda islem goren 16 adet ¢imento sirketin kirlihk analizi,
taaliyet durum analizi, finansal yap1 analizi ve likidite analizini yapmuglardir.
Cahigmalarinda ¢imento sektoriindeki sirketlerin 2015-2020 yillarina ait
gelir tablolar ve bilangolarindan yararlanilmig olup, ¢aliyma kapsaminda 16
sirketin finansal oranlar1 hesaplanarak hem sirketler hem de ¢imento sektorii
i¢in yorumlamalarda ve degerlendirmelerde bulunmuglardir.

Sertakan, 2022 yilindaki ¢aligmasinda Borsa Istanbul’da iglem géren 8 adet
ingaat firmasinin 2016- 2019 dénemlerine ait bilango ve gelir tablosundan
faydalanarak her yil igin finansal oranlar1 hesaplayarak analiz etmistir.
Caligmanin sonucunda sektoriin likidite oranlarinin referans degerleri iginde
yer aldig1 ve iilkenin ekonomik sartlar1 géz Oniinde bulunduruldugunda
ok iyi oldugu, kaynak yapisinin ise 2017,2018 ve 2019 yillarinda olumlu
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oldugu gozlenmigtir. Ancak karlilik oranlarinda ortaklarin beklentilerini
kargilayamayacak diizeyde oldugu tespit edilmigtir.

Baskan, Akpinar ve Baran, 2022 yilindaki ¢aligmalarinda ikisi orta 6lgekli,
yedisi kiigiik girket olan ve Ankara ilinde faaliyet gosteren ingaat firmalarinin
finansal bilgileri analiz etmiglerdir. Caliymada Covid 19 salgininin ingaat
firmalarina etkisini gérmek amaciyla 2020 yili ile 2019 yillar1 finansal veriler
kargilagtinlarak yorumlanmigtir. Firmalarin 2020 yilinda bir 6nceki yila
gore stok devir hizlarinin artmasina karsilik alacak devir hizlarinin azaldigy
tespit edilmistir. Firmalarin borglulugunun diistiigii, ancak kisa vadeli
yikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliiklerinin igindeki oranmnin yiikseldigi
gozlenmistir.

Sertakan ve Topaglar, 2021 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada T.C. Merkez
Bankasr'nin yayinladigi sektor bilangolart {izerinden 2014-2016 yillart
arasinda bina ingaat1 sektOriiniin gelir tablolar1 ve bilangolarinin finansal
analizini yapmuglardir. Caligmanin sonucunda sektoriin yillar itibari ile stok
elde tutma siiresinin yiiksekligi nedeniyle kisa vadeli yabanci kaynaklar
O0demede sorun vyagayabilecegi tespit edilmigtir. Sektordeki sirketlerin
kaynaklarinin %80 oraninda yabanci kaynaklardan olugmasi nedeniyle
0z kaynak yetersizligine ek olarak devir hizlarin da diisiik oldugu
goriilmiigtiir. Ayrica karlilik agisindan sektoriin iyt durumda olmadigr 2015-
2016 yillarinda genellikle zarar edildigi, sadece 2014 yilinda yetersiz bir kar
oldugu sonucuna ulagimistir.

Ogiing, 2019 yilindaki galismasinda bir tugla iiretim isletmesinin 2014-
2016 yillart arasindaki finansal oranlar: ile ingaat sektOrii ve bina ingaati
yapan igletmeler, imalat igletmeleri, diger metalik olmayan mineral tirtinlerin
imalatin1 yapan igletmeler ve kilden ingaat malzemesi iireten igletmelere ait
oranlar1 karsilagtirmigtir. Caligmanin sonucunda, tugla iiretim isletmesinin
oranlarindan stoklar/donen varliklar orami, satilan mahn maliyeti/net
satiglar oranini ile faaliyet ve briit kir marjinin karsilagtirilan sektorlerden
farklilastigini tespit edilmistir.

Cals tarafindan 2013 vyilinda gergeklestirilen aragtirmada, 2001-
2011 yillarim kapsayan doneme ait Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan toplam 8.844 ingaat firmasimnin konsolide edilmig
finansal tablolar1 incelenmistir. Caliymanin sonucuna gore, Tiirkiye’de ingaat
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin donen varliklarinin aktiflerinin
tigte ikisini olugturdugu, donen varhik/duran varlik oranlari (aktif yapilarr)
ile pasif yapilarinin gok fazla dalgalanmayarak ayni kaldig: tespit edilmigtir.
Aragtirmada ayrica ingaat sektoriiniin riskliligi ytiksek bir sektor oldugunun
istiinde durulmugtur.
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Bu galiymada 2021-2023 yillar1 arasindaki ingaat sektoriiniin finansal
performans: Olgiiliirken sektoriin 6nemli iki alt sektorii olan bina ingaati
ile bina dis1 yapilarin ingaati alt sektorlerinin 6lgek bazinda (mikro, kiigiik,
orta, biiyiik) oran analizinin yapilmasi, yorumlanmasi ve karsilagtiriimasi
agisindan literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

3. Tiirkiye’deki Ingaat Sektoriiniin Finansal Oranlarinin Analizi

3.1. Galigmanin Onemi, Amaci ve Kapsami1

Ingaat sektoriiniin Tiirkiye’nin GSYH’sinin %5,5’unu olusturmakta olup,
ileri ve geri baglantis1 yiiksek bir sektor oldugundan diger sektorlerin de
biiyiimesine katki sunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de istihdama biiyiik oranda
katk: saglamaktadr.

Bu kapsamda Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin iki 6nemli alt sektorii olan
bina ingaat1 ve bina dig1 yapilarin ingaat1 alt sektorlerindeki mikro, kiigiik,
orta ve biiyiik Olgekli isletmelerin mali yapilarinin ve faaliyet sonuglarinin
hesaplanarak analiz edilmesi kargilagtirilmasi ve yorumlanmasi bu ¢aligmanin
amacini olugturmaktadir.

Bu amagla bina ingaat1 ve bina dis1 yapilarin ingaati faaliyetinde bulunan
isletmelerin yer aldig1 ingaat sektorii oran analizi yontemiyle karsilagtirilarak
ingaat sektoriiniin finansal performans: yorumlanmugtir.

3.2. Calismanin Yontemi

Oran analizi yonteminde ¢ogunlukla son ti¢ ya da beg yilin finansal tablo
verileri kullanilmaktadir. Ancak enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde son
ti¢ yilin finansal tablo verilerinin kullanilmas: daha giivenli hale gelmektedir
(Okka, 2015:125). Son yillarda iilkemizde enflasyonun yiiksek oldugundan
caliymada son iig yilin (2021-2023 arasi) veriler kullanilmistir.

Cahgma kapsaminda ingaat sektOriiniin  finansal performansinin
degerlendirilmesi amaciyla en giincel veriler olan 2021, 2022 ve 2023
yillarina iligkin TCMB tarafindan yayinlanan sektor bilangolarindan ve gelir
tablolarindan yararlamilmistir. Caliymada ingaat sektoriiniin alt sektorleri
olan bina ingaat1 ve bina dist yapilarin ingaat1 alt sektorlerinin 6lgek bazinda
(mikro, kiigiik, orta ve biyiik) T.C.M.B. taratindan konsolide edilen ve
resmi internet sitesinde yayinlaman bilangolarindan ve gelir tablolarindan
vararlanilarak likidite, finansal yapu, faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmistir.
Hesaplanan bu oranlar, oran analizi yontemi ile analiz edilerek yorumlanmug
ve bu verilere dayanilarak sektoriin performanst hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmugtur.
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3.3. Calismanin Bulgular1 ve Yorumlanmasi

3.3.1. Likidite Oranlarinin Yorumlanmasi

Likidite oranlari, isletmelerin net igletme sermayesinin yeterliliginin
tespit edilmesinde ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin
olciilmesinde kullanilmaktadir. Ingaat sektoriiniin 2021-2023 yillari arasinda
hesaplanan likidite oranlar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Likidite Ovanlar:

Likidite | Ale 2021 2022 2023
Oranlart |Sektdr | Mikro [Kiicitk| Orta |Biiyiik| Mikro | Kiiciik| Orta |Biiyiik| Mikro [Kiigiik| Orta |Biiyiik

Bina 1,163 [ 1,270 | 1,333 | 1,369 | 1,188 | 1,244 | 1,278 | 1,283 | 1,115 | 1,211 | 1,179 | 1,163
Cari Oran

Bina Digt | 1,022 | 1,096 | 1,317 | 1,454 | 1,022 | 1,184 | 1,180 | 1,331 | 1,044 | 1,105 | 1,224 | 1,280

Likidite ~|Bina 0,465 | 0,404 | 0,434 | 0,587 | 0,464 | 0,376 | 0,389 | 0,545 | 0,416 | 0,372 | 0,378 | 0,424
(Asit

gcso Bina Digt | 0,412 | 0,399 | 0499 | 0,617 | 0,412 | 0,398 | 0,591 | 0,524 | 0,500 | 0,456 | 0,486 | 0,512
rant

Nakic  |Bina 0,111 | 0,096 | 0,114 | 0,170 | 0,118 | 0,100 | 0,100 | 0,183 | 0,116 | 0,087 | 0,091 | 0,152
Orant | Bing Dugt | 0,049 | 0,073 | 0,111 | 0,203 | 0,051 | 0,100 | 0,105 | 0,215 | 0,060 | 0,101 | 0,089 | 0,152

Kisa vadeli bor¢ 6deme giliciiniin olgiilmesinde oncelikle cari oran
kullanilmaktadir. Cari oranin geligmis iilkelerde en az 2 olmast, geligmekte olan
tilkelerde ise en az 1,5 olmasi gerektigi kabul gérmektedir (Lazol, 2005:70).
Yillara gore hesaplanan ingaat sektoriiniin cari oranlari, gelismekte olan iilkeler
igin genel kabul gormiis oran olan 1,5 ile kiyaslandiginda, ingaat sektoriiniin
kisa vadeli borglarina kargilik yeterli donen varliga sahip olmadiklar: yani
kisa vadeli borg 6deme giiciiniin diisiik oldugu goriilmiistiir. Olgek bazinda
degerlendirildiginde ise olgek biyiikliigii arttikga cari oramin arttigi yani
kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin iyilestigi goriilmektedir. 2021-2023
aras1 donemde yillar itibariyle cari oranda diisiig oldugundan sektortin kisa
vadeli borglart 6deme giiciiniin gittikge kotiilestigi anlagilmaktadir. Ingaat
sektoriiniin alt sektorleri bazinda ise bina ingaati alt sektoriindeki mikro
ve kiigiik Olgekte igletmelerin, bina disi yapilarin ingaati alt sektoriindeki
mikro ve kiigiik 6lgekte igletmelere gore kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede daha iyi olugu, ancak biiyiik 6lgekte ise bina dig1 yapilarin ingaati
alt sektoriiniin daha iyi durumda oldugu goriilmektedir. Orta Olgekte ise
bu alt sektorlerin durumlarinin birbirine yakin oldugu gozlenmektedir. Bu
kapsamda 6zellikle koprii, otoyol vb. biiyiik projeleri inga eden biiytik 6lgekli
firmalarin kisa vadeli ytikiimliiliikleri 6demede daha az sorun yasayacagi
sonucuna ulagilabilir.
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Insaat sektoriiniin kisa vadeli borg 6deme giicii ile ilgili degerlendirme
yapmak i¢in sadece cari oranlari yorumlamak yeterli olmamaktadir. Bu
sebeple ingaat sektoriine iliskin asit test oranlari ve nakit oranlarinin da
incelenip yorumlanmasi faydali olacaktir.

Asit test orani, igletmelerin nakde doniigme siiresi nispeten daha diisiik
olan stoklar kaleminin dénen varliklar igerisinden ¢ikarilmasiyla hesaplanir.
Bu oran, islemelerin elindeki stoklar1 satmadan kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclinii gostermekte olup daha hassas bir 6lglim saglar. Asit test oraninin
1 ve Iden biiyiik olmas: istenmektedir (Dogan, 2020:199). Bu kapsamda
ingaat sektoriiniin yillar itibariyle asit test oranlar1 degerlendirildiginde
cari oran ile benzer sonuglarin ortaya ¢iktigi goriilmekte ve satiglarda
yavaglama olast halinde kisa vadeli ylikiimliiliiklerin zamaninda 6denebilmesi
hususunda sorun olusabilecegi diigtiniilmektedir. Yillar itibariyle oranda
diisiis oldugundan sektoriin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin gittikge
kotiilestigi, alt sektorleri bazinda ise bina ingaati alt sektoriindeki mikro
ve kiigiik Olgekte igletmelerin, bina dig1 yapilarin ingaati alt sektoriindeki
mikro ve kiiglik 6l¢ekte isletmelere gore kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede daha iyi olugu, ancak biiyiik 6lgekte ise bina dig1 yapilarin ingaati
alt sektortiniin daha iyi durumda oldugu goriilmektedir.

Nakit oran, isletmelerin her an pazarlanabilir menkul kiymetleri ile
hazir degerleri toplamu ile kisa vadeli ylikiimliiliiklerini ne olgiide yerine
getirebilecegini gosteren finansal orandir. Bu oranin 0,20 olmasi yeterli
olarak goriilmekte olup gelismekte olan iilkelerde 0,20’nin altina da diistiigii
gozlemlenmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 210). Bu kapsamda ingaat
sektoriiniin nakit oranlart degerlendirildiginde bina dis1 yapilarin ingaati alt
sektoriindeki biiyiik olgekli igletmelerin 2021 ve 2022 yillarinda nakit orani
0,20’nin iistiinde olup, bu isletmelerin hazir degerleri ve hizlica satilabilecek
menkul kiymetleri ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerine yerine getirme hususunda
nispeten iyi olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte ingaat sektoriinde
yillar itibariyle nakit 6deme giiciiniin diistiigii, 6zellikle mikro ve kiigiik
Olgekli igletmeler igin nakit sikintisinin arttig anlagiimaktadir.

3.3.2. Finansal Yap1 Oranlarinin Yorumlanmasi

Finansal yap1 oranlarindan en ¢ok kullamilan oran olan kaldira¢ oran:
(yabanci kaynak orani) ile 6zkaynak orani igletmelerin varliklarini finanse
ederken ne kadari igin yabanci kaynaklar ne kadari igin 6zkaynak kullandigini
gosteren oranlardir. Kaldirag orani geligmis tilkelerde %50 olup, geligmekte
olan iilkelerde ise %70’lere kadar ¢tkmaktadir. Aymi gekilde 6zkaynak orani
gelismig iilkelerde yine %50 olup, gelismekte olan iilkelerde ise %30’lara
kadar diismektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 212).
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Tablo 3: Finansal Yap: Ovanlar:

Finansal |, 2021 2022 2023

Yap1 y ..

Oranlart | K| Mikro | Kiiciik | Orta | Biiyiik | Mikro | Kiiciik | Orta | Biiyiik | Mikro | Kiiciik | Orta | Biiyiik
Yabanct  |Bina | 0,757 | 0,776 |0,849| 0,899 | 0,754 | 0,783 |0,844| 0,871 | 0,753 | 0,792 |0,884| 0,942
Kaynak

Oram

(Finansal — |Bina 6 9001 074 10 895| 0.761 | 0976 | 0.872 |0.880| 0778 | 0972 | 0.870 [0.886| 0,834
Kaldirag Dt

Orani)

3 Bina | 0243 | 0,224 |0,151] 0,101 | 0,246 | 0,217 |0,156| 0,129 | 0,247 | 0,208 |0,116| 0,058
Ozkaynaklar —

Oram Bina ) 005 | 0,126 {0,105 | 0,239 | 0,024 | 0,128 [0,120| 0,222 | 0,028 | 0,130 [0,114] 0,166

Digt

KVYK/ Bina | 0,545 | 0,499 [0,549| 0,485 | 0,528 | 0,598 |0,561| 0,514 | 0,557 | 0,635 (0,638 0,617

Toplam Bina
Kaynak Digi 0,798 | 0,687 10,589 0,468 | 0,773 | 0,659 0,668 0,552 | 0,762 | 0,694 |0,671| 0,611

UVYK/ Bina |0,212 | 0,277 [0,300| 0,415 | 0,227 | 0,185 {0,282 0,357 | 0,196 | 0,157 {0,247 0,325
Toplam Bina
Kaynak Dist
Toplam Bina | 0,120 | 0,211 {0,190 0,354 | 0,087 | 0,114 {0,199 0,293 | 0,083 | 0,095 |0,154| 0,274
Banka

Kredileri/ Bina
Toplam Dig 0,146 | 0,112 |0,206| 0,201 | 0,136 | 0,108 |0,154| 0,142 | 0,140 | 0,101 {0,138 0,123

Kaynak

0,197 | 0,187 |0,306| 0,294 | 0,202 | 0,213 |0,212| 0,226 | 0,210 | 0,175 {0,215 0,223

Duran Bina | 0,805 | 0,731 [0,594| 0,653 | 0,790 | 0,638 |0,644| 0,701 | 0,855 | 0,633 (0,684 | 0,737
Varliklar

/Devamh |Bina 0,915 | 0,790 |0,546| 0,601 | 0,926 | 0,644 [0,637| 0,592 | 0,859 | 0,760 |0,543 | 0,561
Sermaye Dist

Ingaat sektoriine iliskin finansal oranlardan kaldirag oranlari ile 6z kaynak
oranlar1 birlikte incelendiginde, sektoriin kaldirag oraninin gelismekte olan
tilkelerdeki genel kabul goren oran olan %70 oranmni gegtigi ve ozkaynak
oraninin %30’un altina diistiigli goriilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
ingaat sektortiniin varlhiklarini finanse etmede ¢ok yiiksek oranda yabanci
kaynak kullandiklari, 6zkaynaklarin yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ingaat
sektorii alt sektorleri bazinda incelendiginde bina ingaat1 alt sektoriiniin 6lgek
biiyiikliigii arttik¢a yabanci kaynak kullanim orani arttigr anlagilmakta, ayrica
biiyiik olgekli firmalarin 2023 yilinda diger 6lgekli firmalara gore bariz bir
bigimde yabanci kaynaga yoneldigi gozlemlenmektedir. Bina dig1 yapilarin
ingaat1 alt sektoriinde ise Ozellikle mikro Olgekte isletmelerin yabanci
kaynak oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmekte olup yapilan incelemede
gegmis yillar zararlar1 nedeniyle 6zkaynaklarinin eridigi tespit edilmistir.
Bu igletmelerin acilen 6zkaynaklarini arttirict Onlemlere bagvurmalar:
gerekmektedir. Diger taraftan bina disi yapilarin ingaati alt sektoriinde
biiyiik olgekli igletmelerin diger olgekli firmalara gore farkli olarak daha
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diisiik oranda yabanci kaynaga yoneldigi, daha yiiksek oranda 6zkaynak
kullandiklart anlagilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, iglemelerin varliklarini finanse
ederken hangi oOl¢lide kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak kullandigini
gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin
1/3 degerinde, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin
ise 1/6 degerinde olmasi normaldir (Deran ve Erduru, 2018:491). Bu
oranlar yillar itibariyle incelendiginde, ingaat sektoriinde kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara oranimin uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara oranindan yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Bu durum,
ingaat sektoriin varliklarini finanse etmede agirlikli olarak kisa vadeli yabanci
kaynak kullandiklarin1  gostermektedir. Ayrica ingaat sektortine iliskin
hesaplanan kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynak ile uzun vadeli
yabanci kaynaklar/toplam kaynak oranlarinin, genellikle kabul edilen 1/3
ve 1/6 oranlarindan daha yiiksek olmasi, ingaat sektoriiniin ¢ok fazla kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynakla finanse edildigini gostermektedir. Ingaat
sektorii alt sektorleri bazinda incelendiginde bina digt yapilar ingaati alt
sektortiniin olgek biiytikliigi arttik¢a kisa vadeli yabanci kaynak kullanim
oram azaldigr dikkat ¢ekmektedir. Ayrica bina ingaati alt sektoriindeki
kiigiik, orta ve biiyiik igletmelerin yillar itibariyle kisa vadeli yabanct kaynak
kullanim oranmin arttigi, uzun vadeli yabanci kaynak oranmnin azaldigi
goriilmektedir.

Banka kredileri/varlik toplam1 orani isletmelerin varliklarinin ne kadarlik
kisminin banka kredileri ile finanse edildigini gostermektedir. Ingaat sektorii
igin bu oran degerlendirildiginde yillar itibariyle banka kredi kullanim
oraninin diistiigii gortilmektedir. Bu durum ingaat sektoriindeki igletmelerin
2021-2023 yillar1 itibariyle varliklarini ve faaliyetlerini finanse etmekte banka
kredilerinin oranmim gittikge azalttigini ortaya koymaktadir. Ingaat sektorii
Olgek bazinda degerlendirildiginde ise bina ingaati alt sektoriinde isletme
Olgegi biiytidiik¢e banka kredi kullanim oraninin arttigr goriilmektedir.

Duran varliklar/devamli  sermaye orani, igletmenin duran varlik
finansmanindanekadarlik 6zkaynakveuzunvadeliyabanci kaynakkullandigini
gostermekte olup bu oranin 1’den daha diisiik olas1 beklenmektedir. Ingaat
sektoriine iligkin bu oranlar yillar itibari ile incelendiginde, ingaat sektoriiniin
duran varliklarinin tamamint devamli sermaye ile finanse ettigi gortlmiis
olup, duran varlik finansmani konusunda dogru bir finansman politikasi
belirledikleri tespit edilmistir.
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3.3.3. Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlarinin Yorumlanmasi

Ingaat sektoriiniin faaliyetlerini ne olgiide verimli gerceklestirdiginin
tespit edilmesi igin faaliyet oranlarinin (varlik kullanim oranlar1) incelenmesi
gerekmekte olup hesaplanan oranlar Tablo-4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Faaliyet (Varik Kullanum) Ovanlar:

Faliyet  |Alt 2021 2022 2023
Oranlart |Sektdr | ko |Kiigiik| Orta |Biiyiik| Mikro | Kiigiik| Orta |Biiyitk| Mikro | Kiigiik| Orta |Biyitk
Alacak Devir[Bina | 1,156 | 3,112 [2,895 | 2,287 | 1,707 | 3,884 | 3,455 | 2,405 | 2,387 | 3,801 | 2,965 | 3,136

Hizn Bina Digi| 0,721 | 2,458 | 2,032 | 2,835 | 0,833 | 3,125 [ 1,508 | 2,817 | 0,918 | 2,444 [ 1,947 | 1,857

Alacaklarm  |Bina 311 | 116 | 124 | 157 | 211 93 104 | 150 | 151 95 121 | 115

Ortalama
Tahsil Siiresi |Bina Digt| 500 | 146 | 177 | 127 | 432 | 115 | 239 | 128 | 392 | 147 | 185 | 194

Stok Devir | Bina 0,527 | 1,234 | 1,473 | 1,568 | 0,784 | 1,591 | 1,597 | 1,752 | 0,962 | 1,534 | 1,522 | 1,906
Hiz1

Bina Digi| 2,326 | 5,016 | 4,381 | 7,198 | 2,515 | 5,952 | 6,284 | 5,533 | 2,645 | 5,742 | 5,357 | 4,131

Stok Devir | Bina 683 | 292 | 244 | 230 | 459 | 226 | 225 | 205 | 374 | 235 | 237 | 189
Stiresi BinaDigi| 155 | 72 | 82 | 50 | 143 | 60 | 57 | 65 | 136 | 63 | 67 | 87
Ticari Bore [Bina [ 1,046 | 2,616 | 2,724| 3,773 | 1,724 | 3,233 | 3,302 | 2,683 | 2,072 | 3,064 | 2,560 | 2,782
Devir Hizt - |Bing Dugi| 0,783 | 2,004 | 2,546 | 3,273 | 0,915 | 2,323 | 2,269 | 2,542 | 0,992 | 1,983 | 2,505 | 1,725
Ticari Bina 344 | 138 | 132 | 95 | 209 | 111 | 109 | 134 | 174 | 117 | 141 | 129
Borglarin

Ortalama

Odeme  |BinaDigi| 460 | 180 | 141 | 110 | 393 | 155 | 159 | 142 | 363 | 182 | 144 | 209

Stiresi

Nakit Bina 651 | 270 | 237 | 292 | 462 | 208 | 221 | 221 | 351 | 212 | 217 | 174
Dontig
Siiresi BinaDigt| 194 | 39 | 118 | 67 | 182 | 21 | 137 | 51 165 | 28 | 108 | 72

Alacak devir hiz1, alacaklarin yil iginde kag defa tahsil edildigini gosterirken
alacak tahsil siiresi alacaklarin ortalama kag¢ giinde tahsil edildigini ifade
etmektedir. Tablo 4’te gosterilen alacak devir hizi ve alacak tahsil siiresi
birlikte degerlendirildiginde bina ingaat: alt sektOriiniin bina dig1 yapilarin
ingaat1 alt sektoriine gore alacak devir hizlarinin daha yiiksek ve alacak tahsil
stirelerinin daha kisa oldugu goriilmektedir. Alacak devir hiz1 6lgek bazinda
degerlendirildiginde ise ingaat sektoriinde mikro Olgekteki igletmelerin alacak
devir hizlarinin diisiik ve alacak tahsil siirelerinin daha uzun oldugu tespit
edilmigtir. Alacak devir hizi yillar itibariyle analiz edildiginde ise sadece
mikro 6lgekli igletmelerin yillar itibariyle devir hizlarinin arttigr ve tahsil
stirelerinin diigtiigli goriilmektedir. Diger olcekteki isletmelerin alacak devir
hizlar ve tahsil siireleri yillar iginde dalgali bir seyir izlemistir.

Stok devir hiz1 ve siiresi bakimindan ingaat sektorti degerlendirildiginde
ise bina ingaati alt sektoriiniin bina dist yapilarin ingaati alt sektOriine
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gore stok devir hizinin diigiik, stok devir siiresinin ¢ok daha uzun oldugu
anlagilmistir. Bu durumun sebebi bina ingaat1 alt sektOriiniin bina yapimi
sonras1 bu yapilari bir siire daha stokta tutmasi gerektigidir. Stok devir hizi
Olgek bazinda degerlendirildiginde ise yine mikro olgekteki igletmeler diger
Olcekteki igletmelerden ayrigmaktadir. Mikro Olgekteki isletmelerin, diger
Olgekteki isletmeler gore stok devir hizlari diigiik ve devir siireleri yiiksektir.
Stok devir hiz1 yillar itibariyle analiz edildiginde ise mikro isletmelerin stok
devir hizi artmaktadir. Ayrica yillar itibariyle bina ingaat1 alt sektortindeki
biiyiik igletmelerin stok devir stiresi azalirken, bina dig1 yapilarin ingaat1 alt
sektoriindeki biiyiik isletmelerin stok devir siiresinin arttig1 gozlenmektedir.
Diger olgekteki igletmelerin stok devir hizlar1 ve stok devir stireleri yillar
iginde dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.

Ticart bor¢ devir hizi ve borglarin ortalama ©6denme siiresi
degerlendirildiginde bina ingaat1 alt sektoriiniin bina dis1 yapilarin ingaatr alt
sektoriine gore devir hizinin daha yiiksek, bor¢ 6deme siiresinin daha kisa
oldugu goriilmektedir. Stok devir hiz1 6lgek bazinda degerlendirildiginde
ise mikro Olgekteki igletmeler diger 6lgekteki isletmelere gore borg devir hizi
diisiik yani borglarini daha uzun siirede 6demektedirler. Ticari borg devir hizi
yullar itibariyle analiz edildiginde ise mikro 6lgekteki isletmelerin borg¢ devir
hiz1 artmakta, ortalama 6deme siiresi azalmaktadir. Biiyiik 6l¢ekli isletmelerde
ise durum tam tersidir. Yillar itibariyle biiyiik Olgekteki isletmelerin ticari
borg¢ devir hiz1 azalmakta, ortalama 6deme stiresi uzamaktadir.

Faaliyet oranlarindan 6nemli verilerden biri de nakit doniig stiresidir.
Nakit doniig siiresi yani nakit ile baglayip ve tekrar nakit ile biten siire ne
kadar kisa olursa igletmenin ihtiya¢ duydugu sermaye miktar1 da o kadar az
olacaktir. Nakit doniig siiresi bina ingaat1 alt sektoriinde bina dig1 yapilarin
ingaat1 alt sektoriine gore ¢ok daha uzundur. Bunun nedeni olarak bina yapimi
bittikten sonra satig i¢in nispeten uzun bir siire gerektigi yorumu yapilabilir.
Bu da bina ingaat1 alt sektOriinde faaliyet gosteren igletmelerin sermaye ya da
yabanci kaynak ihtiyacinin gok daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir.
Olgek bazinda incelendiginde mikro olgekli isletmelerin diger olcekteki
isletmelere gore nakit doniig siiresi daha uzun oldugu gortilmektedir. Nakit
doniis siiresi en kisa igletmeler ise bina dig1 yapilarin ingaati alt sektoriinde
faaliyet gosteren kiigiik ol¢ekli isletmelerdir.

3.3.4. Karlilik Oranlarinin Yorumlanmasi

Karhilik oranlar1 ingaat sektOriintin  finansal — performanslarinin
degerlendirilebilmesi icin diger oranlar kadar 6nemlidir. Insat sektorii igin
karlilik oranlar1 da hesaplanmig olup bu oranlar Tablo-5’te gosterilmistir
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Tablo 5: Karlidik Oranlar:

Karllk | ATt 2021 2022 2023
Oranlart |Sektdr | Mikro |Kiiiik| Orta [Bityiik| Mikro | Kiiciik| Orta |Biiyiik| Mikro | Kiiciik| Orta |Biiyiik

Briit Kar | Bina 0,135 | 0,114 | 0,119 | 0,179 | 0,138 | 0,121 | 0,137 0,223 | 0,137 | 0,136 | 0,140 | 0,173
Marjt

Bina Digt| 0,071 | 0,095 0,094 | 0,144 | 0,144 | 0,115 [0,109{ 0,129 | 0,126 | 0,137 | 0,126 | 0,093

Falivee  |Bina | -0,029 | 0,044 [0,059 | 0,120 |-0,010| 0,052 {0,077 | 0,135 |-0,009 | 0,059 | 0,077 | 0,103

Kar Marji Bina Dig1| -0,033 | 0,029 | 0,036 | 0,115 |-0,287| 0,054 | 0,068 | 0,094 | 0,006 | 0,063 |0,073 | 0,047
Net Kar  |Bina -0,127 | 0,019 [-0,037|-0,120 | -0,005 | 0,039 | 0,005 | 0,033 |-0,044 | 0,029 |-0,016|-0,071
Marjt Bina Dig1| -0,521 |-0,053|-0,115| 0,145 {-0,444| 0,020 | 0,007 | 0,201 |-0,269| 0,017 {-0,017| 0,124
Ekonomik |Bina -0,003 | 0,022 | 0,020 | 0,037 | 0,011 | 0,037 | 0,037 | 0,048 | 0,002 | 0,037 | 0,030 | 0,023
Rantabilite

Orant Bina Dig1| -0,064 |-0,002 0,019 | 0,072 {-0,060| 0,025 | 0,038 | 0,076 |-0,044| 0,029 | 0,037 | 0,056
Akdf Bina -0,019 | 0,007 [-0,014|-0,035 [-0,001 | 0,020 | 0,002 | 0,009 |-0,012| 0,015 |-0,006|-0,025
Karhlik

Orant Bina Dig1| -0,074 (-0,018 [-0,031{ 0,042 |-0,067| 0,009 | 0,002 | 0,052 [-0,050 | 0,008 (-0,006 0,029

OZka}'llak Bina -0,078 | 0,031 |-0,092|-0,351 |-0,004 | 0,091 | 0,012 | 0,068 |-0,047 | 0,074 |-0,052|-0,426
Karlihk
Orant Bina Dig1|-16,357-0,142|-0,293| 0,174 {-2,769| 0,069 | 0,021 | 0,233 |-1,812] 0,061 {-0,055| 0,177

Ingaat sektoriiniin briit kir marji ile ilgili oranlari incelendiginde bina
ingaat1 alt sektoriiniin bina dig1 yapilarin ingaati sektoriinden daha karli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte bina ingaati alt sektorii 6zelinde biyiik
Olgekli igletmelerin briit karliliginin daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.
Ingaat sekeoriiniin briit karliligr 2021-2023 yillart arasinda dalgali bir seyir
gOstermistir.

Faaliyet kir marji agisindan ingaat sektorii degerlendirildiginde, briit
kar marjina gore ciddi oranda diisiigler gozlenmektedir. Bu durum ingaat
sektoriiniin genel olarak faaliyet giderlerinin (genel yonetim giderleri,
aragtirma gelistirme giderleri ve pazarlama satig dagitim giderler1) gok yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ingaat sektoriinde faaliyet karliliginda mikro
Olgekteki igletimlerin karliliginin olmadig: ya da ¢ok diisiik oldugu dikkat
gekmektedir. Briit karlilikta oldugu gibi, faaliyet karliiginda da bina ingaati
alt sektoriiniin bina dig1 yapilarin ingaat1 sektoriinden daha karli durumdadir.

Net kar marj1 incelendiginde biiyiik Olgekteki bina digt yapilarin
ingaat1 alt sektoriiniin bagarili bir karlihk yakaladig: goriilmektedir. Biiyiik
Olgekteki bina dig1 yapilarin ingaati alt sektortiniin karhiligr diginda ingaat
sektoriiniin karhligin genelde diisiik oldugu ya da zarar oldugu goriilmekte
olup istisna haricinde 2021-2023 yillar1 arasinda istikrarli bir karlilik orani
yakalamamuistir.
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Ekonomik rantabilite orani, 6z ve yabanci kaynaklarin toplaminin ne derece
karli kullandiklarini ifade eder. Ekonomik rantabilite oran1 FVOK (Faiz ve
Vergi Oncesi Kar) iizerinden hesaplanir. Bu oran esas faaliyetin karliligini
olgtiigii igin igletmeler i¢in en dogru karlihigi gosterir (Yenisu, 2019:31).
Ingaat sektorii ekonomik rantabilite orani kapsaminda incelendiginde bina
dig1 yapilarin ingaat1 alt sektoriindeki mikro igletmeler hari¢ genel olarak
karli goriilmektedir. Bu durum ingaat sektoriindeki igletmelerin kaynak
yapisindaki analizler ile diger karhilik analizleri birlikte degerlendirildiginde,
ok yiiksek diizeyde yabanci kaynak kullanimi nedeniyle 6dedigi yiiksek faiz
yiikii ile agiklanabilir. Tiirk ingaat sektorii kendi 6zkaynaklari ile finansmant
saglayacak finansal giicte olmasi durumunda diger karlilik oranlarinda da
bagarili ve istikrarl bir yaprya kavugabilecegi diigiiniilmektedir.

Aktif karlihk orani igletmelerin varhiklarini etkin ve verimli olarak
kullanma derecesini yorumlamakta kullamilan bir orandir. Inceleme yapilan
donemde aktiflerini istikrarli bir sekilde karli kullanan olgekteki bina digt
yapilarin ingaati alt sektortindeki biiyiik olgekli igletmeler olmustur.

Ozkaynak karlilik orani ortaklarin igletmeye yatirdigi degerlerin verimli
ve etkin olarak kullanihp kullamilmadigini gostermektedir. Ingaat sektoriiniin
Ozkaynak karliig: ile ilgili; genel olarak iyi durumda olmadigi, 2021-
2023 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledigi, 2022 yilinin diger yillara
gore daha iyl durumda oldugu goriilmektedir. Aktif karlihiginda oldugu
gibi bina dis1 yapilarin ingaati alt sektortindeki biiyiik Olgekli igletmelerin
Ozkaynak karlihigr diger olgekteki igletmelere gore daha iyi durumdadir.
Bununla birlikte bina ingaati alt sektortindeki kiigiik olgekli isletmelerin de
2021-2023 yillar1 arasinda 6zkaynak karlihigi pozitif olup nispeten kabul
edilebilir diizeydedir. Diger taraftan 6zkaynak karliliginda bina dig1 yapilarin
ingaat1 alt sektoriindeki mikro igletmeler dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
isletmelerin 6zkaynaklarinin gegmis yillar zararlar1 nedeniyle erimig olmasi
ve ayni zamanda cari donemde zarar etmeleri 6zkaynak karliliginin hem
negatif hem de -1I’den kiigiik ¢tkmasina neden olmugtur. Bu nedenle bina
dig1 yapilarin ingaati alt sektortindeki mikro igletmelerin 6zkaynaklarini son
derece verimsiz kullandig: seklinde yorumlanabilir.

Sonug

Ingaat sektorii Tiirkiye’nin GSYH’sinin %35,5’unu olugturmakta olup
ckonomideki pay1 yiiksektir. Ayrica bu sektoriin ekonomik biiyiime ve
istihdama katksi yiiksek olup, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir noktadadir.
Bu nedenle ingaat sektoriiniin performansin olglilmesi ve analiz edilmesi
sektoriin gelecegi agisindan gereklidir. Finansal performansinin 6lgtilmesinde
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ve degerlendirilmesinde en ¢ok bilinen ve kullanilan yontem olan oran analizi
yontemi gelir tablosundaki ve bilangodaki verileri birbirleri ile iligkilendirerek
anlamli sonuglar tiretmekte ve igletmelerin durumu hakkinda zengin bilgiler
vermektedir.

Ulkemizde son yillarda enflasyonunun yiiksek oldugu goz oniinde
bulundugunda, oran analizi yonteminde enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde son iig yilin finansal tablo verilerinin kullanilmasi daha giivenli
oldugundan ¢aligmada son {i¢ yilin (2021-2023 aras1) verileri kullanilmistir.
Ingaat sektorii kapsaminda akla ilk gelen konunun konut iiretimi olmasina
ragmen aslinda ingaat sektorii bina ingaati, bina dig1 ingaat1 yapilarin ingaati
ve Ozel ingaat faaliyetleri alt sektorlerinden olugmaktadir.

Caligmada ingaat sektOriiniin performansin olgiilmesi igin oran analizi
yontemi kullanilmigtir. Bu kapsamda ingaat sektOriiniin iki Onemli alt
sektorii olan bina ingaat1 ve bina dig1 yapilarin ingaati alt sektorlerinin olgek
bazinda (mikro, kiigiik, orta ve biiyiik) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
tarafindan yayinlanmig 2021-2023 yillar1 arasindaki konsolide edilmis mali
tablolarindan yararlanilmigtir. Boylece 2021-2023 yillar1 arasinda ingaat
sektoriiniin 6nemli iki alt sektorii olan bina ingaati ve bina dig1 yapilarin
ingaati alt sektorleri hem birbirleriyle hem 6l¢ek bazinda hem de yillar itibari
ile kargilagtirilarak incelenmigtir. Boylece bu iki alt sektoriin kargilagtirmali
finansal performansi 6lgiilmiis ve dolayisiyla ingaat sektoriiniin finansal
performanst da degerlendirilmistir. Ingaat sektoriiniin kisa vadeli borg 6deme
giicli, finansal yapis, varliklarini kullanmadaki verimliligi ve karlilig: ile ilgili
agagidaki sonuglara ulagilmugtir.

Sektorin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii:

Sektortin 2021-2023 yillar arasinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicitiniin
diigiik oldugu, yillar itibariyle de kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin
gittikge kotiilestigi goriilmiistiir. Olgek bazinda degerlendirildiginde ise
oOlgek biiytikligii arttikga kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin iyilestigi
tespit edilmistir. Tngaat sektoriiniin alt sektorleri bazinda ise bina ingaati
alt sektoriindeki mikro ve kiiglik Olgekte isletmelerin, bina disi yapilarin
ingaat1 alt sektoriindeki mikro ve kiigiik ol¢ekte igletmelere gore kisa vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirmede daha iyi olugu, ancak biiyiik olgekte
ise bina digt yapilarin ingaati alt sektoriiniin daha iyt durumda oldugu
degerlendirilmigtir.

Sektorun finansal vapisi:

Ingaat sektoriiniin 6zkaynaklarin yetersiz oldugu ve varliklarini finanse
etmede gok yliksek oranda yabanci kaynak kullandiklari tespit edilmistir.
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Insaat sektorii alt sektorleri bazinda incelendiginde ise bina ingaati alt
sektortiniin olgek biiytikliigii arttik¢a yabanci kaynak kullanim orani arttigy
gozlemlenmigtir. Bina dig1 yapilarin ingaat1 alt sektoriinde ise 6zellikle mikro
Olgekte igletmelerin yabanci kaynak oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu gortilmiis
olup yapilan incelemede bunun nedeninin ge¢mis yillar zararlari nedeniyle
Ozkaynaklarinin erimesinden kaynaklandig: anlagilmigtir. Diger taraftan bina
dig1 yapilarin ingaat1 alt sektoriinde biiyiik ol¢ekli igletmelerin diger olgekli
firmalara gore farkli olarak daha diigiik oranda yabanci kaynaga yoneldigi
anlagilmistir.

Sektorun varliklarini kullanmadaki verimliligi:

Ingaat sektoriiniin varhiklarimi kullanmadaki verimliligi yillar itibari ile
degerlendirildiginde 6l¢ek bazinda istisnalar diginda yillar iginde dalgal bir
seyir izledigi tespit edilmistir. Sektoriin varlik kullanim verimliligi 6lgek
bazinda degerlendirildiginde ise mikro Olgekteki isletmelerin alacak devir
hizlarinin diisiik, alacak tahsil stirelerinin daha uzun, stok devir hizlarinin
diisiik ve stok devir siireleri yiiksek oldugu tespit edildiginden, sektordeki
mikro Olgekli igletmelerin varliklarini kullanmada nispeten daha verimsiz
oldugu anlagilmigtir. Buna kargilik mikro 6lgekli igletmelerin yillar itibariyle
alacak ve stok devir hizlar1 arttigindan gittikge bu durumun diizelme
egilimde oldugu goriilmiistiir. Ingaat sektoriiniin alt sektorlerinin varhklaring
kullanmadaki verimliligi konusunda kargilagtirildiginda ise bina ingaat: alt
sektoriiniin bina dig1 yapilarin ingaati alt sektoriine gore alacak devir hizinin
daha yiiksek olmasina karsin stok devir hizinin daha diigiik oldugu tespit
edilmigtir. Sektor nakit doniis siiresi kapsaminda degerlendirildiginde bina
ingaat1 alt sektoriinde bina dig1 yapilarin ingaati alt sektoriine gore nakit doniig
stiresi ok daha uzun oldugu, 6l¢ek bazinda ise mikro 6lgekli igletmelerin diger
oOlgekteki igletmelere gore nakit doniig stiresi daha uzun oldugu gortilmiistiir.
Bu da 6lgek bazinda mikro igletmelerin, alt sektor bazinda ise bina ingaati
alt sektortinde faaliyet gosteren igletmelerin sermaye ya da yabanct kaynak
ihtiyacinin ¢ok daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanmustir.

Sektorun karlilig::

Ingaat sektoriiniin briit kir marji degerlendirildiginde bina ingaat:
alt sektoriiniin bina disi yapilarin ingaati sektoriinden daha karli oldugu
goriilmiistiir. Faaliyet kar marj1 agisindan ingaat sektorii degerlendirildiginde
ise briit kir marjina gore ciddi oranda diisiisler gozlenmis olup, bu
durum ingaat sektoriiniin faaliyet giderlerinin ok yiiksek oldugu seklinde
yorumlanmuigtir. Sektoriin net kir marji yorumlandiginda ise biiyiik 6lgekteki
bina dis1 yapilarin ingaati alt sektoriiniin karhilig1 diginda ingaat sektortiniin
karlihgin genelde diisiik oldugu ya da zarar oldugu goriilmiig olup ingaat
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sektoriiniin bu istisna haricinde 2021-2023 yillar1 arasinda istikrarli bir
karlilik oran1 yakalayamadigi sonucuna ulagilmustir. Ingaat sektorii ekonomik
rantabilite oran1 kapsaminda incelendiginde bina digi yapilarin ingaati
alt sektoriindeki mikro isletmeler hari¢ genel olarak karli gortilmektedir.
Bu durumun Tiirk ingaat sektoriiniin kendi 6zkaynaklar: ile finansmani
saglayacak finansal giice ulagmasi durumunda diger karlilik oranlarinda da
bagarili ve istikrarli bir yapiya kavugabilecegi seklinde yorumlanmistir. Ingaat
sektoriiniin 6zkaynak karlihigy ile ilgili; genel olarak iyi durumda olmadigy,
2021- 2023 yillar1 arasinda dalgal bir seyir izledigi, 2022 yilinin diger yillara
gore daha iyi durumda oldugu goriilmiistiir.
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