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OZET

INSAAT ISLETMELERINDE FINANSAL TABLOLAR
ANALIZI
BiR FIRMADA UYGULAMA

Finans, isletmenin ihtiyag duydugu fonlar1 en uygun kosullarda saglamak ve elde
edilen fonlarin en etkin sekilde kullanilmasin1 saglamaktir. Finansal analiz, firmanin kendisi
ile 6diing veren kurumlar veya yatirimcilar tarafindan yapilabilir. Finansal analiz, mevcut
durum ve sirketlerin hem yatinmcilar hem de kredi kuruluslari agisindan beklenen

performanslart i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir.

Finansal analiz, mevcut durumun degerlendirilmesi ve isletmenin finansal
tablolarindan yararlanarak gelecegi tahmin etmesidir. Finansal analizde 6nemli olan, analizin
amacina uygun olarak hesap yapmaktir. Her ne kadar piyasa degeri finansal tablolarda
goriilmese de, finansal tablolarda elde edilen bilgilerle piyasa degerindeki diisiis veya azalisi

etkileyebilecek degisiklikleri gormek miimkiindiir.

Yapilan ¢alismada 6zel bir insaat sektoriiniin 2014 ve 2018 yillar itibari ile finansal
tablolarinin sonuglar1 ele alacaktir. 2014 senesine oranla 2018 yilinda yasanilan
gerilemenin sektorde gerek ekonomik agidan gerekse istihdam agisindan olduk¢a olumsuz

etkiler gosterdigi goriilmiistiir.

Calismada, ingaat sektoriindeki ekonomik sorunlarin ardindan finansal tablolar

tartisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal, Analiz, Tablolar, Insaat

Tarih: Mayis, 2019



ABSTRACT

ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS IN
CONSTRUCTION COMPANIES
APPLICATION IN A COMPANY

Finance is to obtain the funds required by the enterprise in the most favorable
conditions and to ensure the most effective use of the funds obtained. Financial
analysis can be carried out by the company itself as well as by the lending
institutions or investors. Financial analysis is of paramount importance for the
current situation and expected performance of companies in terms of both investors

and credit institutions.

Financial analysis is the evaluation of the current situation and estimating the
future by making use of the financial statements of the entity. What is important in
financial analysis is the making of accounts in accordance with the purpose of the
analysis. Although the market value is not seen in the financial statements, it is
possible to see the changes that will affect the decrease or decrease in the market

value with the information obtained from the financial statements.

In the study, the results of the financial statements of a private construction
sector as of 2014 and 2018 will be discussed. Compared to 2014, the decline in 2018
was seen to have very negative effects both in economic and employment terms in

the sector.

In the study, financial statements after the economic problems in the

construction sector will be discussed.
Keywords: Financial, Analysis, Tables, Construction

Date: May, 2019
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BOLUM 1 GIRIS VE AMAC

Muhasebe, isletmelerin donemsel olan ekonomik verilerini belirlemek,
biriktirmek, isler hale getirmek, siiflandirmak, ozetlemek ve raporlamak igin
oldukca Onemli bir daldir. Muhasebe sistemini kuramayan igletmeler, yukarida
sayilan islemleri yapamamis olmasindan dolayr maliyetlerin belirlenememesi, mali
tablolarin hazirlanamamasi, karlilik analizinin yapilamamasi 6nemli bir sorun
olmaktadir. Isletmelerin bugiinkii rekabet ortaminda etkinliklerini karli bir sekilde

stirdiirebilmeleri muhasebe bilgi sistemlerini ¢ok iyi kurmalarina baglidir.

Saglikli  muhasebe sistemlerinin  olmayisi, bugiinkii  igletmelerin
sorunlarindan biridir. Bu durumda ise isletmelerde saglikli finansal ve yonetimsel
karar almmasina engel teskil etmektedir. Isletmeler, {iriin maliyetlerini
belirleyememekte, mali tablolarini hazirlayamamakta bunun sonucunda da gelecegi
gorememektedir. Bu nedenle maliyet ve satis biitcelerini hazirlamayan, finansal
raporlar olusturamayan isletmelerin ticari etkinlikleri kisa Omiirli olmaktadir.
Ozelliklede ekonomik kriz déneminde bu tiir isletmelerin sonunda kétii siirpriz ile
karsilagsmast kaginilmazdir. Bu sorunlarin ise giderilmesinde sistemlerin igerigini
incelemek daha iyi sonug¢ verecektir. Muhasebe sisteminin, muhasebe Ogeleri ve
isletme muhasebeleri arasinda iliskili siire¢ bulunan bir 6zellige sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumda ise islem muhasebesi, belgelerin diizenlenmesi, tasnifi,

dosyalanmasi, kaydedilmesi ve raporlanmasi siirecinden olugsmaktadir.

Orgiitiin saglkli isleyisini saglamaya yonelik ¢alismalar esnasinda isletmenin
yapisinin ve faaliyetlerinin de yapilacak olan planlamalarda, uygulamadaki alinmis
ve alinacak olan kararlarin uygulanmalar1 ile birlikte yapilmasi gerekli olan
kontrollerdeki isletmenin amacina uygunlugundaki ¢oziimlemede, gerekli bilgilerin

elde edilmesi muhasebe sisteminden onemli noktadir.



Muhasebe sistemindeki isletmelerin yOnetebilecek olan etkinliklerinde
muhasebe kavramlar1 bilinmesi gereken Onemli bir noktadir. Isletmedeki
yoneticilerin ise sermaye durumlarinin en dogru sekilde sunuldugu finansal
tablolarin ihtiyag durumu ayrica muhasebe sistemindeki gereksinimine de hitap
etmektedir. Zamanindaki ulasilabilecek olan muhasebe bilgilerinin ise iizerinde
yapilmis bilingli degerlemelerin, yorumlarin yardimiyla isletmelerde basari oranini

yiikseltmektedir.

Yalnizca muhasebe sistemindeki yoneticilerinin degil ayni anda isletme
sahiplerinin de, finans kuruluslari, ¢alisanlar, tiikketiciler ve devlet kurumlar1 gibi
degisik isletmenin cikar gruplarina karst da sosyal ve yasal yiikiimliiliikleri ve
yararlar1 bulunmaktadir. Yatirimda bulunmus olan pay sahipleri ise mali analizdeki
uzmanlara gore, kredi verenlerin, ¢alisanlarin ve yasal kuruluslarin muhasebeden

sagladig bilgilerin aktarilmasinda seffaflik saglayacaktir.

Isletmenin sermayesinde nakit akisin hususunda, dénemin sonlarindaki,
isletmelerin o tarihte uyguladigi faaliyetlerin sonucunda yansitilan bilango ve gelir
tablosunun, satilan mallardaki maliyet, fon akis tablosunun, nakit akis tablosunun

hazirlanmasi ayrica sunulmasi gerekmektedir.

Sayilan tiim sorumluluklarin 1s18indaki sistemde ne derece onemli olugunu
belirtmek gerektiginde, muhasebenin sistem isletmemis olan Orgiitlerin faaliyet
icerisindeki maliyetlerini belirleyememektedir. Bu belirsizligin sonucunda ise mali
tablolarin olugsamamasi1 giderlerde ve gelirlerde karlilik analizindeki ¢ikan
sonuglarinda yanlighik olacaktir. En 6nemli hususu isletmelerin dogru kararlar
vermesi lzerine yoneltilmektedir. Dogru kararlardaki iyi kurulmus olan muhasebe

sistemi ile elde edilmektedir.

Genel ifadeyle finansal tablolarin yorumlanmasi, iktisadi etkinlikler ve
olaylara dair, savlarin onceden belirlenmis 6l¢iitlerle karsilastirilmasi amaciyla veri
toplanmast ve toplanan verilerin degerlendirilmesi sonucu elde edilen bulgularin

rapor edilmesi siirecidir.



Bulgularin raporlanmasinda genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri, finansal
raporlama standartlari, kurum ve kuruluslarin yayimlamis oldugu tiiziikler, yonergeler

ve yonetmelikler, kurumlarin hazirladig biitgeler kaynak olarak tercih edilmektedir.

Giliniimiizde isletme sahipleri ile yoneticilerin farkli kisiler olmasi durumu
ozellikle halka arz konusunda bir¢ok isletme pay sahibi olmasi s6z konusudur. Bu
durumda isletmeyle ilgili karar alimmasinda paydaslarin bilgi gereksinimini
karsilayan bir sistemin kurulmasi gerekmektedir. Isletme yonetimiyle isletme
paydaslar arasinda bilgi akisini saglamak islevi muhasebe sistemine diismektedir.
Muhasebe sisteminin temin ettigi bilgi akisinin igeriginin dogrulugunu ise denetim
sistemi dogrulamakta ve paydaslarin dogru bilgi gereksinimi bu yolla

karsilanmaktadir.

Yapilan calismada ise uygulanan analiz teknikleri hakkinda bilgiler
verildiginde ise;

Yatay analiz tekniginin karsilastirmali olan mali tablolardaki analizin mali
tablonun secilmis olan kalemlerinde yillar itibari ile degisimlerin gdzlemlenmesi ve
dikey analiz sisteminde bir yilin mali tablolarindaki kalemlerin yiizde dagiliminin
gosterilmesi izlenerek yorumlar1 incelemek amagh yapilan bir tekniktir. Yatay analiz
yillar itibari ile degisim gosteren dinamik analizin olusmasi, dikey analizde ise tek
bir yilin incelenmesi statik analiz olarak da isimlendirilebilmektedir. Trend
analizinde ise, isletmenin sahip oldugu birden fazla hesap donemine ait gelir tablolari

ve bilangoda yer alan kalemler karsilastirilmaktadir.

Farkli tarihlerdeki diizenlenmis olan mali tablolardaki yer alan kalemlerin
goriilmekte olan degisliklerinin incelenmesinde ayrica bu degisiklik durumunda
degerlendirme yapilmasi seklinde vurgulanmaktadir. Karsilagtirmali analizlerin
niteligi itibar1 ile zaman serisinde analiz olarak da degerlendirilebilir. Bu durumda
ise mali tablolarin kalemlerindeki egilimde belirlenmesi ise 6nemli bir unsurdur.
Isletmedeki birbiri ardindan gelen dénemlerde mali tablolarda karsilastirma yapilan
kalemlerin donemler arasindaki gostermis oldugu degismelerin analizine ise

karsilastirmali tablolar analizi denilmektedir.



Muhasebedeki siirekliligin kavrami gereginin yillar ile gosterilmesinde,
isletmedeki gelismenin incelenmesi, isletmenin faaliyetleriyle ilgili oldugu

durumdur. Bu durum ise yatay analizini ifade etmektedir.

Yapilan bu calismada oncelikle finansal tablolar kavramlar1 ve c¢esitleri
aciklanmis olup, finansal tablolar analiz yontemleri, finansal risk kavrami ve tiirleri
hakkinda bilgiler verilmistir. Sonrasinda Tiirkiye’de insaat sektorii ve gelisimi
aragtirmalara yer verilmistir. Son olarak, ingaat sektoriinde faaliyet gosteren bir
firmanin finansal tablolar1 {izerinde karsilastirmali tablolar analizi, dikey yiizdeler
analizi, trend analizi ve oran analizi teknikleri kullanilarak firmanin finansal durumu
analiz edilmeye c¢alisilmistir. Sonug olarak ingaat sektoriiniin sorunlarina ve ¢oziim

yollaria deginilmistir.



BOLUM 2 FINANSAL TABLOLAR
KAVRAMI

2.1. FINANSAL TABLO KAVRAMI

Sermayenin yogun oldugu sirketlerin artmasiyla birlikte, limited sirket
tiirlinlin ortaya ¢ikmasi, yonetim ve yonetimin ayri kisilikleriyle toplanmasina neden
olmustur. Isletme igindeki isletme sahiplerinin verimliligindeki diisiis, isletmenin
finansal durumu hakkinda bilgilendirilmelerini gerekli kilmistir. Ayrica, sermaye
yogun sirketlerin kiiclik sermaye sahiplerinden bu biiyiik sermaye birikimini saglama
kabiliyetleri bir grup yatirimcinin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve yatirimcilar
¢cekmek i¢in isletme hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyulmasina sebep vermistir.
Isletmenin finansal ve operasyonel sonuclari hakkinda bilgi saglayan temel
araglardir. Ancak, bu aciklamalar isletme ile ilgili tiim finansal bilgileri
icermemektedir. Ayrica, finansal muhasebe siireci ile dogrudan veya dolayli bir

iliskisi olan bilgiyi de bildirmek gerekmektedir (Erdogan, 2001: 3).

1. Finansal tablolar, muhasebe sistemi igerisinde toplanan ve kaydedilen
bilgilerin belirli zaman araliklarinda bu bilgileri kullanacak boliimlere iletilmesi igin

bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir.

2. Finansal tablolar, isletmelerin ekonomik ve finansal durumunu belli bir

stire sonunda gostermek icin hazirlanan raporlardir.

3. Finansal tablolarda bir isletmedeki varliklarin ve sermaye yapilarinin
faaliyet sonuglar1 ayrica donem karlarindaki olusum ve kullanim ile benzerligi
hususlarint icermekte olan muhasebe ilkelerindeki uygun sekildeki hazirlanmig

raporlardir. (Yildiz, 2014: 54).



2.2. FINANSAL TABLO CESITLERI

Finansal tablolarin ¢esitlerine gore ayrildiklarinda, 6nemli ve ana finansal
tablolar bilango ve gelir tablosu olmakta; ek finansal tablolar ise maliyet tablosu, fon
akim tablosu, nakit akim tablosu, kiar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu

ve net isletme sermayesi degisim tablosu olarak sekiz baslik altinda ele alinmaktadir.
2.2.1. Bilanco

Bilango, daha 6nce finansal tablolarda belirtilen finansal durum raporu, varlik
ve borglar tablosu, varliklar, borglar ve sermaye durumlari, varliklar ve kaynaklar
olarak da adlandirilan varlik, bor¢ ve 6zkaynak kalemlerinin bir listesidir. Bilango,
muhasebe ilkelerine uygun olarak tutulan defterlerdeki hesaplarin bir ozetidir.
Bilanco, bir igletmenin belirli bir zamanda varligin1 ve belirli bir sirada saglandigi
kaynaklar1 gosteren bir finansal tablodur. Aktif ve pasif kalemlerden olusan bilango
aktif olarak, aktif ve sabit varliklar, nakit doniisiim oranina gore smniflandirilirken,
pasif kisimdaki borglar kisa vadeli bor¢lar, uzun vadeli bor¢lar ve vadelerine gore

0zkaynaklar olarak siniflandirilir.

Bilango dikkate alinmadan diizenlenebilmektedir. Fakat bu sekildeki
diizenlenmis olan bilangonun hi¢bir amaca hizmet vermeyecegi bilinmektedir.

Karsilastirilmas1 ise bilanconun yukaridaki belirlenmis sekilde olusturulmasi

gerekmektedir. (Yildiz, 2014: 71).

Analiz yapilmasina hazir haldeki tablolarin tutarlarindaki kisaltilma, analistin
rakamdaki karmasikligindan ve fazlaliktan kurtulmasindaki hususunda ise
calismalarin  kolaylasmasin1  saglamaktadir. Bilangcoda bulunan tutarlardaki

kisaltiligin ise farkl sekillerde gosterilmesi gerekmektedir.



Bu rakamlar ise, 1.000 veya 1.000.000 ile arasinda olusan kisaltmalar olarak
belirlenmektedir. Eger ki tutarlarin 1.000.000 ile kisaltilirsa 000.000 ilave ile
okunmasi gerekmektedir. Ayrica, yapilmis olan bu kisaltmada ise yiiz binler
basamaginda bulunan rakamlarin 00.000’den kii¢iik oldugu izlenirse bu rakamdan
yiiksek olan tutarlardaki milyonlar basamagina 1 eklenmesi gerekmektedir. Islemin
tamamlanmasinin sonucunda tablolarda hesaptaki grup toplamlarinin ve genel

toplamlarindaki tutarlarin tekrar denetlenmesi gerekmektedir.

Bu denetim islemindeki kisaltilmis olan aktif hesaplarin toplaminda ise
kisaltilmig olan aktif degerlerdeki kalemin 500.000’den kiiciik olmasi sonucunda
kisaltma islemindeki atilmis olan en biiylik tutarin 1 eklendiginde ise hesap

toplamlarinda gereken islem tamamlanmis olmaktadir. (Arat ve Durmus,2000:

132.133).

Bilangonun hazirlanmasinda aktif diizenleyici hesaplarindaki birikmis olan
amortisman, menkul kiymet degerlerindeki diisiiklikkte olusan karsiliklar, stok
degerlerinde meydana gelen deger diistikliigli karsikliklari, pasif tarafta yer aliyor ise
mali analiz durumuna uygun olmadigi 6nemli bir noktadir. Ayni durum pasif

diizenleyici hesaplar i¢in de gegerlidir.

Aktif ve pasif diizenleyici hesaplarin genel kabul gormiis sekli, aktif
diizenleyici kalemlerin aktifte yer alip ilgili hesap grubunda eksi olmasi, pasif
diizenleyici kalemlerin de ilgili olan pasif hesap grubunda eksi durumda yer
almasidir. Bunun temel amaci ise bilancodaki aktif olan gercek varliklarin ve

pasifindeki gercek borglarin belirlenmesini saglamaktir. (Giicenme, 2003: 19,20).

Bilangoda hazir hal olmasi amaci ile yapilmasi, uygulamadaki en ¢ok

karsilasilan durumlar1 asagidaki sekilde anlatmaktadir:

- Hazir haldeki degerlerin arasinda yer alan vadeli ¢eklerde, alacak

senetlerinin hesaba alinmasi,



- Bagli olan degerlerin arasinda gosterilmis olan kanunen kabul edilmeyen
giderlerdeki tutarin, ilgili hesaptan ¢ikarilmasi ayrica karsiliginin 6z varliklardan

diistiriilmesi,

- Senetli alacaklar arasindaki yer alan, mal ve hizmet aliminda finansmanin
senetlerindeki alacaklardan karsilik olarak kisa vadeli borglardan ¢ikarilmasinin

gerekliligi,

- Diger alacaklarin arasindaki akreditif avanslarinda yer almasi durumunda,
s6z konusun olan tutarlarda bu hesaptan ¢ikarilmasi gerekmekte ayrica akreditif

hesabina da alinmas1 gerekliligi,

- Dovizli olan borg ve alacaklarin degerinin tespit edilmesindeki degerleme

giiniinde olan kurun esas duruma alinmasi,

- Senetsiz olan (ticari) alacaklarin igerisindeki yer alan isletme faaliyet

konusunda ilgi olmayan alacaklarda diger alacaklarin alinma gerekliligi,

- Diger alacaklarin arasindaki gelecek yillara ait 6denmis olan kira

giderlerindeki tutarin ilgili varlik hesaplarina aktarilmas,

- Miisterilerden elde edilen senetlerin ise mukayyet degerinde tasarruf

degerinin arasinda bulunan farkin bilangodaki kardan diisiiriilmesi,

- Bankalarla ile yapilmis anlasmadaki gerekliligin kullanildigi kredideki
belirli bir ylizde oraninda blokenin mevduat bulundurma zorunlulugu ise ilgili

tutarlarda bankalar hesabindan diger aktiflerin hesabina aktarilmasi,

- Yasal takibin vadesi gegirilmis olan teminatsiz alacaklilar igin karsilik

ayrilmasi ve ayni tutarinda bilangonun karindan diistiriilmesi,

- Bagl olan varliklarin arasindaki istirak taahhiitlerde yer aldiginda ise soz

konusu gecen tutarlarda istirak ve karsilik pasifte bulunan borglardan diistiriilmesi,



- Maliyet bedeli ile kaydedilen stoklardaki deger diisiikligliniin emsal
bedelinin belirlenmesi ve arasinda bulunan farkin da stoklardan ve bilangodaki

kardan diisiiriilmesi,

- Tahakkuk etmis olan giderlerin ise karsilik ayrilmasinda s6z konusu olan

tutarlarin bilangodaki kardan ve kisali vadeli bor¢lardan aktarilmast,

- Bagli olan varliklar arasinda gosterilen makinelere ait kur farkinin alakali

makine hesabina alinmasi,

- Makine ithalinde actirilmis olan akreditiflerin donen varliklar arasinda

gosterildiginde ilgili meblagda duran varliklarin aktarilmasi,

- Kar dagitimina karar verildiginde s6z konusu olan tutarda donem net karin
cikarilip kisa vadeli olan diger borglar grubunda yer alan ortaklara borglar hesabina

alinmasi,

- Faturasinin heniiz gelmedigi stoklarin yolda olan mallar ile ilgili olan
stoklardaki kalemin icerisinde gosterilmesi ve aym sekilde de satilan fakat
isletmedeki stoklarin arasinda bulunan mallarin, ilgili stok kalemlerinden

diisiiriilmesi,

- Baglh olan menkul kiymetlerin ise borsa degerlerinde diisiis goriiliirse

karsiligr ise ilgili olan meblagdan distiriilmesi, (Berk: 33.34) ,

- Ozellikle yeni kurulmus isletmeler tarafindan yapilan donem karmin fazla
gosterilmesi ya da zararin azalmasi i¢in ilgili olan donemlerden ayrilmasi gerekli
amortisman gereginden az ya da hi¢ ayrilmama durumlarindaki pasifte kar tizerinden

ve sabit olan varlik tizerinden diisiiriilmesi,

- Hatir bonosunun verilmesinde ilgili olan meblagda pasifteki bor¢ senetleri
aktif olmasi1 durumunda diger ¢esitli alacaklar hesabindan diismesi gerekli olacaktir.
Bu verilmis olan hatir bonosunda ise alinmis ve bunun muhasebelesmesindeki alacak

senetlerinin borgluluk durumu diger c¢esitli borglarin alacaklaridir. Dolayist ile
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garantili olarak alinmis olan hatir bonosundaki her iki hesap iizerinde diistilmesi

beklenilmektedir. (Halil S6yler,2003).

2.2.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, belirli bir muhasebe donemindeki ekonomik birimlerin ayni
donemde tiim gelir ve giderlerini ve net kar veya zarar sonucunu gosteren mali
tablodur. Gelir tablosu, islemlerini isletmenin 6z kaynaklari {izerinde olumlu veya
olumsuz etkileri ile birlestiren bir finansal tablodur. Baska bir deyisle, gelir tablosu,
bu geliri ana gelir gruplari ile elde etmek i¢in katlanilan giderleri gosterir (Toroslu ve
Durmus, 2015: 61).

Bir isletmedeki gelirin, giderin, karin ve zararin hesaplarinda birbirini
izlemekte olan ve aritmetik baglantilarin sonucuna gore diizenlenmis gelir
tablosundaki olusumda etki saglamaktadir. Bir muhasebe déneminde yasanan
finansal olaylar1 izleyen gelir tablosu, isletmenin belirli olan bir tarihte finansal
durumunu gosteren bilangodan daha fazla dinamik bir yapiya sahip olmas1 6nemli bir
durumdur. Gelir tablosunda ki kapsamin incelenmesinde ise briit satis kari, faaliyette
elde edilen kar, net kar ve zarar bolimleri ele alindiginda ise ii¢ bolimiin

olusturdugu 6nemli finansal olaylar izlenmektedir. (Elmas, 2016: 62).

Bilangonun analize hazirlanmasindan sonra gelir tablosu analize
hazirlanmaktadir. Bilanco meblaginin  kisaltilmasindaki  kurallarin  tekrar
uygulanmasi, bilango kalemlerinde kisalmis tutar ile gelir tablosunda bulunan
tutarlarin kisaltilmasimin olmasidir. Kisaltmadaki islemin sonucundan beklenen ise,

bilangodaki yer alan kisaltilan kardaki meblag gelir tablosunda esit olmaktadir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'nde yer almakta olan standart

gelir tablosunda bulunan kiimelemenin aynen uygulanmasi gerekmektedir.
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Tabloda yer almakta olan masrafin ve hasilatin hesaplarinda birbirileri ile
mahsup edilmeme durumu ve ilgili olan kiimelerde ise yer almasini saglamadaki
meblaglarin da ayiklanmasi ayrica arindirilmasinda islemin yapilmis olmasidir.

(Argun ve Ibis: 43)

Isletmelerin belirli bir déneminde elde edilmis tiim gelitlerinin ayni
donemdeki katlanilmis biitiin maliyetin ve giderlerin bunlarin sonucu ile isletmedeki
elde edilmis donem net kar1 veya zararin1 gostermis olan tablodur. Gelir tablosundaki
mali tablolarin ilkesine uygunlugunda tek diizen formalar1 seklinde hazirlanmaktadir.
Isletmelere ait olan karsilastirmalarda kolaylik saglayan ve anlam birligini olusturan
sekildeki gelir tablolarinin diizenlenmesinde zorunluluk gerekmektedir.  Gelir
tablosunun finansal analizdeki elverisli olmasinda rapor tipi veya hesap tipi seklinde
de diizenlenebilmektedir. Siireklilik gostermekte ve gdstermemekte olan gelirlerin ve
giderlerin olagan gelirlerin ve zararlarin, olagan dis1 giderlerin ve zarlarin da ayri
gruplar olarak gosterilmesidir Finansman giderleri ise ayr1 bir grubudur. Gelir
tablolarinda yer almakta olan kalemlerin arasinda mahsup yapilamayabilir. Tutarinin

olmadig kalemlerin ise gelir tablosunda yer almamasi gereklidir.

Bir tiizel kisilikteki isletmenin belirli olan bir doneme ait faaliyetleri hakkinda
detayli sekilde bilgi edinilmesi ve hangi asamalardan sonra karda ya da zararda
oldugunun tespit edilmesini mimkiin kilacaktir. Bu incelemelerde ise sirketin
faaliyetinde bulundugu is alaninda kar saglayip saglamayacagi, borcun yiikiindeki
miktar, ge¢misteki ylkiimliiliikklerin olup olmama durumunu anlamanin miimkiin

olmasini saglayacaktir.
2.2.3. Satislarin Maliyeti Tablosu

Donem sonunda yayimlanan gelir tablosundaki net satislardan iskonto
kalemi olarak dahil edilen satig bedellerinin detay1 satis tablosunda gosterilmektedir.
Bu tablonun diizenlenmesi, mal alim ve satimi yapan isletmelerde, iiretim
faaliyetlerinin de daha karmasik oldugu sanayi isletmelerinde kolaydir. Satiglarin

maliyeti, gelir tablosunda Satig Maliyetleri satirinda gosterilir ve net satislarla
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karsilagtirilir. Satiglarin maliyeti, mamul satis kar1 hesaplarina, gelir tablosunda briit
satig karina ulagsmak amaciyla yapilan mallarin, mal ve hizmet maliyetlerinin ve ilgili

stok hareketlerinin hesaplandigi bir tablodur (Toroslu ve Durmus, 2015: 79-80).

2.2.4. Fon Akim Tablosu

Fon akis tablosunda ise isletme tarafindan belirlenmis olan belirli bir hesap
doneminde saglanmis fonlarin ve bu fonlarda kullanimi gdsterilen tabloyu
anlatmaktadir. Bu tanim belirledigi gibi fon akis tablosunun, fon kaynaginin ve fon
kullaniminin olmasi Tlizerine iki boliim olusturmaktadir. Fon akis tablosunda
isletmedeki finansal giigte boyutun nasil kullanilmasi gerektigini gostermektedir. En
genis anlami ile fon akis tablosundaki konu olan fonun, bir tesebbiiste li¢lincii olan
sahis ile olan iligkide finansal olan firsati ifade etmektedir. Bu durumda ise herhangi
bir varligin azaldig1 durumda fon olusturulur ve fondaki kalemin elde edilmesi ile
kullanilmaktadir. Aynisi ise kaynaklar i¢inde gecerli olmaktadir. (Akgiic, 2013: 415-
416).

Fon akig1 tablosu, isletmenin net isletme sermayesi degisikligi ve nakit akisi

tablosundan tiim finansal degisiklikleri a¢isindan daha kapsamlidir.
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Sekil 3.1. Fon Akim Tablosunda Kaynaklarin Kullanim

FON AKIM TABLOSU

FON AKIM TABLOSU
FON KAYNAKLARI TUTARLAR YUZDELER (%)
Kasadaki azalis 4,000 %4,6
Amortismanlarda artis 6.000 %6,9
Banka kredilerinde artig 6.000 %6,9
Saticilarda artis 15.000 %17,2
Borg senetlerinde artig 20.000 %23
Saticilarda artig 14.000 %16
Borg senetlerinde artig 12.000 %13,8
Dagitilmayan karlarda artis 10.000 %11,5
FON KAYNAKLARI TOPLAMI 87.000 %100
FON KULLANIMLARI
Alacaklarda artig 6.000 %6,9
Stoklarda artig 50.000 %57,5
Tesis, makinelerde artig 25.000 %28,7
Tasitlarda artis 6.000 %6,9
FON KULLANIMLARI TOPLAMI 87.000 %100

Kaynak: Cengiz Erol, Nakit Akim Yaklasim Yontemiyle Kredi
Degerlendirmesi, 1. Basim, Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1991: 20.

Fon akim tablosundaki diizenlemenin olmas1 i¢in bilangonun karsilastirmali
olmasi ve ilgili donemdeki gelir tablosunun ve kar dagitim bilgilerinin de bulunmasi

gerekmektedir.

13



2.2.5. Nakit Akim Tablosu

Nakit akis tablosu, fonlama kavramini fon akis tablosundan daha dar bir
sekilde ele almakta ve sadece nakit degerlerindeki degisimi agiklamaktadir. Buna
gore, nakit akis tablosunda, faaliyet olusan donemdeki meydana gelmis nakit
akisindaki kaynaklarin ve kullanimdaki alanlarin agisindan gosterilmis tablo
oldugudur. Sadece nakit ve banka hesaplarindaki artig ve diisiisleri, sebepleriyle
birlikte goriir, ¢iinkli yalnizca nakit artislarin1 ve azaliglarint dikkate alir. Nakit akis
tablosu, isletmenin kur hareketlerini, bir baska deyisle nakit tahsilatlarin1 ve nakit
O0demelerini, gelir getirici faaliyetlerle iliskilerini dikkate almadan belirli bir

donemde 6zetleyen bir finansal tablodur (Elmas, 2016: 18).

Gelir tablosunda sunulan donemin karinin muhasebe politikalarinda esneklik
ve sirketler tarafindan secilecek muhasebe politikalarinin esnekligi, nakit akis
tablosunun ¢ok wuzak olmast nedeniyle keyfi muhasebe politikalar1 ile
belirlenebilmesi Bu istege bagli olarak, gelir tablosunda olan karin nakit akigindaki

tablo ile birlikteki gercekli bir degerlendirmede olanak saglamasidir.

Nakit akis tablosunun hazirlanabilmesi i¢in takip eden iki donemin bilangosu,
doneminde olusan gelir tablosu ve kar dagitimdaki fon akis tablosunda gibi
bilinmelidir. Ayrica, ilgili muhasebe doneminde nakit islemi gerektirmeyen islemler
belirlenmeli ve ortadan kaldirilmalidir. Nakit akis tablosunun diizenlenmesi,

tahakkuk esasina gore hazirlanan fon akis tablosunun nakde g¢evrilmesidir (Elmas,

2016: 19).

2.2.6. Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, bu karin nasil kullanildigini agiklamak i¢in tasarlanan ve
vergi Ooncesi kardan (ticari kar) baslayan bir finansal tablodur. Baska bir deyisle, kar
dagitim tablosu briit kardan hesaplanan vergileri, yasal yedekleri, dagitilacak kar1 ve
kuruma yapilan kar1 gosterir. Kar dagitim tablosu, donem karinin ilgili yasalara, esas

sozlesmeye ve genel kurul kararlarmma gore dagilimini detaylandirir. Bu tablolar,
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donem sonunda hazirlanan bilango ve gelir tablosunu tamamlayici niteliktedir.
Sermaye sirketlerinin donem karindan, hissedarlara o6denecek yedeklerin ve
hissedarlara 6denen kar paymin, kar dagitim tablosu ile hissedarlara 6denmesi ve
hisse basina kar paymin hesaplanmasi amaglanmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:

182).

Kar dagitim tablosunu hazirlayabilmek i¢in Tirk Ticaret Kanunu, Gelir
Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile sirket

ana sozlesmesi ve genel kurul kararlarin1 bilmek gerekmektedir.
2.2.7. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu

Gerek ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi gerekse gerek isletme alacaklilarinin
giivencesinin saglanmasi nedeniyle gerekli kaynaklardaki degisiklikler analistler i¢in
biiylik 6nem tasimaktadir. Bu degisikliklerin sunuldugu 6zkaynak degisikliklerinde
meydana gelen degisiklikler yani o6zkaynakta arti ve Ozkaynakta azalma iki

boliimden olusmaktadir (Karasioglu ve Eren, 2012: 119).

Ozkaynak degisim tablosu, net varliklardaki degisikliklerin bir dzeti ve gelir
tablosuna, kar dagitim tablosuna ve kayith sermaye hesaplarina aktarilan
ozkaynaktaki artigin veya azalmamin bir ozetidir. Ozkaynak degisim tablosunun
hazirlanmasimnin amaci, 6zkaynak kalemindeki degisimleri, donem igerisinde

ozellikle sermaye sirketlerinde gostermektir (Karasioglu ve Eren, 2012: 119).
2.2.8. Net Isletme Sermayesindeki Degisim Tablosu

Net isletmedeki sermayede olusan degisimde isletmedeki sermayenin ve net
isletme sermayesi kavramlarinin daha once ele alinmasi gerekmektedir. Briit olan
isletme sermayesindeki adlandirilmis isletme sermayesi ise mevcut olan
varliklarindaki toplamdir. Ayrica nesnel bir niteligi tasimaktadir. Net isletmedeki
sermayenin mevcut olan varliklarinda kisa vadeli yiikiimliiliklerini asan kisim

oldugu bilinmektedir.
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Net isletme sermayesi, bir kurulusun 6deme giiclinlin en Onemli
gostergelerinden biridir. Bu nedenle kredi kuruluslari, kredi verecekleri isletmelerin
net isletme sermayesi statlistine énem verir ve hatta kredi verdikleri isletmelerin
kredi kullandiklar1 isletmelerin net isletme sermayesinin azalmasini Onleyecek

kredinin 6denmesini garanti etmek i¢in hiikiimler koymaktadir (Cabuk, 2009: 246).

Net isletme sermayesi tanimina dayanarak, net isletme sermayesindeki
degisimi, bir isletmenin iki doneminin cari ve kisa vadeli borglar1 arasindaki farktaki

degisimi gdsteren bir tablo olarak tanimlanabilmektedir.

Net isletme sermayesindeki degisimle birlikte isletme sermayesinde meydana
gelen degisiklikler, isletme i¢indeki bir is doneminde gosterilir ve isletme

sermayesini artiran veya azaltan sebepler belli bir sirayla sunulmaktadir.

Net isletme sermayesi isletme icin yeterli olmalidir. Diisiik net isletme
sermayesi, kar1 azaltacak ve isletmenin giinliilk faaliyetlerini yerine getirmeyi
zorlagtiracaktir. Aksine, eger net isletme sermayesi gereginden fazla ise, girisimin

verimliligini diisiirecek ve bu karlilig1 azaltacaktir.

Bir tesebbiisiin sahip olacagi en uygun net isletme sermayesi tutari,
tesebbiisiin biliyiikliigiinii ve faaliyetini, liretim siiresini ve satilacak mallarin tedarik
siiresini, satilacak mallarin birim maliyetlerini, satis hacmi, stoklarin devir hizi,

alacaklarin tahsil siiresi ve benzeri faktorlerdir (Cabuk, 2009: 246).
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BOLUM 3 FINANSAL TABLOLAR ANALIZI

3.1. FINANSAL TABLOLAR ANALIZI TANIMI

Mali tablo analizi, analistlerin finansal verileri ¢coklu dénemler ve tablo tiirleri
arasindaki oranlar karsilastirarak egilimleri belirlemelerini saglamaktadir. Ayrica bu
beyanlar dogrultusunda ise analistlerin likidite, karlilik, sirket genelinde verimlilik ve
nakit akisin1 dlgmelerini saglar. Ug ana finansal tablo tiirii vardir: bilanco, gelir

tablosu ve nakit akisi tablosu olarak siralanabilir.

Bilango, sirketin varliklariin, yiikiimliliiklerinin ve 6zkaynaklarinin belirli
bir tarihteki goriintlisii olmaktadir. Bilangoyu varliklar ve borglardaki egilimleri
analiz etmek i¢in kullanirlar. Gelir tablosu satislarla baslar ve net gelirle sona
erer. Ayrica analistlere briit kar, faaliyet kar1 ve net kar saglar. Bunlarin her biri
sirasiyla briit kar marjini, faaliyet kar marjin1 ve net kar marjim1 belirlemek igin
satiglara  boliinmiistiir. Nakit akis1 tablosu, isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden sirketin nakit akislarina genel bir bakis

sunmaktadir.

Her mali tablo, birden fazla yil veri saglar. Analistler birlikte kullanilan
dikey, yatay ve oran analizleri dahil olmak {izere finansal tablo analizleri i¢in birkag
farkli yontem kullanarak finansal tablolardaki performans olgiimlerini takip
eder. Dikey analizin bir 6rnegi, finansal tablodaki her bir satir 6gesinin bir digerinin
yiizdesi olarak listelenmesidir. Yatay analiz, her bir finansal tablodaki satir 6gelerini
onceki zaman donemleriyle karsilastirir. Oran analizinde, bir finansal tablodaki satir

ogeleri digerinden satir 6geleriyle karsilastirilir.
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Ormegin, bircok analist bir sirketin borcunu bugiinkii kazanglarla ka¢ kez
Odeyebilecegini bilmek ister. Analistler bunu bilangodan gelen borglar1 gelir

tablosundan gelen net gelire bolerek yapmaktadirlar.

Periyodik durumdaki karsilastirmada ise ayn1 donemdeki finansal tablolarda
yatay ve dikey oranlardaki standart oranlar ile karsilastirilarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Finansal tablolarin analizinde gerek kendi aralarindaki gerekse
timiindeki bir donem ya da daha ¢ok donemlere ait olan finansal tablolardaki
iligkiler cesitli analiz yontemleri ile degerlendirilmesi ve isletme degerlendirildiginde

ise gereken kosullar 6n plana alinmaktadir.

Farkli bir tanimda ise finansal tablodaki analiz bir isletmedeki temel olan
finansal tablolarin incelenme sonucunda ve likiditedeki durumun finansal yapisi ve

varliklar1 a¢isindan kullanilmasini agiklamaktadir(Berk,2010: 465).

Isletmedeki finansal toplarin ise devaml sekilde bir yila ait olmas1 nedeni ile
isletmedeki finansal durumda gecmis ve gelecegin sadece bu tabloya bakilarak
ortaya ¢ikmamaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda ise bilgilerin iglenmesi finansal

acidan kararlara baglanmasi finansal analizin yontemleri ile miimkiin kilinabilir.

Finansal analizdeki amaglarin olduk¢a ¢ok oldugu soylenebilmektedir. Bu
dogrultuda ise ge¢mise ait olan isletmedeki faaliyetlerden elde edilmis sonuglarda ise
performanstaki incelemenin yapilmasi, isletmedeki finansal acgidan durumdaki
belirlilik ve isletmedeki performansta sektoriin ortalamasinin veya sektdrdeki diger

isletmeler ile karsilastirilmasi gibi amaglar olarak maddelendirilmektedir. (Okka,
2009Db, 102).

Finansal analizde ise ¢esitli ¢ikar gruplarinda o6zellikle bir bilgi kaynagi
olmast onemli bir unsurdur. Bunlar, ortaklarin ve isletmedeki faaliyetlerdeki
dogrudan ya da dolayli yoldan etkilenmis olan alacaklilarin miisterileri ile kamu
kurumlarindaki t¢iincii taraflarin oldugu listedir. Ortaklar tarafindan isletmedeki
sermayede saglanilan sermayede iade Onem tasimaktadir. Bu durum isletmedeki
geemis performans ile anlasilabilecegi belirtilmistir.
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Ucgiincii taraflarda ise isletmelerde olan beklentilere gdre gecmiste olan
sonuglara ilgi duymalar1 Onemli bir husustur. Finansal olan analizde ise
isletmelerdeki finansal tablolarda tartismanin tablodaki likiditenin ve verimliligin

ayrica bazi kriterler sonucunda degerlendirilmeye alinmasi gerekmektedir. (Okka,

2009a, 93-94).

Isletmenin finansal tablolar: siirekli bir yil i¢indir, bu nedenle sadece bu
tablolara bakarak isletmenin finansal durumunun ge¢misini ve gelecegini
anlayamayiz. Buradaki bilgilerin finansal analiz teknikleri ile islenmesi ve finansal

kararlarla iliskilendirilmesi miimkiindir.

Finansal analizin birgok amact vardir. Bu baglamda, isletmenin
faaliyetlerinden elde edilen sonuglar ve onceki donemin performansini incelemek,
isletmenin finansal konumunu belirlemek ve isletmenin performansini sektér veya
sektordeki diger sirketlerin ortalamasiyla karsilastirmak i¢in belirli hedefler olarak
listelenebilir. Boylece, isletmelerin temel amacinin daha kolay gergeklestirilebilecegi

belirtilmektedir. (Okka, 2009: 102).

Finansal analizin g¢esitli faiz gruplart i¢in bir bilgi kaynagi oldugu
belirtilmektedir. Bunlar, kredi saglayicilari, miisteriler ve devlet kurumlar1 gibi is
ortaklarindan ve is faaliyetlerinden dogrudan veya dolayl olarak etkilenen {igiincii
taraflar olarak listelenir. Ortaklar agisindan, isletmeye saglanan sermayenin doniis
dongiisii  6nemlidir. Bunun, sirketin ge¢mis performans1 ile anlasilabilecegi
belirtilmektedir. Ugiincii taraflarin beklentilerine uygun olarak isletmelerin gegmis
sonuglartyla ilgilendigi belirtilmektedir. Finansal analizde, varliklarin finansal
tablolarinin degerlendirildigi ve buna gore bu finansal tablolarin likidite, verimlilik,
borglanma ve karlilik gibi belirli kriterlere gore degerlendirildigi belirtilmektedir
(Okka, 2009: 93-94).

Finansal analiz, bir isletmenin finansal durumunun ve finansal gelisiminin
yeterli olup olmadigini belirlemek igin gergeklestirilir. Finansal analiz, finansal

tablolardaki trendleri inceleyerek ve bunlart gerekli durumlarda ortaya konan
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ortalamalar ve standartlarla karsilastirarak, finansal tablolardaki kalemler ile finansal

tablolardaki degisiklikler arasindaki iligkileri zaman i¢inde degerlendirme siirecidir.
Temel finansal tablolar; bilango ve gelir tablosudur.

Bilanco tiirleri:

Sekilsel bakimindan;
e Hesap tipi bilango
e Rapor tipi bilango
Finansal tablolar analizi bakimindan;
e Karsilastirmali bilango
e Analitik bilanco
Kapsam bakimindan;
e Isletme bilangosu
e Konsolide bilango
Isletme veya vergi hukuku bakimindan;
e Ticari bilango
e Mali bilanco
Ek finansal tablolar;
e Satislarin maliyeti tablosu
e Fon akim tablosu
e Nakit akim tablosu
e Kar dagitim tablosu
e Oz kaynak degisim tablosu

e Net isletme sermayesi degisim tablosu.
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3.1.1. Amaci

Mali tablolarda en genel amaglar ise;
« Is sonuglarmin varligin ve sermayedeki durumu ile degerlemesi,
« Isletmelerdeki gelismede olan egilimi belirlemek,

« Isletmelerde sektdrde ise iilke ekonomisinde olan yerin ve durumun

belirlenmesi,
« Isletmelerdeki bor¢ ddeme kabiliyetini lgmek,

* Yeni olan yatirimin ya da genislemedeki yatirimdaki karar1 vermek(Cabuk

ve Lazol, 2010: 173).

3.1.2. Yararlan

Yukarida olan aciklamalarin, finansal olan tablolarin analizinde faydalarinda

ise asagida bulunan sekilde siralanabilmektedir:
* Operasyonel performansin hususunda bilgi verir,
« Isletmenin borg ddeme kabiliyeti hakkinda bilgi saglar,
» Sirket hisselerinin yatirim kararlaria yardimci olur,

* Gelecekteki is faaliyetlerinin planlanmasia katkida bulunur (Cabuk ve

Lazol, 2010: 174).

3.1.3. Kullanim Alanlari

Finansal agidan olan tablo analizinin, isletme ilgililerinin amaglar

dogrultusunda degisiklikleri asagidaki sekilde gostermektedirler (Aydin vd: 2006: 9):
e Yonetimdeki analizlerin belirtilmesi,
e Kredi durumunda yapilan analizler,
e Yatirim konusundaki yapilmasi gereken analizler.
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3.1.4. Yontemleri

Finansal tablolarda analiz yontemleri; karsilastirmali tablolar analizi, dikey

yiizde analiz yOntemi, egim yilizde analizleri ve oran analizi yontemi olarak
incelenmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 175).

3.1.4.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi Yontemi

Dinamik tiirdeki bir analiz yontemi olan karsilagtirmali tablolar analizi, iKi
hesaplama donemindeki finansal tablolarin farkliliklar1 hesaplayarak ve degisiklikleri
yorumlayarak karsilastirmasidir. iki dénemin arasinda olan bu degisim, hem miktar
hem yiizde durumu seklinde ifade edilmektedir. Bu yontemde finansal tablolarda
hesap kalemleri ile hesap gruplar1 arasindaki farklar karsilastirilarak her bir kalem ve
gruptaki artis ve azalig belirlenmesi amagli yapilmaktadir. Bu durumda ise iki
donem arasinda olan gelismenin ve daralmanin belirlenmesi saglanir. Bu yontemde

olan karsilastirma, iki periyodu kapsamasi ve diizenlenmesi ile olusmaktadir.

Ayni uzunluktaki iki veya daha fazla ardisik finansal tablo sonuglarini
karsilastirarak, isletme sonuglarindaki degisimi inceleyen dinamik analizdir.
Karsilagtirmali tablolar analizinin asil amaci, finansal tablolarda her bir 68enin
bugiinkii ve gecmis donemlerindeki degisiklikleri belirlemek ve elde edilecek
bilgilerle gelecek icin alinacak kararlar1 yonlendirmektir. Mali tablolarin dénem

uzunluklar: esit olmali ve donemler ayn1 zaman diliminde olmalidir.

Karsilagtirmali finansal tablolar art arda ikiden fazla donemi kapsadiginda,
karsilastirma en eski doneme gore veya her zaman bir 6nceki doneme gore yapilir.
Miktarlarin karsilastirilmasindan sonra analiz ve yorum yapilir. Analiz ve yorumdaki
maddelerdeki degisikliklerin nedenleri, diger maddelerle iligkiler dikkate alinarak
belirlenir. Elde edilen sonuglara gore degisiklikler degerlendirilmekte ve isletmenin

gelisim yonii belirlenmeye ¢alisilmaktadir. (Ergin, 2010: 62).
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Karsilagtirmali tablolar, bir isletmenin birden fazla donemine ait basta temel
mali tablolar olmak iizere kar dagitim tablolari, fon akim tablolar1 gibi ek mali
tablolarin kendi aralarinda karsilastirilmasi yoluyla elde edilmektedir. Bu islem iki

sekilde gerceklesmektedir.

- Mutlak rakamlarin karsilastirilmasi: Karsilastirmali tablolarin diizenlenmesi
gayesiyle, mali tablolarin ele alinan yillara ait mutlak rakamlar1 aynen veya rakam
kalabaligin1 gidermek amaci ile yuvarlanarak alinip karsilikli yazilmaktadir (
Bektore, Comlek¢i ve Sozbilir: 55.56). Ancak, ikiden fazla doneme iliskin mali
tablolardaki mutlak rakamlarin karsilagtirnlmasinda birtakim kisitlar meydana

cikmaktadir.

Her kalemin mutlak rakamlarimi okumak, rakamlar arasi farki
degerlendirmek, artis veya azalislarin biiyiikliigiinii belirlemek (Gilicenme, Mali
Tablolar Analizi, 1996: 74), kalemler arasinda anlamli iligkiler kurmak bu duruma

ornek olarak verilmis olmaktadir (Bektore, Comlekg¢i ve Sozbilir: 56).

- Degisimlerin gosterilmesi: Kalem tutarlar1 degisimlerini okumay1 ve
anlamay1 kolaylastirmak gayesi ile artis ve azalis mutlak rakamlari ile bunlarin
yiizdeleri mali tablolara eklenmektedir. Eger, bir isletmenin birbirini izleyen iki
donemine ait mali tablo kalemleri karsilastiriliyorsa; 6ncelikle her doneme ait mutlak
rakamlar yazilmakta, sonrasinda dénemlerin mutlak rakamlar1 arasindaki fark artis
veya azalig olusuna gore art1 veya eksi olarak fark siitununa yazilmis olmaktadir

(Glicenme, Mali Tablolar Analizi, 1996: 74).

Tablolarin  diizenlenmesinde artis veya azaliglar ayr1 siitunlarda
gosterilebilecegi gibi  tek kolonda da gosterilebilmektedir. Oyle ki, artis ve
azaliglarin ayr1 kolonlarda gosterildigi karsilagtirmali tablo fon akisi tablosunun

temelini olusturmus olmaktadir (Arat ve Durmus,2000: 162).

Bir sonraki adim olarak, fark yiizdesi siitununa fark yiizdesi hesaplanarak
yazilmis olmaktadir. Bu sayede, farkin art1 veya eksi olusuna gore tablo kalemlerinin
yizde kac arttig1i veya azaldigi ilk bakista goriilmiis olmaktadir. Eger, {ic hesap
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donemine ait karsilastirma yapiliyorsa iki fark ve fark yiizde siitunu; dért doneme ait
mutlak rakamlar var ise ii¢ fark ve fark yiizde siitunu olmaktadir (Glicenme, Mali

Tablolar Analizi, 1996: 74).

Baz yil olarak secilen olaganiistii bir yil, faaliyetlerin oldugundan daha kétii
veya daha iyi yorumlanmasina sebep olacaktir. Bu sebeple, segilen yilin normal bir
faaliyet donemi olmasma 6zen gosterilmelidir (Giicenme, Mali Tablolar Analizi,

1996: 74).

3.1.4.2. Dikey Yiizde Analizi Yontemi

Dikey yiizde analiz yontemi, analiz edilecek finansal tablodaki tutarlardan
birinin bu biitiin igindeki diger tutarlarin payini bularak analiz edilmesi yontemidir.
Gelir tablosu analizinde net satig geliri 100 olarak kabul edilmis ve diger kalemler

net satiglarda hesaplanmistir.

Bilango analizinde aktif ve pasifler 100 olarak kabul edilmis ve diger
kalemlerin bilangoda aktif veya pasifler icindeki pay1 gosterilmistir. Dikey yilizde
analiz yontemi genellikle tek donem finansal tablolarin analizinde kullanilan bir tiir
statik analizdir. Ancak, istenirse, bu metoda gore hazirlanan finansal tablolar,

dinamik hale getirilerek finansal tablolar ile karsilastirilabilir.

Dikey yiizde analizinin yorumlanmasi asamasinda, toplam hesaplarin toplam
biiyiikliigii, toplam toplama gidilerek analiz edilir. Hesaplanan miktarlar, onceki
donem bilgileri, blitce hedefleri, benzer is bilgileri, sektor ortalamalar1 ve diger

standartlar karsilastirilarak yorumlanir. (Bayri, 2010: 91).

Yiizde yontemi ile analiz, analizi yapilacak tablolardaki kalem tutarlarindan
birinin 100 kabul edilip, diger kalem tutarlarinin bu biitiin icerisindeki paylarinin
bulunmasiyla uygulanmis olmaktadir ( Argun ve Ibis: 43). Analize, "dilim
yiizdeleri"(Yazici, Bilanco Kuramlari ve Uygulamalari: 78) veya "miisterek esasa

Indirgenmis tablolar "(Bektdre, Comlekei ve Sozbilir: 77) da denilmektedir.
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Bilangonun dikey yiizde yontemi ile analizinde aktif veya pasif toplami, gelir
tablosunun analizinde net satis hasilatt (M. Emin Arat,2005: 177), satiglarin
maliyeti tablosunda satislarin maliyeti tutar1 (A. Hayri Durmus, M. Emin Arat ve
Mustafa Ime, 1993: 174) , gelir-gider tablolar1 igin ise net kar (zarar) 100 kabul
edilerek her hesap kaleminin ya da grubunun toplam igindeki pay1 yilizdesel olarak
ifade edilmis olmaktadir (IBS,2010).

Dikey yiizdeler araciligi ile her hesap kaleminin bulundugu ana hesap grubu
ve mali tablo toplami igerisindeki yiizdesel payr hesaplanmaktadir. Bilangonun
analizinde, her aktif kaleminin hem ait oldugu grup hem de aktif toplami icerisindeki
pay1; gelir tablosunun analizinde ise her kalem tutarinin hem net satis meblagi hem
de bulundugu grup icerisindeki payi yiizdesel olarak ifade edilmis olmaktadir (Cabuk
ve Lazol: 171).

Dolayisiyla yiize indirgenmis bilangolarda analiz; bilango verileri tutarlari,
her kalemin kendi grup toplami icindeki payr ve her kalemin aktif veya pasif
toplamina oram1 olmak iizere ii¢ silitun ilizerinde yapilmis olmaktadir. Yiize
indirgenmis gelir tablolarinda ise; kalem tutarlari yalnizca net satislara oranlanmakta,

kendi gruplari i¢indeki paylari ise ayr1 tablolar halinde diizenlenmis olmaktadir.

Ornegin, toplam faaliyet giderleri 100 kabul edilerek grubu olusturan gider
kalemlerinin bu toplama oranlanmasiyla “faaliyet giderleri tablosu™ hazirlanmaktadir

(Akdogan ve Tenker: 547.548).

Yontem, varlik kalemlerinin doénen varliklar ve uzun vadeli varliklar
igerisindeki dagilimini ve bu varliklar1 saglamak i¢in kullanilan kaynaklarin yiizdesel
olarak ne kadarinin 6zsermaye veya yabanci kaynaklardan saglandigin1 ve net satis
hasilatinin ~ edinilmesi i¢in yapilan faaliyetler arasinda nasil dagitildigim

gostermektedir(Kog: 108).

Mali tablolarda yer alan kalemlerde meydana gelen degisikliklerin yalnizca
mutlak rakamlar olarak ifade edildiginde, ayni sanayi kolunda benzer isletmeler
arasinda anlamli karsilastirmalar yapabilmek giic olmaktadir. Oyle ki, farkli
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isletmelere ait bir hesap kalemi aynt mutlak rakama sahip oldugu halde toplam
icindeki paymin farkliligt durumunda tasidigi anlam ve yapilan yorumlar

farklilagsmaktadir (Gilicenme,2003: 96).

Boylece, yontem isletmenin mali durum ve faaliyet neticelerini rakip
isletmeler ve sektorle karsilagtirma olanagi saglanmis olmaktadir (Ali Ceylan,2003:

66).

Dikey ylizde analizi hem statik hem de dinamik analiz niteligindedir.
Yontem, genellikle bilangco ve gelir tablosu analizi i¢in kullanilmakla birlikte; tek
doneme ait yiizdesel veriler ayni sanayi kolundaki isletme neticeleriyle
karsilastirilmaktadir. Ayni zamanda yontem yiizdesel paylarin onceki yillara ait
yiizdesel paylarla karsilastirilarak birden fazla doneme iliskin mali tablolar1 analiz
etmeye imkan sagladigindan dinamik analiz niteligindedir (Akdogan ve Tenker:

547).
3.1.4.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Trend analizi, finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermis
olduklar1 egilimlerin incelenmesini ifade ermektedir. Bir baz yil secilerek, sonraki

yillarda baz yila gére gostermis olduklar1 degisim hesaplanir.

Mali tablonun hesaplarindaki temel bir yilda endekslenmesi {izerine
belirtilmistir. Temel olan yilda veya bir Oncesindeki yilda endeks degerin
endekslenmesi belirlenmistir. Temel olan yil ya da bir oncesindeki yila endeksli
degerin 100 olarak kabul edilmesi finansal tablolardaki mutlak rakamlarda donem

itibari ile yasanilan artislarin ve azaliglarin incelenmesi ve gézlemlenmesidir.

Trend analizindeki birbirini takip eden 8 ve 10 yillik donemdeki bilangonun
ve gelir tablosunun aralarindaki iliskinin incelenmesini isteyen mali tablodaki

kalemlere uygulanmaktadir.
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3.1.4.4. Oran Analizi

Mali tablolarin hesaplarinin arasinda olan iligskinin temel alinmasi ve bu
dogrultudaki isletmelerin durumu ve performansinin aydinlatict bir ydnteminin
vurgulanmasidir. Oran analiz tekniginde isletmelerde finansal durumdaki ve faaliyet
sonuglarinda kendi igerisinde aym ya da farkli sektdrlerin sonuglart ile
karsilastirmalarin incelenmesi amaci kullanilmaktadir. Bu oranlarin sadece bir
donemdeki ait oranlarin olacagi ayrica birden fazla donemin ait oranlarinin
olabilmesidir. Oran analiz teknigindeki isletmelerde mevcut durumda yoOntem
yeterliliginin finansal kararlarin etmenlerinden durumlarini yardimci olmaktadir.
Oranlarin finansal tabloda yer aldigi degerlerin arasindaki iliskilerin kurmasini
saglamaya yaramaktadir. Orandaki analiz tekniginde ise kullanilan oranlarda gesitli

sekillerde olabilmektedir. (Drake ve Fabozzi, 2012, 102).

Cari oran; cari varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikklere oranidir ve bu oran,
isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini belirlemektedir. Bu orana isletme
sermayesi oranit da denir. Mevcut oran, isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme
kabiliyetini 6l¢er ve net igsletme sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemektedir.
Kisa vadeli kaynaklar kisa vadeli varliklarin kisa vadeli bir donemde nakit
doniistiiriilebilir varliklara oranini gosterdiginden, mevcut oran likiditeyi 6lgmek igin
yaygin olarak kullanilan bir orandir. Donen varliklar, kisa vadeli yabanci para
yiikiimliiliiklerine boliinerek hesaplanmaktadir. Analistlerden mevcut oranda kisa
vadeli yabanci kaynaklardan daha fazlasina sahip olmalari istenir. Bagka bir deyisle,
isletmenin net isletme sermayesinin yeterli olmasi arzu edilmektedir. Genel bir kural
olarak, mevcut oran 2 yeterlidir. Bununla birlikte, mevcut oran 1'den biiyiikse,

isletmenin 6deme giiciiniin giivenlik marj1 olarak kabul edilmektedir.
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Buna duruma gore ise her bir liradaki borcun karsiliginda ise kag lira donen

varligin var olduguna gore hesaplanabilmektedir. Net isletmenin sermayesine gore
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donen varliklarin toplaminda kisa vadeli borglar arasindaki olumlu farki ifade

etmektedir.
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Mevcut oran, kisa vadeli kaynaklarin kisa vadeli bir dénemde nakde
doniistiiriilebilen varliklarla nasil karsilandigin1 gosterdiginden, kisa vadeli varliklar
kisa vadeli yabanci kaynaklara bolerek hesaplanan likiditeyi dlgmek i¢in yaygin
olarak kullanilan bir orandir. Analistlerden mevcut oranda kisa vadeli yabanci
kaynaklardan daha fazlasina sahip olmalar1 istenir. Baska bir deyisle, isletmenin net
isletme sermayesinin yeterli olmasi arzu edilmektedir. Genel bir kural olarak,
mevcut oran 2 yeterlidir. Bununla birlikte, mevcut oran 1'den biiyiikse, isletmenin

O0deme giiciiniin Glivenlik marj1 olarak kabul edilmektedir.

Likidite orani; kisa vadeli bor¢larin 6deme giiciinii belirlemeye yardimci olur.
Bu oran, mevcut oran1 tamamlayan ve mevcut orant daha anlaml kilan bir orandir.
Likidite orani, geri donen varligin varligindan envanterin diisiilmesinden sonra kalan
tutar1 kisa vadeli yiikiimliiliklerin toplamina bélerek belirlenir. Likidite orani,
mevcut orandaki gibi hisse senetlerini igermemesi ger¢eginden daha {istiin

goriinmektedir. Asit-test orani da denir.
Likitide Oran1 = (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler Orani: Bu oran kasa, bankalar, hisse senetleri ve tahvillerin
kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunmaktadir. Hazir degerler oranina nakit orani
da denmektedir. Hisse senetlerinin ve tahvillerin net degerleriyle yer almasi
gerekmektedir. Hazir degerle orani, isletmenin stoklarmin satiginin durmasi veya
yavaglamasi ile senetli ve senetsiz alacaklarinin tahsilinin durmasi veya yavaslamasi
durumunda o isletmenin kisa vadeli borclarin1 6deme giicliniin ne olacagim

gostermektedir.

Hazir Degerler Oram1 = (Kasa + Bankalar + Hisse Senetleri ve Tahviller) /

Kisa Vadeli Borglar
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Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani: Bu oran, isletmenin stoklarinm net
calisma sermayesine boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oran, net ¢alisma sermayesinin

ne kadarlik kisminin stoklara baglandigini gostermektedir.
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Oran1 = Stoklar / Net Isletme Sermayesi

Nakit orani; bir isletmenin likit varliklarinin g¢ogu nakit ve menkul
kiymetlerdir. Bu nedenle, finansal analistler, bu degerlerin kisa vadeli borgla ne
kadar karsilandigin1 gérmek i¢in nakit oranina bakilmaktadir. Nakit orani, satig i¢in
kullanilabilir (nakit + banka + serbest Menkul Kiymetler) kisa vadeli ytlikiimliiliiklere

boliinerek hesaplanmaktadir. Bu oran 0,15 altina diismemesi genel bir kural1 vardir.

Toplam Borg / toplam Varliklar (kaldirag orani); toplam borcun toplam
varliklara orani genellikle bor¢ orani (kaldira¢ orani) olarak adlandirilir ve borg
verenler tarafindan saglanan toplam sermaye oranini Olger. Bagka bir deyisle,

varliklarin yiizde kag1 yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilmektedir.

Sermaye orani; bor¢ /6z sermaye orani, sermaye yapisi oranlarinda yaygin
olarak kullanilan bir bagka orandir. Toplam bor¢ orani ve borcun 6z kaynaklarina
oran1 birbirlerinin doniisiimleridir, bu ylizden ayni bilgileri verirler. Bu oran, borg ve

0z kaynak sermayesi arasinda uygun bir oran olup olmadigini analiz etmenizi saglar.

Duran varliklar ciro orani; duran varliklarin kullaniminin ve net satiglarin
sabit varliklara oranmin Ol¢iisiidiir. Asir1 yatirim duran varliklar {izerinde yapilmis
olup varlik devir hiz1 gdstermektedir. Oranin diisiik olmasi1 veya zamanla diigme
egiliminde olmasi isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigini veya sabit varliklardan
yetersiz gelir oldugunu gdstermektedir. Ote yandan, yiiksek oran, duran varliklarin

kapasitenin iizerinde c¢alistigin1 gostermektedir.

Cari varlik devir orant; net satislarin cari varliklara boliinmesiyle belirlenir.

Donen varliklarin yiliksek orani, daha yiiksek verimlilik.

Duran varliklardaki getiri orani, donen varliklardaki getiri oranindan daha

diistiktiir ve stok ve alacaklardaki getiri oran1 daha yavastir.
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Toplam varlik ciro orani, firmanimn tim varliklarmin ciro veya verimliligini
Olger. Net satiglar toplam varliklara ayrilir. Disiik oranlar, firmanin tam kapasite ile

calismadigini gostermektedir.

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, alacaklarin yonetiminin ne kadar etkili
oldugunu o6lcer. Alacaklarin transfer orani, net satiglarin ortalama alacaklara
boliinmesiyle belirlenir. Alacaklarin ortalama tahsilat siireleri, alacaklarin 360 giine

bolerek bulunur.

Karlilik egilimi; ellerindeki i¢ ve dis kaynaklarin verim derecesini 6l¢mek
icin kullanilan oranlar bu grupta toplanir. Bu ¢alismada karlilik egilimini belirlemek

icin net kar marji, varlik karlilig1 ve 6z kaynak sermayesi kullanilmistir.

Net kar marj1; net kar marji, kurulusun giderlerinin kontrol seviyesini dlcer.
Her sey sabit oldugunda, net marj ne kadar yiiksek olursa, gelirle karsilastirildiginda

maliyetler de o kadar diisiik olur.

Varliklarin  karliligi; genellikle hangi varliklarin  verimli  bir sekilde
kullanildigin1 belirlemek i¢in kullanilir. Oran, net kari net varliklara bolerek

bulunmaktadr.
3.1.5. Nakit Akis Tablosu

Nakit akis1 tablosundaki, raporlama doneminde elde edilen nakit ve nakit
benzeri degerlerin akisin1 gosteren bir raporunun sonuglaridir. Nakit kavrami, para
talebini ve talep mevzuatini ifade etmektedir. Nakit ise, kolayca nakde, kisa vadeli
veya likidite oranina kolayca doniistiiriilebilen ve degerleri ihmal edilebilen

varliklardir.
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Sekil 3.2. Nakit Akim Tablosu

NAKIT KAYNAKLARI NAKIT KULLANIMLARI

1. Sattslardan Elde Edilen 1. Maliyetlerden Kaynaklanan

2. Dier Faaliyetlerden Olagan 2. Faaliyet Giderlerine Tliskin
Gelir ve Karlardan Saglanan 3. Diger Faaliyetlerden Olagan

3. Olagandsst Gelir ve Karlardan Gider ve Zararlara ligkin
Saglanan 4, Finansman Giderlerine liskin

4, Kisa Vadeli Yabanet Kaynaklardaki  5.0lagandist Gider ve Zararlara

Attrglardan saglanan 6. Duran Varkk Yatinmlarina

3. Uzun Vadeli Yabane1 Kaynaklardaki 7. Kisa Vadeli Yabanet Kaynak

Artrslardan Saglanan Odemelerine iliskin

6. Sermaye Artinmindan 8. Uzun Vadeh Yabaner Kaynak

Saflanan Odemelerine Tligkin

7, Hisse Sencdi Thrag Primlerinden 9. Vergi ve Benzenl odemeler

Saflanan 10. Temettil ddemelert

8. Duger Nakit Giniglert 11. Diger Nakit Cikiglan

3.2. Finansal Risk Kavrami

Finansal risk, “isletmelerin finansal sorumluluklari yerine getirememeleri
veya iflas etmeleri sonucunda yatirnmeilarin yatirdiklari parayr kaybetme olasiligi”
olarak tanimlanmaktadir. Finansal risk ile ilgili yaygin bir tanim da, isletmedeki

finansal yapinin nedeni ile ortaya ¢ikmis ya da ¢ikabilecek olan zarar durumunu
belirlemektedir. (Cudi, 2014: 87).
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En onemli risk kaynaklarimi Chapman ii¢ ana baslik altinda toplamistir.

Bunlar asagidaki gibidir:

Finansal risk, isletmenin varliklarin geri doniisiiniin belirsizligi veya 6diing
alman kredi faiz oranlarimin (likidite riski) ya da sabit 6demelerin yapilmamasi
nedeniyle Tgiincii taraflarin borglarinin  faiz ve sermayesini (likidite riski)

O0deyememesidir. sirketin varliklari (fonlama riski).

Bazi belirsizlikler nedeniyle yatirimcilar yanhs kararlar veriyor. Diger bir
risk, yatirimcinin nakit akislarim1 hesaplamadaki basarisizligi ve isletmeye zarar
vermemesi, hatta isletmenin gelisimini tehlikeye atmasi nedeniyle ortaya cikan

yatirim riskidir.

Ugilinciisti, isletmenin iirtinlerini satmasi1 ve hizmetlerini sunmasi durumunda

ortaya ¢ikan zaman ve miktar tutarinin belirsizliginden kaynaklanan kredi riskidir.

Finansal riskler, sanayilesmis iilkelerdeki finansal krizlerin, 6zellikle
1990'lardan sonra isletmelerin finansal yapilarini etkileyen yansimalar1 olarak ortaya
cikmistir. Bu siiregte, isletmeler finansal risklere kars1 korunmak veya kar elde etmek

icin finansal risk yonetimine odaklanmislardir.

Uluslararas1 finansal piyasalar 1990'lh yillarda 6nemli bir gecis donemi
gecirdi. Degisken ve karmasik prosediirlerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, finansal
piyasalardaki belirsizlik artmis ve finansal sektordeki piyasa katilimcilart dncekinden
daha biiyiik finansal risklerle kars1 karsiya kalmistir. Finansal bir risk, isletmenin
karin1 azaltacak veya asir1 durumlarda, iflasin iflasina neden olacak olumsuz

olaylarla yiizlesmektir. (Ergin, 2010: 62-65).
3.3. Finansal Risk Tiirleri

Finansal risklerin siniflandirilmasinda farkli farkli yaklagimlar bulunmaktadir

(Sekil 2). Farkli kaynaklar incelediginde bu yaklasimlar artabildigi gibi, zaman
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ana grupta incelenir.

zaman birbirlerinin yerine de kullanilabilmektedir. Genellikle finansal riskler, alti

Sekil 3.3. Isletmelerin Maruz Kaldig Riskler

Yinetilebilir Riskler || Etki Edilebilir Riskler Yinetilemez Riskler
Isletme Riskleri ¢ Proje Riskleri ¢ Makro Ekonomik
Organizasyonel e Personel Riskleri Riskler
Riskler *  Teknolojik Riskler *  Hukuki Riskler
Siireg Riskleri »  Maliyet Riskleri * PolitikRiskler
Yonetim Riskleri o Uriin Riskleri *  Sosyal Riskler

¢  Finansal Riskler y (;e?ma RJSkl‘?rl
¢ Kriz Dénemi
Riskleri
*  Piyasa Riskleri
o  Ulke Riskleri
»  Ekolojik Riskler
o Saflik Riskleri
Kaynak: Ahmet Yariz, Bankacilikta Risk YoOnetimi, Risk Matris

Uygulamasi, Ankara, 2012, s.17.

3.3.1. Piyasa Riski

Isletmelerde kazanma diirtiisii, basarili olma arzusu, yarisma ihtiyaci, gii¢ ve
liderlik gibi rekabeti tetikleyen birgok faktdr vardir. Isletmeler, faaliyet gosterdikleri
ortamlarda yasamlarini siirdlirebilmek ve diger isletmelerle rekabet edebilmek icin
iyi bir piyasa risk yonetimi yapmalidirlar. Isletmelerin bulunduklar1 sektérlerde,
finans piyasasindaki dalgalanmalara bagli olusan faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degismeleri nedeniyle meydana gelen riskler sebebiyle karsilastiklar1 zararda olma

olasilig1 piyasa riskidir(Aydmn vd: 2006: 9-10).

Piyasa riskleri; doviz kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riski olmak

tizere li¢ baglikta toplanmaktadir. Bunlar1 ayrintili olarak asagida anlatilacaktir.
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3.3.2. Doviz Kuru Riski

Yabanci iilkelerin paralarina doviz denmektedir. Doviz kurlart ise bir birim
dovize karsilik gelen veya bununla degistirilebilen milli para miktar1 olarak
tanimlandig1 goriilmektedir. Kisaca, doviz kuru bir lilkenin ulusal parasinin, farkli bir

iilkenin parasi karsisindaki degerini anlatmaktadir.

Dolayli yonden ve dolaysiz yonden incelendiginde ise kotasyon yontemi
kullanilarak doviz kuru tayin edilmektedir. Yabanci para birimi esas alinarak yapilan
yonteme dolaysiz kotasyon (Avrupa usulii)yontemi denilmektedir. Bu yontemde 1
birim ddvizin ulusal para karsihg fiyati belirlenmektedir. Ornek verildiginde ise,
1$=2.300 Tiirk Liras1 (TL) gibi durumlar izlenmistir. Ulusal para birimi esas alinarak

yapilan yonteme de dolayli kotasyon (Amerikan usulii) yontemi denir.

Bu yontemde ise bir birim ulusal paranin degistirilen doviz karsiligi fiyati
belirlenmektedir. Ornek verildiginde ise, 1TL=0.4336$ gibi durumlar izlenmistir.1
kur, dolayl kur ve capraz kur adi altinda doviz kurlari, ti¢ grupta toplanmaktadir. Bir

birim yabanci paranin ulusal para karsiligina direkt kur denir.

Ornek verildiginde ise, 1$=2.3000 TL gibi durumlar izlenmektedir. Farkl1 bir
yabanci iilke parasinin nekadar birim bir diger bir yabanci iilke parasi edebilecegine
ise dolayli kur denilmektedir. Ornek verildiginde ise, 1€=1.070 $ gibi durumlar
izlenmistir. Dolar disinda kalan iki baska doviz arasindaki degisime ise capraz kur
denildigi bilinmektedir. Ornek verecek olursak, Istanbul piyasasinda kur 1$=2.300
TL oldugunda Isvigre piyasasinda kur 1$=0.9142 Isvigre Frangi olsun. Bunlardan
yararlanarak dolar vasitasiyla 1 Isvigre Frangi’nin ne kadar TL’ye denk geldigini

hesaplayabiliriz. Yani 1 Isvicre Frangi=2.5227 TL olarak hesaplanmaktadur.

Doéviz piyasalarinda kurlar alis kuru ve satis kuru olmak tizere iki sekilde
belirlenmektedir. Satis kuru, islemlerin giderleriyle banka veya aract olan kurumu ait
olan kar1 olusturdugu i¢in her zaman alis kurundan daha yiiksektir(Cabuk ve Lazol,
2010: 176-177)
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3.3.2.1. Sabit Kur Sistemi

Ulusal  paranin, baska iilkelerin  paralar1  karsisinda  degerinin
degistirilmemesine sabit kur denilmektedir. Sabit kur sisteminde, merkez bankasi
doviz piyasasma alict ve satict olarak miidahale eder. Diger bir ifadeyle doviz
kurlarinin  kontrolii merkez bankasindadir. Bunu yapabilmek amaciyla merkez

bankasi biinyesinde yeterli oranda altin ve déviz stoku bulundurmak zorundadir.

Mesela, Merkez Bankasi doviz kurlarinda yilikselme olmaya basladiginda
piyasaya doviz c¢ikarir, doviz kurlar1 diisme olmaya basladiginda da diizenleme
alimlar1 yoluyla doviz kurlarini sabitlemektedir. Merkez bankasinin elindeki
rezervleri tilkketmemesi ve doviz kurlarini belli bir sinirda tutabilmesi i¢in 6demeler

bilangosunda devamli bir sekilde agik vermemesi gerekmektedir.

Eger merkez bankasi elindeki rezervleri tiiketip 6demeler bilangosunda agik
verir ise mevcut kurlart ayni sekilde korumak i¢in doviz alim ve satimindaki
liberasyonu kaldirip doviz kontrol sistemine gegmek mecburiyetindedir(Osman

Altug,1988: 43).

Yerli paradaki dis degerlerde Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis olan
farkli bir kur ile yabanci paralarin esitlenmesindeki rejimdir. Sabit kurun bir defa
belirlenmis Merkez Bakasinin tarafindan olan degisiklige kadar ayni kalmasidir.

Sabit olan kur rejiminde ise uygulanmada bi¢imler mevcuttur.

Sabitlemedeki rejim; i¢ para birimini yabanci para birimlerine belli bir kur ile

sabitlemek ve orada tutmak anlamina gelir.

Peg rejimi; Yerli paray:r belirli bir rezerv paraya veya birden fazla paradan

olusan bir sepete baglamak i¢in peg ad1 verilir.

Para kurulu rejimi; bu aslinda peg rejimi ile aymi prensiptir, yani peg
rejiminin tanimi da bu rejim i¢in gegerlidir. Para kurulu rejiminin 6nemli bir fark, i¢
para basiminin doviz girisiyle baglantili olmasidir. Baska bir deyisle, yurt i¢i para
takasi1 karsiliginda yazdirilir.
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Sabit doviz kuru rejimi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir sistemde
uygulanmaz. Baska bir deyisle, sabit doviz kuru rejimine gecebilmek icin sermaye
girisini kontrol etmek ve dolayisiyla doniistiiriilebilirlikten vazgegmek gerekir. Bu,
alicinin banka hesabinda TL'leri istedigi zaman verebilme ve istedigi dovizi
alabilmesi ihtimalini ortadan kaldirir. Bu sistemde devlet kimin ne zaman doviz
alacagina karar verir. Yurt disina para gondermek veya doviz bozdurmak devletin

iznine tabi olacaktir.
3.3.2.2. Esnek (Dalgal1) Kur Sistemi

Esnek kur sistemi, serbest degisken kur sistemi ya da dalgali kur sistemi
olarak da bilinmektedir. Dalgali kur sisteminde doviz kurlar1 piyasadaki dévize olan
arz ve talebe gore degisir. DOviz kurlarmin belirlenmesinde devletin higbir
miidahalesi s6z konusu degildir. Esnek kur sistemi, digartya olan 6demelerle alakali

prosediirleri kolaylastirmaktadir ve basitlestirmektedir.

Doéviz kurlari, biisbiitiin piyasadaki dovize olan sunum ve isteme gore
sekillendiginden dolayr rastgele bir dovizin az ya da fazla olmasi kur degismeleri
vasitastyla  saglanabilmektedir. Sistem, doéviz arzi ve talebinde olusan
istikrarsizliklarin  kur dengesindeki meydana gelen degisimlerle karsilanmasini,
sonug olarak dis 6demeler bilangosunun azlik veya fazlaliklarinin giderilmesini ve

kaynaklarin diigiik maliyetlerle etkin kullanimini saglar.

Esnek kur sistemi, serbest piyasa ekonomisi sartlarmma uygundur, piyasa
sartlarina cabuk uyum gosterebilmesi agisindan gergekeidir ve uygulanabilir olma

0zelligini her zaman koruyabilmektedir.

Doviz riski, belirli faktorlerle (siyasal olaylar, 6demeler dengesi acig1 vb.)
yerel para biriminin degerinde diger iilkelerin paralar1 karsisinda olusabilecek pozitif
ya da negatif degismeler seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kuru
riski, yerel parayla ya da ulusal menselerle doviz alinmasi ya da doviz satilmasina
bagl olarak yerel para ve menseleri elinde bulundurma islemleri sebebiyle zararda

olma olasilig1 olarak da agiklanmaktadir(Cabuk ve Lazol: 185).
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Doviz kurunda yasanan hareketlilik 6zellikle doviz ile g¢alisan isletmeleri

olumsuz yonde etkileyebilecegi gibi iilke ekonomisinde de dnemli rol oynamaktadir

Doviz kuru, piyasalardaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Kesin yaklasimiyla halka agik bir sekilde miidahale edilmeyen bir sistem olmaktadir.
Piyasalarda yabanci para ile yabanci para iliskisinin belirlendigi déviz kuru rejiminin

ad1 (arz ve talep kurallarina gore) verilmektedir.

Bu rejimde, i¢ para biriminin yabanci para birimleri ile iliskisi gilin igerisinde
stirekli olarak belirlenmektedir. Dalgali kur rejimi, farkli uygulama sekillerine
sahiptir. Tam degiskenlik rejimi: Degisken doviz kuru rejiminde, eger Merkez
Bankasi veya baska bir kurum paranin digsal degerine miidahale etmiyorsa, bu rejime

tam degisken doviz kuru rejimi ad1 verilir.

3.3.3. Kredi riski

Kisi veya kurulusun vadesinde borcunu 6dememesi ve ya ddeyememesidir.
Kredi riski yalmizca vadesi geldiginde 6denmesi gereken miktarin tam olarak
O0denmemesi degil, ayn1 zamanda bir kismimin bile 6denememesi veya gecikmeli
olarak o6deme yapilmasi kredi riskine dahildir. Zira zamaninda ve Oncesinde
belirlenmis olan tutarin nakit girisi olarak yapilmamasi isletmenin nakit akisinm
etkiler ve belirsizlik dogurur. Kredi riski, bor¢lu kisi veya kurulusun, borg veren ile
yaptig1 sozlesme dahilinde taahhiit ettigi ytkiimliliiklerini yerine getirememe
olasiligidir (Cabuk ve Lazol: 187).

Kredi riskinin Ol¢lilmesinde en 6nemli nokta kredi riskinin kaynaginin
belirlenmesidir. Risk kaynagi, borcun zamaninda 6denmemesi olasiligi, zamaninda
O0denmeyen bor¢ nedeniyle olusacak finansal kayip olmak iizere iki kategoriden

olusmaktadir.
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3.3.4. Likidite Riski

Likidite, nakde ¢evrilme yetenegi olarak nitelendirilmektedir (Osman
Altug,1988: 46). Likidite oranlarinin, bilanco kalemleri arasindaki tutar iliskileri
dikkate alinarak oransal iliskilerin incelenmesinden dolayr varlik dagiliminin da

gbzden gegirilmesi gerekmektedir. (Cabuk ve Lazol: 189).

Ayn1 zamanda likidite oranlari, net isletme (¢alisma) sermayesinin giinlilk
faaliyetleri kargilama kapasitesini belirleme amaghi da kullanilmis olmaktadir
(Sevim,2005: 164). Genel anlamda; isletmenin potansiyel nakit rezervini 6lgen net
isletme sermayesi, “donen varliklar” ile “kisa vadeli yabanci kaynaklar” arasindaki
fark veya “devamli sermaye” ile “duran varliklar” arasindaki fark olarak ifade

edilmektedir (Mazhar Higsasmaz,1977: 70).

Standart deger olarak, net isletme sermayesi oraninin 2 olmasi; yani iki birim
donen varliga karsin isletmenin bir birim kisa vadeli borcunun bulunmasi

ongoriilmiis olmaktadir (Zeki Giirgavdi, 1976: 11).

Likidite, zaman1 gelen borg¢lar1 tam olarak ve zamaninda 6denebilme yetenegi
olarak ifade edilmektedir. Daha genis anlamda isletmelerin aktif taraflarinin daha
fazla akigskan, kisa vadeli ve kolay paraya doniistiiriilebilecek tarzda ayarlanarak,
pasiflerle vade uyumlu hale getiren ve dengede olacak Sekilde finansman yonetimi

yapilmasi seklinde ifade edilebilir.

Likidite riski, isletmelerin alacaklari ile bor¢lar1 arasinda vade uyumsuzlugu,
kuskulu alacaklarin fazlalasmasi, stoklarin fazlalagsmasi, karliligin azalmasi,
kullanilmis kredilerde yiiksek diisiis, ulusal ya da uluslararas1 krizler sebebiyle nakit
isteminin hizla artmasi gibi faktorlerle aktiflerini fonlamaya ihtiya¢ duyulmasi ve
bunun sonucunda teminatlarin1 vaktinde yerine getirememe tehlikesidir. Kisaca
likidite riski, isletmelerin nakit giris ve c¢ikiglarinda ¢esitli nedenlere bagli olarak
olusan dengesizlik sonucu isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri

riskidir.
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3.3.5. Operasyonel Risk

Genis anlamda, operasyonel risk, kurumun faaliyeti sirasinda meydana
gelebilecek neredeyse tiim arizalart kapsamaktadir. Sistem eksiklikleri, sistem
arizalari, personel hatalari, personel bozulmasi, hatali muhasebe kayitlar1 gibi i¢
faktorlere ek olarak; teror saldirilari, dogal afetler, yasal diizenlemelerdeki
degisiklikler ve diizenleyici otoritelerin degisen uygulamalar1 gibi cok sayida dis

faktorden de kaynaklanabilir.

Kisacas1 operasyonel risk, Sirket'in bilgi sistemlerindeki veya i¢ denetimdeki
eksikliklerden kaynaklanan zarar riskidir. Bu risk, insan hatasi, kontrollerin ve

kontrollerin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. (Aydin vd: 2006: 17).
3.3.6. Yasal Risk

Yasal risk, belgelerin kanitlanmasinin miimkiin olmadig1 ve karsi tarafin
yetkisinin yetersiz oldugu veya mevzuatin yeterince agik ve yol gdsterici olmadigi
durumlarda bir sdzlesmenin yasal olarak uygulanamamasindan kaynaklanan zarar
riskidir. Yasal risk, yanlis veya eksik yasal bilgi veya belge isleme nedeniyle zarar
gorme olasiligint ifade eder. Bir kurulus, s6zlesmeye dayali herhangi bir islem
tamamlanmadan once s6zlesmenin yasal olarak uygulanabilir olmasini saglamalidir.
Bu gibi durumlarda, biiyiik zararlar genellikle ilgili dava maliyetleriyle sonuglanir,

clinkii ilgili anlagmalara yapilan yatirimlar ¢ok biiytiiktiir.

Mevcut mevzuata ve diger yasal diizenlemelere uygun olarak olusturulan
banka portfoyleri ve finansal dengeler yasal diizenlemeleri degistirerek ve bankalari

risk ve zararlara maruz birakarak bozulabilir.
3.3.7. Risk Kaynaklan

Insanin igerisinde bulunmus oldugu yasamin basl basina bir risk unsuru

olmasi hayatta olan en énemli etkendir. Insan oglunun giin icerisindeki birgok risk ile
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karsilasmas1 kaginilmaz bir durumdur. Isletmelerde ise icerisinde bulunmus olduklart
gerek dogal cevre, ekonomideki ve politik risk sistemi, hukuki agidan, kiiltiirel
yonden, teknolojinin gelisiminin artmasi, toplumsal etkenlerden, finansal alt
yapilardan, rekabet ortaminin ¢ok fazla olmasindan, giivenlik acisindan, ayrica igsel

olan kosullardan her biri farkli risk faktorlerini ifade etmektedir.

Isletmelerin riski olusturmasindaki olaylar ile ilgili yapilacak smniflandirma
ise gerek risklerin igerisinde bulunan i¢ gevre ve dis g¢evre etkenine gore farkliliklar
gostermektedir. Degerlendirildiginde bir ¢ok sayida riskin olugsma durumu ise karsi

gelme bu risklere oldukga zor bir haldir.

Parasal aktarimdaki mekanizma genel olarak para politikasindaki toplam
harcamalarin ve toplamsal ¢iktinin {izerinde olan etkilerinin ¢ikmasinda ayrica bu
etkilerin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli rolii oynayan aktarim kanalini ifade

etmektedir.

Dort farkh transferden faiz kanalindan, varlik fiyatlarinin kanalindan, kredi
kanalindan ayrica doviz kuru kanalindan olusan kanallar1 belirlemektedir. Para
otoritesindeki kisa vadeli siiregteki faiz oraninda ise bir degisikligin bu kanallar

vasitast ile birinin ya da bir kaginin ekonomik faaliyetteki hacmi etkilemektedir.

Bu tanimdaki olumsuz etkinin ise belirtilmis olan bir olaymn ya da risk
unsurunun olusmasinda i¢ faktor ya da dis faktdrden kaynaklanmasinda olusumlarin
tanim1 olarak belirlenmistir. Isletmelerin ise risk kaynagindaki olusumda olaylarin
oncesinde belirlenmesinde gerek bu olaylarin yaratmis oldugu olumsuz etkilerde
hazirliklt bulunmasi ise gereken hazirliklarin yapildigr durumda olumsuz etkiyi yok

edecektir. (Aydin vd: 2006: 19).
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BOLUM 4 TURKIYE’DE INSAAT SEKTORU
GENEL BILGILER

Ulke ekonomisinin insaatla ilgili tiim fayda ve faaliyetlerini kapsayan sisteme
insaat sektorii adi verilir. Bu sektor, insaati fiilen gergeklestiren birimler olan
santiyeler, insaat firmalar1 vb. ile bunlara destek olan kamusal ve finansal kurumlari

kapsayan oldukga genis bir sektdrdiir (Sorgug, 1989).

Sektor, gelismekte olan her tilkede oldugu gibi lilkemizde de siirtikleyici, itici
yani lokomotif sektér durumundadir. insaat sektorii, dolayli ve dolaysiz olarak
olusturdugu katma deger ve isgiicii imkanlariyla ekonomiler i¢in her zaman bir

biiylime araci olmustur.

Insaat, sadece bir yapmmn insas1 olarak degil, bakim onarim ve isletilme
etkinliklerinin hepsini kapsayacak sekilde adlandirilmalidir. Yani insaat sadece bir

yap1 ingast olarak algilanmamalidir.

Sosyal sorumluluk projelerini igermesiyle gevreci ve sosyal yasama dogrudan
etki eden seffaf ve devamlilig1 olan bir iiretim siireci manasina da gelmektedir. Insaat
sektorii ¢ok fazla meslek dalin1 dogrudan ilgilendirmesi sebebiyle ulusal sermayeyi,
istihdam ve iiretimi 6nemli Olgiide etkilemektedir. Yurt igcinde de yurt disinda da
tecriibesi ve potansiyeli olan insaat sektorii, kendisine baglh 200°den fazla alt sektorii
dogrudan etkilemesi 6zelligi sebebiyle lokomotif sektdr durumundadir. Ayrica emek
yogun bir sektdor olmasi sebebiyle biiyiik istihdam olanaklar1 saglayarak silinger

sektor olarak adlandirilmaktadir. (www.goldyapi.com.tr, 2016).

Bugiin giiclii ekonomiye gecis siirecinde olan lilkemizde, ingaat sektorii
onemli roller iistlenmektedir. Her gegen giin daha fazla barinma sorunu yaganmasi ve
geng niifusun da artmasiyla birlikte diinya hizla degisip ve gelismektedir. Bu gelisim
her zaman oldugu gibi smirsiz insan ihtiyaglarini daha da artirmaktadir. Ingaat
sektorii bu anlamda siirekli artan sinirsiz insan ihtiyaclar igin kilit noktada

bulunmaktadir (INTES Raporu, 2016).
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Tiirk insaat sektoriiniin kronolojisine bakildiginda, cumhuriyetin ilk yillarinda
ingaat malzemelerinin neredeyse tamami yurtdigindan getirilmekte ve ¢alisan nitelikli
miihendis ve mimarlar yabancilardan olusmaktaydi. Daha sonra kirsal kesimlerden
kentlere gocilin basladig1 60’ yillardan itibaren konut sektoriiniin 6nderliginde ingaat

sektorli onemli gelismeler gostermeye baglamustir.

Ozellikle, 1984 yilindan itibaren Toplu Konut idaresi’nin de kurulmasiyla
Tiirk insaat sektorii konut sektoriinde biiylik gelismeler gostermistir. Gelisme
stirecinde olan iilkemizde; hizli niifus artis1 ve kentlesme sebebiyle insaat sektordi,
yatirim ve destek programlari ile gelismekte ve bliylimektedir. Bu gelismeler kamu

harcamalarinda artisa neden olmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi aciklamalarina gore konut sektdriiniin
Gayri Safi Yurti¢i Hasila igerisindeki yeri 1998 yilinda %7,5, 2008 yilinda ise %16
oraninda gerceklesmistir S6z konusu bu durum, bu sektoriin ekonomi agisindan
oldukca oOnemli bir yeri oldugunun gostergesidir. Neredeyse tamami konut
ingaatlarindan meydana gelen insaat sektorii, katma deger ve istthdam yaratma

0zelligi agisindan tilkemizde tarim sektoriinden sonra ikinci biiyiik sektordiir.

Ayrica kendisine bagli bircok alt sektorii harekete gecirmesi agisindan
lokomotif bir sektordiir. Sektériin bu 6zelligi nedeniyle ekonomik buhran ve
dalgalanma siirecine giren bircok diinya iilkesinde ilk olarak insaat sektorii

canlandirilarak ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi amaglanmustir.

Tiirkiye de ingaat sektorii kendisine bagl alt sektorlerle beraber son 30 yilda
onemli gelismeler gostermis, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra
yakalanan ekonomik istikrar siirecinden en fazla faydalanan sektor olabilmistir. Bu
stirecte  gergeklestirilen yapisal degisikliklerle de kurumsallagma siirecini

hizlandirmstir.
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Grafik 4.1. Insaat Ciro Endeksi ve Ciro Oranlar1

Insaat sektorii ciro endeksi, lll. Ceyrek: Temmuz-Eyliil 2017
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Tablo 4.1. insaat Ciro Endeksi ve Ciro Oranlar
Ingaat ciro endeksi ve degisim oranlan, lll. Ceyrek: Temmuz-Eyliil 2017
[2010=100]
Takvim etkilerinden Mevsim ve takvim
Anndinimamis anndinimis etkilerinden anndinimig
Yillik Ceyreklik
Gosterge Endeks Endeks  dedisim(%) Endeks  dedisim(%)
Ciro 1734 1734 271 1776 6,7

Insaat sektoriindeki cironun ise %27,1 oranda arttig1 gdsterilmistir.

Takvimdeki etkilerden dolayr arindirilmis olan ingaat sektdriindeki ciro
sonucuna gore 2017 yili III. Ceyregi itibari ile bir 6nceki seneye gore ayni ¢eyregin
cirosu ise %27,1 oranda artis gostermistir. Gerek mevsim gerekse takvimsel agidan
olan etkilerden arindirilmis olan insaat sektoriinde ciro endeksi soncuna gore bir

Oncesi ciro oranina gore %6,7 oranda artis géstermistir
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Tablo 3.2. Yillar itibari fle insaat Sektoriinde Proje ve Bedel Oranlar

Yillar Proje Sayisi Toplam Proje Bedeli ($) Ortalama Proje Bedeli ($)

2002 208 4.411.725.108 21.210.217
2003 339 6.397.601.656 18.871.981
2004 477 8.620.027 566 18.071.337
2005 451 12.887.127.917 28.574 563
2006 576 22.336.331.280 38.778.353
2007 617 25.862.586.680 41916672
2008 659 24.190.603.304 36.708.048
2008 513 20426.501.085 39.817.741
2010 630 23.519.066.916 37.331.852
201 563 24.538.482 908 43.587.021
2012 546 30.361.665.537 55607 446
2013 429 30.333.358.539 70.707.129
2014 344 27.310.173.453 79.390.039
2015 270 23.367.003.271 B6.544 457
2016 196 13.930.780.059 71.075408
2017 293 15.575.568.381 53.158.936
2018 276 19.886.880.906 72.053.953
2018 16 367.077.282 22842330

Kaynak: http://www.anbarapor.com/index.php/kapak-konusu/item/1074-261-

proje-20-milyar-dolar-turk-muteahhitlerin-yurt-disi-basarisi

2000’11 yillardaki ortalama sonucundaki projenin bedelinin yaklasik oranla 21
milyon dolar oldugu izlenirken 2015 yilinda ise goriilen oran 86,5 milyon dolar
ortalama sonucundaki projenin bedeli ile rekor oran olmustur. 2017 yilindaki
ortalama oranin 53,2 milyon dolar olurken, 2018 yilindaki sonuglara gore projedeki

bedele gore 72,1 milyon dolar oldugu izlenmistir.

Tiirk ingaat sektorii yurticinde oldugu gibi yurtdisinda da gercgeklestirdigi
projeler ile kendisini kanitlayarak onemli bir markalagma siirecine girmistir. Bu
acidan Tiirk insaat ve miiteahhitlik hizmetlerinin yurt disinda gerceklestirdigi basarili

projeler ile iilkeye doviz kazandiran bir sektor oldugu sdylenebilir. Bu anlamda
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ingaat sektorlinlin yurt i¢i ve yurt dis1 faaliyetler olarak analiz edilmesi daha yararli

olacaktir (Dalkili¢ ve Askin, 2017)

Grafik 4.2. Insaatin Toplam Istidam i¢indeki Pay1 (12 aylik ortalama)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kayrak: TUIK

Grafik 4.2.”de ingaatin toplam istihdam igindeki payinin 2006’dan giiniimiize
yillar itibariyle artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu artan egilim gostergesi,
ingaat sektorliniin yillar itibariyle gelisim gosterdigi ve ekonomik biiylimeye pozitif

katki sagladig1 seklinde yorumlanabilir.

Tiirk lirasinin asir1 deger kaybi, faiz oranlarinin yiikselmesine ve iilkenin bir
donem bahar havasi yasayan insaat sektorlinlin, ciddi bir duraklamaya girmesine

neden oldu.
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Grafik 4.3. Yillik Biiyiime Hizlar
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Kaynak: TUIK

Insaat sektoriinin GSYH ile paralellik gosterdigi, ekonomik biiyiimeye
dogrudan etki ettigi ifade edilebilmektedir. Grafik 4.3’deki insaat sektorii biiyiime
hizinin 2018 itibariyle negatif yonlii hareketi, GSYH icinde ayni etkiyi

gostermektedir.
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Grafik 4.4. Yillik Biiyiime Hiz Oranlan
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Kaynak: TOIK

Grafik 4.4’den anlasilacag tizere, 2001 krizi ile birlikte yasanan ekonomik
kiiclilme sonrasinda 2003 yilindan itibaren giiclenmeye baslayan insaat sektoriiniin
bliylime hiz1 oran1 % 4’lerden, 2016-2017 yillarinda bu oran % 9’lara ulagsmistir.
Fakat, 2018’de biiylime hizinda ani bir diisiis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin bir zamanlar itici giicii olan insaat sektorii su siralarda sorunlu
giinler yasiyor. Tiirk lirasmin deger kaybiyla birlikte, insaat sektoriindeki girdi
maliyetleri ciddi oranda yiikseldi. Sektor ayrica ylikselen faiz oranlar1 nedeniyle de

sorunlar yagsamaya basladi.

Asagida ise insaat sektorlerindeki maliyet ve indeks de8isim oranlar yillar

itibari ile gosterilmistir.
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Tablo 4.3. insaat maliyet endeksi ve degisim orani, 2015-2019

Yil

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Year January February March April May June July August September October November December

Endeks - Index
2015 97,13 97,65 98,27 99,14 100,17 100,03 100,83 101,35 102,25 101,56 101,01 100,60
2016 108,19 108,12 109,39 110,26 112,11 111,60 111,52 111,90 112,19 113,06 115,83 118,90
2017 124,69 125,09 126,43 126,84 127,26 127,06 128,16 129,51 130,94 132,76 136,09 138,14
2018 144,92 146,60 149,08 152,10 156,58 160,17 162,78 172,71 182,87 182,57 176,85 173,57
2019 184,83 186,51

Tablo 4.4. Bir 6nceki aya gore degisim (%) - Monthly rate of change (%)

2015 - 0,54 0,63 0,89 1,04 -0,14 0,80 0,52 0,89 -0,67 -0,54 -0,41
2016 7,54 -0,06 1,17 0,80 1,68 -0,45 -0,07 0,34 0,26 0,78 2,45 2,65
2017 4,87 0,32 1,07 0,32 0,33 -0,16 0,87 1,05 1,10 1,39 2,51 1,51
2018 4,91 1,16 1,69 2,03 2,95 2,29 1,63 6,10 5,88 -0,16 -3,13 -1,85
2019 6,49 0,91
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Tablo 4.5. Bir onceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) - Rate of change on December of the previous year (%o)

2015 - - : - p - - - - - - -
2016 7,54 7,48 8,74 9,60 11,44 10,93 10,85 11,23 1152 12,39 15,14 18,19
2017 4,87 5,21 6,33 6,68 7,03 6,86 7,79 8,92 10,13 11,66 14,46 16,18
2018 4,91 6,12 7,92 10,11 13,35 15,95 17,84 25,03 32,38 32,16 28,02 25,65
2019 6,49 7,46

Tablo 4.6. Bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore degisim (%) - Annual rate of change (%)
2015 - - - - - - - - - - - -
2016 11,39 10,72 11,32 11,22 11,92 1157 10,60 10,41 9,72 11,32 14,67 18,19
2017 15,25 15,70 15,58 15,04 1351 13,85 14,92 15,74 16,71 17,42 17,49 16,18
2018 16,22 17,20 17,92 19,91 23,04 26,06 27,01 33,36 39,66 37,52 29,95 25,65
2019 2754 27,22

Tablo 4.7. On iki aylik ortalamalara gore degisim oram (%) - Rate of change in twelve months moving averages (%o)
2015 - - - - - - - - - - - -
2016 - - - - - - - - - - - 11,92
2017 12,26 12,69 13,06 13,38 13,51 13,69 14,04 14,47 15,04 15,54 15,77 15,63
2018 15,71 15,85 16,06 16,48 17,30 18,34 19,37 20,87 22,83 24,52 25,54 26,26
2019 27,17 27,96




Yukarida verilen tablolarda insaat sektorlerinin gerek i¢ faktor gerekse dis
faktoriin etkisindeki ozelliklerin belirsizlikleri icermesi bu sektoriin yaklagik maliyet
yapilmast durumunda arti yatirnm kararlarinda ve kapsamlarindaki etkileme
acisindan Onemli bir kismi igerisine almaktadir. Yillara gore incelendiginde ise

maliyet endekisinin ve degisim oraninin yaklagik iki kat arttig1 izlenmistir.

Tablo 4.8. GSYH Biiyiimesine Dénemlik Ortalama Katkilar

Sanayi Hizmet ve | Toplam GSYH donemlik
Ticaret ortalama biiyiime
Ll %0,9 %4,7 %73

2003-2007 9%0,1

2008-2009 %0,3 %-0,7 %-0,7 %-0,8 %-1,9
2010-2014 90,2 91,8 %09 %48 %77
20152016 %0,2 %09 %04 %3,1 %4,7
207 1. ¢. 90,1 9%1,3 %03 %3,5 %5,3
2007 2. ¢. %0,3 91,2 %04 %34 %5,3
2017 3. ¢c. %0,5 %27 %1,4 %6,9 %115
n7 4. c %0,3 %1,9 %0,5 %ad,7 %73
20181. ¢. %0,1 91,7 %0,5 %49 %72
2mnB2.c. %-0,1 %08 %0,1 %ed,b %5,3
2183 ¢ %@.'I %0,1 %04 9%1,8 %1,6

Kaynak: TUIK

Tablo 4.8.’de, 2003-2018 yillar1 arasinda sektorlerin toplam GSYH’ ya
katkilar1 oranlar itibariyle verilmistir. GSYH’ nin ortalama biliylime oraninin en
yiiksek oldugu 2017 yil1 3. ¢eyrekte ingaat sektoriiniin katkisinin % 1,4 seviyesinden,
2018 3. ceyrekte negatif seviyelere diistiigli ve GSYH’ da negatif biiylime yarattig

anlasilmaktadir.
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Diger gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin elde etmis olduklar1 veriler ile
yapilmis deneysel arastirmalarda, ingaat arastirmasi, ingaat sektoriindeki ¢ikti ile
gayri safi yurtici hasila (GSYIH) bilesimleri arasindaki bir iliski olmasini ortaya
cikarmaktadir. Bu durumda ise ingaat sektoriindeki ve para politikasindaki

etkilesimin de 6nemini daha fazla arttirmaktadir.

Para politikalarinda ise gercek etkilerin daha iyi anlasilmasi i¢in, ekonomide
olan sektdrlerin para politikasindaki araglara nasil tepkili yaklasimda bulunduklar
onemli bir unsudur. Insaat sektdriinde ekonomi gerek arz agisindan gerekse talep
acisindan oldukca 6nemli bir bilesendir. Bu sebeple ise insaat sektoriindeki ve para

politikasindaki degiskelerin arasinda olan iliski vurgulanmaktadir.

Para ve Insaat Ciktis1, insaat sektoriiniin para politikalar1 ve finansal piyasalar
tizerindeki etkisi, hem ingaat arzindan hem de insaat talebinden gerceklestirilebilir.
Bununla birlikte, insaat talebinin para politikasindaki degisikliklere insaat arzindan
daha hizli tepki vermesi beklenmektedir. Para politikasinin insaat tiretimi {izerindeki
etkileri dort temel mekanizma ile agiklanabilir: faiz kanali, banka bor¢ verme kanali,
denge kanali ve servet kanalini ifade etmektedir. Yap1 ¢ikis1 lizerindeki etki, bu

kanallardan bir veya daha fazlasi birlikte ¢alistiginda gergeklesebilir.

4.1. FAIZ KANALI

Geleneksel faiz kanalinda ise, para arzinda olan degisim, kisa vadeli faiz
oranlarindaki etkiye dayanmaktadir. Faiz oranlarindaki degisime yol agan para
arzindaki degisim, konut talebini etkileyecektir (Mishkin, 2007: 5) Ayrica, faiz
oranlarindaki bir degisiklik sermaye maliyetini etkilediginden, insaat iizerinde etkili

kredilerin yan1 sira konut kredileri olabilir.

Bununla birlikte, para arzindaki bir degisimin, insaat ¢iktisin1 faiz orani
kanaliyla etkilemesi igin, bazi kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu
kosullar parasal genislemenin kisa vadeli faiz oranlarii etkilemesi, konut ve ingaat
kredilerinin faiz oranlarina duyarli olmas1 ve dis finansmanin hem ingaat talebi hem

de ingaat arzi1 i¢in 6nemli olmasidir.
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Konut kredisine olan talebi etkileyebilecek ve gelecege yonelik beklentiler
gibi onemli faktorlere sahip olabilecek uzun vadeli kredilerin kisa vadeli faiz
oranlarinin konut kredisine olan talep tizerindeki etkisini sinirlayabilir. Benzer bir
durum insaat kredisi i¢in de gecerlidir. Ciinkii faiz oranlarmin insaat kredileri
tizerindeki etkisi, beklenen karliliga ve gelecek i¢in beklentilere bagli olarak,

sermayenin marjinal etkinligine baglhdir.

Insat sektoriinii etkileyecek kredilerde daralmanin bir diger sarti, insaat
firmalarinin dis finansman bagimliliginda ve konut finansmaninda konut kredilerinin
onemi ile ilgilidir. Ekonomik birimlerin dig finansman primlerine daha az bagimli
olmasi, para politikalarina verdigi yanitlari sinirlayabilir. Zira bu ekonomik
birimlerin fon ihtiyaclarini nispeten i¢ finans fonlarindan karsilama firsatina sahip
olmalari, dis finansman ihtiyacinin ciddiyetini azaltmakta ve bdylece dis finansman

primine duyarlilig1 azaltmaktadir.

Grafik 4.5. ipotekli konut satislari ve konut kredi faizleri
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400 18

Kaynak: TUIK, TCMB

Grafik 3.9°da 2018 yil1 sonras1 konut kredi faiz oranlarinin artmasi nedeniyle

ipotekli konut satiglarinin diistiigii goriilmektedir.
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4.2. BANKA ODUNCLERI KANALI

Faiz oranlarinin yani sira, ingsaat ciktisi, para arzindaki degisikliklere tepki
verebilecegi alternatif iletim mekanizmalarina da sahiptir. Bunlardan ikisi, bilango
kanallar1 ve kredi kanali olarak bilinen banka bor¢ verme kanallaridir. Kredi
kanallari, faiz oram1 kanalindan bagimsiz olarak calisan mekanizmalar degildir. Bu

kanallar finansal kisitlarin baglayici oldugunu vurgulamaktadir.

Finansal piyasalardaki bilgi sorunu, firmalarin finansman maliyetlerini
etkilemektedir. Ciinkii firmalar asimetrik bilgi problemleri nedeniyle finansal
kisitlamalarla kars1 karsiya kalmaktadir. Cok sayida ampirik ¢alisma, ge¢mis tiretim
hacimleri, satiglar veya nakit akislar1 gibi finansal hizlandirict degiskenlerin harcama
tizerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu gostermistir (Bernanke ve Getrler 1995). Finansal
hizlandirici, para politikasinin kredi piyasalar1 tizerindeki bozulma nedeniyle etkileri

olarak tanimlanmaktadir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996).

4.3. BILANCO KANALI

Insaat sektoriindeki olan para arzi degisikliklerine tepki gostermesine neden
yaratan bir diger alternatif kanal ise firmalarin net degeri ile ilgilidir. Kredi kanali
olarak bilinen bu mekanizmaya gore, firmalarin nakit akislar1 ve net degerleri para
politikasina tepki gosteriyor ve kullandiklar1 banka kredileri degismektedir
(Bernanke ve Gertler, 1989; Calomiris ve Hubbard, 1990).

Ekonomide firmalarin karsilastigi nakit akiglari, para arzindaki bir
degisiklikten etkilenecektir. Bu gelisme hem ingaat sirketlerinin hem de konut talep
sahiplerinin net degerleri ilizerinde etkili olacaktir. Firmalarin net degerindeki
degisim dis finansman primlerini olumsuz etkileyecektir (Bernanke, Gertler ve
Gilchrist, 1996). Bu agidan bakildiginda, firmalarin yatirimlari ile net degerleri
arasinda bir iligki olmas1 6nemlidir. Bu durumda, para arzindaki bir degisiklik, insaat

sektorii ¢iktisini bilango kanali lizerinden etkileyecektir.
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4.4. SERVET KANALI

Servet kanali, insaat sektoriliniin para arzindan etkilenmesi i¢in baska bir arag
olabilir. Servet kanali, yasam dongiisii hipotezine dayanir. Bu hipoteze gore, tiiketim
harcamalar1 yasam boyu servet tarafindan belirlenir. Bu servetin bilesenleri gelir,
finansal ve reel varliklardir (Modigliani 1971). Para arzindaki bir degisiklik, reel
varliklarin fiyatlarin1 ve dolayistyla tiiketicinin servet seviyelerini etkileyerek konut

fiyatlarini etkileyecektir.

Bu aciklamalar 151¢1nda, ekonomide yasanan olumsuzluklarin, 6zellikle doviz
kurundaki dalgalanmalar ve Tiirk Lirasinin asir1 deger kaybi, ekonomide bir
giivensizlik yaratmaktadir. Grafik 3.6’da, 2014 yili baz alindiginda genel ekonomi

ve ingaat sektorli giiven endeksleri tizerinde yaklasik % 35 azaldig1 goriilmektedir.

Grafik 4.6. Genel ekonomi ve insaat sektorii giiven endeksleri (2014=100)

Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan incelenmis ve agiklanis olan sonuglar dogrultusunda ise
sektorde giiven oranin gdstermesi ise olduk¢a dnem tasimaktadir. Insaat sektoriindeki
giiven endeksi sonucuna gore 2018 yilinda Agustos ve Eyliil aylarinda ise sert bir
diisiis gostermesinin ardindan ise gerileme donemi ise bu 2018 yilinin sonuna kadar

devam etmistir.
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Tablo 4.9. Mevsim etkilerinden arindirilmis sektorel giiven endeksleri,

alt endeksleri ve degisim oranlari

Bir oncek aya gore

Endeks dedisim orani (%)
0172018 0212018 012018 0272018
Hizmet sektoru giiven endeksi 1020 100,7 6.0 43
1§ Gurumu (son 3 ayik donemde) 99,6 971 85 29
Hametlere olan falep (son 3 aybk donemde) 996 952 948 45
Hizmeliere olan talep bekientisi (gelecek 3 ayi donemde) 106.8 109.7 06 28
Perakende ticaret sektoru guven endeksi 106,2 1047 56 A5
I hacmi-sabglar (son 3 aylk donemde) 1020 1027 89 07
Mevcut mal stok sewyesi 1018 105,1 02 33
I§ hacmi-sabslar beklentisi (geiecek 3 sy ddnemde) 1149 1082 18 -18
ingaat sektory guven endeksi 87,0 838 67 37
Alinan kaydl sipariglerin meveut diizeyl 768 691 159 101
Toplam caligan saysi bekenbsi (gelecek 3 aylk ddnemde) 972 98.5 04 13

(1) Meveut mal stok seviyesi endeksinin arhigi stok azaligini, azalist ise stok arbgim gostermekded.

Mevsim etkileri ile arindirilmis olan insaat sektoriindeki giiven endeks
oraninda bir 6nceki ay sonucunda 87 goriiliirken, Subat ayinda %3,7 oranda azalma
gostererek 83,8 degerine diismiistiir. Insaat sektoriindeki giiven hususundaki endeks
sonucundaki bu azalisa gore alinmis olan kayith siparislerdeki mevcut diizeyin
mevsime gore normalin iizerinde olmasi durumu degerlendirmekte olan girisim
yOneticisinin sayisinda azalmasindan kaynaklanma oldugu iizerinde durulmustur.
Gelecek olan ii¢ aylik donemde ise toplam c¢alisanin sayisina gore artis beklenmesi

durumunda girisim yonetici sayisinin arttigi gostermektedir.

Bu genel giivensizlik ortaminin 6ncelikli nedenlerinden biri , doviz kurundaki

kontrol edilemeyen yiikselis olmaktadir.
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Grafik 4.7. USD / TRY déviz kuruna ilisgkin Interaktif Grafik Ayhk
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Doéviz kurundaki artist kontrol altinda tutmak amaciyla ekonomiye yapilan
miidahaleler sonucu, yerli yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin konut alimlarini
onemli Olcilide azaltirken ; doviz kuru avantaji saglayan yabanci yatirimeilarin konut

alimlarinda artis oldugu goriilmektedir.

Grafik 4.8. Doviz kurlar: ve yabancilara konut satislari
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Grafik 4.9. Yilhiklandirilms bina sayis1 (bin adet)

301 ruhisat) a0 kullanma izin belges

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: TUIK

Grafik 4.9°da yillar itibariyle yapi ruhsati ve yap1 kullanma izin belgelerinin
degisimi gdzlemlenmektedir. Ozellikle 2013-2014 yillarindan sonra insat sektdriiniin
ivme kazanarak 2017 yilinda verilen yap1 ruhsatlarinin en iist diizeye ¢iktig1, yaklasik
olarak 1,5 milyon adet yap1 ruhsat1 verildigi goriilmektedir. Fakat 2018 yilinda yap:
ruhsatlarindaki azalig, yasanan ekonomik sorunlar nedeniyle insaat sektoriindeki
diististi yansitmaktadir. Yapi1 ruhsatlarindaki diisiise ragmen yapi1 kullanma izin
belgelerindeki pozitif yonlii artista 2017 yilinda alinan imar Baris1 Yasasi’nin etkili

oldugu sdylenebilir.
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BOLUM 5 INSAAT ISLETMELERINDE
FINANSAL TABLOLAR ANALIZI UYGULAMA

5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Giliniimiizdeki artmakta olan rekabet kosullarinda finansal analizin de 6nemi
oldukca 6nemli bir unsur haline gelmistir. Isletmelerdeki finansal kaynaklarin
bulunma hususunda ise yasanilan zorluklar ise sahis sirketlerinin olmasindan ¢ikarak
sermaye sirketlerini durumuna gelmelerinde ayrica sabit olan sermaye yatiriminda
yiiksek orandaki isletmelerin finansal analizlerindeki kavram ise on planda yer
almaktadir. Isletmelerin ise varliklarin devam durumunda talep olusma ya da var
olan talebin karsilasilmasindaki biiyliyebilmenin firma degerinde artis saglamanin
cesitli yatirnmlardan elde edilecektir. Yapilan ¢alismada ise artan enflasyon durumu
nedeni ile ingsaat sektoriinde oldukca gerileme yasanmistir. Bir insaat sektOriiniin
finansal verileri ile yapilacak olan analizler dogrultusunda oranlarin ne derecede

etkiledigi incelenecektir.

5.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

Arastirma Istanbul ilinde, insaat sektdriinde faaliyet gdsteren bir firmanin
finansal verileri ele ahnarak finansal analizler yapilmistir. Finansal verilerin
ortalamasi alinirken ingaat sektoriindeki 2014-2018 yillar1 arasindaki gelir tablolari

ve bilangolar1 incelenmistir.
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5.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirma literatiirde finansal analiz teknikleri olarak ifade edilen teknikler ve
arastirmanin kapsaminda belirtilen ingaat sektoriiniin verileri ile sinirlidir. Sektordeki
tek bir isletmenin gelir tablosu ve bilangosu ile islem yapildig1 igin, sektordeki diger
isletmelerin  Olgekleri ve sayilari goz Oniine alindiginda finansal tablolarin
karsilagtirilmasinda  zorluklar yasanmistir. Arasgtirmada ingaat sektoriindeki
isletmelerin biiyiikliiklerinin farklilik gostermesi, gelir tablolart ve bilancolarinin
farkli diizenlenmesi, bilango ve gelir tablosunda bulunan ayni kalemlerin her firma

i¢in tablolarda belirtilmemesi ve tablolarin karsilastirilmasinin zor olmasidir.

5.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirma, insaat sektoriinde 2014 — 2018 yillar1 arasindaki ulagilabilen
verilerin ortalamalar1 alinarak 6nce finansal analiz tekniklerine iliskin hesaplamalar,

karsilastirmali analiz teknikleri ile 6l¢timleri alinmistir.

Karsilastirmali  finansal tablolardaki analizinde, finansal tablolarindaki
secilmis kalemlerin yillar itibari ile degiskenlik yasadiklar1 izlenmektedir. Yatay
analiz yillar itibari ile igerisinde degisimin goézlenmesi gerekli olan bir analiz

teknigidir. (Toroslu ve Durmus, 2013, 69-70).

Finansal tablolarin igletmelerin basar1 sagladigi donemlerle karsilagtirmanin
yapilmasi ayrica kalemlerinde donemler arasinda olan degisimlerde analiz yapilmasi

gerekmektedir.

Karsilagtirmali olan mali tablolarda yorumlamada ise ele alinacak bilangonun
veya gelir tablosunun kalemlerinde olan artisin ya da azalislarin farkin ve yiizdenin
bulunmasi1 gerekmektedir. Karsilagtirmali mali tablolarin hazirlanmasi saglanir.

Hazirlanmis mali tablolarin yorumu ise nedenin ve sonucun iligkisine dayanmaktadir.

Karsilagtirmali tablolar analizinden sonra, isletmenin 2014 ve 2018 yillar

bilango ve gelir tablosu dikey ylizdeler yontemiyle, mali tablolardaki kalemlerin grup
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icinde yiizde oranlart hesaplanarak s6z konusu yillarda isletmenin finansal yapisi

irdelenmisgtir.

Trend Analizi ( Egilim Yiizdeleri) yontemiyle isletmenin 2014 yili baz
almmarak son 5 yillik bilango ve gelir tablosu verileriyle yillar itibariyle egilim

yiizdeleri hesaplanarak, baz yila gore degisim ortaya konmustur.

Oran analizi yonteminde secilmis rasyolar ile isletmenin 2014-2018 yillar
arasinda son 5 yilin mali tablolarindaki veriler ile hesaplamalar1 yapilarak firma
ortalamasi alinmis ve sektor ortalamalar1 alinarak, firmanm mali durumu ve sektore

gore durumu incelenmistir.

Mali tablolarin hesaplamalarindaki iliski temel alinmasi ve bu dogrultuda
isletmelerdeki durumun ve performansin o6l¢liimlenmesinde aydinlatici olan bir

yontemin oldugu ise 6nemli bir noktadir (Drake ve Fabozzi, 2012, 102).

5.4.1. Isletmenin Karsilastirmah Tablolar Analizi Yontemiyle Analiz

Edilmesi

Isletmenin 2017-2018 yili bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak

karsilastirmali analiz tablolar1 olusturulmustur.
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Tablo 5.1.

Karsilastirmah Analizi

X Isletmesi

Donen

Varhklarin

2018-2017 Yillan

Varhklar Cari Dénem Onceki Dénem Degisim Degisim
Tutar1 Yiizdesi
2018 2017 (%)
Dénen Varhklar 259.184.049 316.947.594 | (57.763.545) (18)
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.292.784 3.068.007 (775.223) (25)
Finansal Yatirimlar 1.738.667 7.421.129 | (5.682.462) 77)
Ticari Alacaklar 70.332.903 94.546.809 | (24.213.906) (26)
Iliskili Olmayan Taraflardan 9.602.823 10.866.938 | (1.264.115) (12)
Ticari Alacaklar
Mligkili Taraflardan Ticari 60.730.080 83.679.871 | (22.949.791) 27)
Alacaklar
Diger Alacaklar 125.583.871 77.944.370 47.639.501 61
Iliskili Olmayan Taraflardan 4.725.089 7.105.268 | (2.380.179) (33)
Ticari Olmayan Alacaklar
Mliskili Taraflardan Ticari 120.858.782 70.839.102 50.019.680 71
Olmayan Alacaklar
Stoklar 21.388.068 53.348.178 | (31.960.110) (60)
Devam Eden Insaat - 26.760.839 | (26.760.839) (100)
S6zlesmelerinden Alacaklar
Pesin Odenmis Giderler 30.521.449 38.768.810 | (8.247.361) (21)
iliskili Olmayan Taraflara Pesin 26.303.875 32.803.922 | (6.500.047) (20)
Odenmis Giderler
Iliskili Taraflara Pesin Odenmis 4.217.574 5.964.888 | (1.747.314) (29)
Giderler
Cari Dénem Vergisi Ile ilgili 38.364 9.784 28.580 292
Varliklar
Diger Donen Varliklar 7.287.943 15.079.668 | (7.791.725) (52)
TOPLAM 259.184.049 316.947.594 | (57.763.545) (18)
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Tablo 5.2.

Karsilastirmah Analizi

X Tsletmesi

Duran

Varhklarin

2018-2017 Yillan

Cari Donem Onceki Dénem Degisim Degisim
Tutan Yiizdesi
2018 2017 %
Duran Varhklar 293.941.067 307.787.284 | (13.846.217) 4)
Ticari Alacaklar - 9.510 (9.510) (100)
Iliskili Olmayan Taraflardan - 9.510 (9.510) (100)
Ticari Alacaklar
Mliskili Taraflardan Ticari - - - -
Alacaklar
Diger Alacaklar 686.158 496.154 190.004 38
Iliskili Olmayan Taraflardan 686.158 496.154 190.004 38
Ticari Olmayan Alacaklar
Mliskili Taraflardan Ticari - - - -
Olmayan Alacaklar
Finansal Yatirimlar - 3.187.568 (3.187.568) (100)
Ozkaynak Yontemiyle 120.720.635 145.520.573 | (24.799.938) a7
Degerlenen Yatirimlar
Canl1 Varliklar - - - -
Yatirim Amach 88.039.877 79.564.035 8.475.842 11
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 10.739.022 5.765.297 4.973.725 86
Maddi Olmayan Duran 58.779.272 58.787.540 (8.268) 0
Varliklar
Diger Maddi Olmayan Duran 22.913.399 22.921.667 (8.268) 0
Varliklar
Serefiye 35.865.873 35.865.873 0 0
Pesin Odenmis Giderler - 644 (644) (100)
Ertelenmis Vergi Varligi - 393.786 (393.786) (100)
Diger Duran Varliklar 14.976.103 14.062.177 913.926 6
TOPLAM VARLIKLAR 553.125.116 624.734.878 | (71.609.762) a1
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Tablo 5.3. X Isletmesi Kaynaklarin Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2018 -
2017 Yillan1 Karsilastirmah Analizi

Cari Dénem Onceki Dénem Degisim Degisim
Tutan Yiizdesi
KAYNAKLAR 2018 2017 %
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 196.948.248 259.680.248 (62.732.000) (24)
Kisa Vadeli Borglanmalar 36.554.666 77.269.329 (40.714.663) (53)
Ticari Borglar 35.041.084 24.291.568 10.749.516 44
Iliskili Olmayan Taraflara 34.844.579 24.202.174 10.642.405 44
Ticari Borglar
Mliskili Taraflara Ticari 196.505 89.39%4 107.111 120
Borglar
Calisanlara Saglanan 9.600.946 5.103.545 4.497.401 88
Faydalar Kapsaminda
Borglar
Diger Borglar 52.062.842 55.942.670 (3.879.828) @)
Iliskili Olmayan Taraflara 15.394.381 6.596.808 8.797.573 133
Ticari Olmayan Borglar
Mligkili Taraflara Ticari 36.668.461 49.345.862 (12.677.401) (26)
Olmayan Borglar
Ertelenmis Gelirler 58.500.324 93.847.572 (35.347.248) (38)
Doénem Kar1 Vergi 104.058 - 104.058 -
Yikimlialaga
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.084.328 3.225.564 1.858.764 58
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 4.939.886 3.032.387 1.907.499 63
Calisanlara Saglanan 144.442 193.177 (48.735) (25)
Faydalara iliskin Kisa
Vadeli Karsiliklar
TOPLAM 196.948.248 259.680.248 (62.732.000) (24)




Tablo 5.4. X Isletmesi Kaynaklarin Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2018-
2017 Yillar1 Karsilastirmah Analizi

Cari Déonem Onceki Donem Degisim Degisim
Tutan Yiizdesi
s ps s %
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2018 2017
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.605.685 1.792.202 5.813.483 324
Ticari Borglar - 960.137 (960.137) (100)
iliskili Olmayan Taraflara Ticari - 960.137 (960.137) (100)
Olmayan Borglar
Iliskili Taraflara Ticari Olmayan - - - -
Borglar
Diger Borglar 9.364 9.364 0 0
iliskili Olmayan Taraflara Ticari 9.364 9.364 0 0
Olmayan Borglar
Iliskili Taraflara Ticari Olmayan - - - -
Borglar
UzunVadeli Karsiliklar 402.217 822.701 (420.484) (51)
Calisanlara Saglanan Faydalara 402.217 822.701 (420.484) (51)
liskin Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikimliulagi 7.194.104 - 7.194.104 -

Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
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Tablo 5.5. X Isletmesi Oz kaynaklari 2018-2017 Yillar1 Karsilastirmah

Analizi

Cari Déonem Onceki Donem Degisim Degisim

Tutan Yiizdesi
0
2018 2017 &

OZKAYNAKLAR 348.571.183 363.262.428 (14.691.245) (4)
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 346.558.240 361.736.045 (15.177.805) 4)
Odenmis Sermaye 232.707.815 232.707.815 0 0
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 - - - -
Karsilikl1 Istirak Sermaye (50.804) (50.804) 0 0
Diizeltmesi (-)
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 441516 441,516 0 0
Kar veya Zararda Yeniden 81.654 81.654 0 0
Smiflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Kar veya Zararda Yeniden - - - -
Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 290.571.261 290.571.261 0 0
Yedekler
Gegmis Yillar Karlar1 veya (162.015.397) (153.223.517) (8.791.880) 6
Zararlar1
Net Dénem Kari veya Zarari (15.177.805) (8.791.880) (6.385.925) 73
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.012.943 1.526.383 486.560 32
TOPLAM KAYNAKLAR 553.125.116 624.734.878 (71.609.762) 11
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Isletmenin 2017-2018 yillar1 bilangosunun karsilastirmali analizinde, 2018
yilinda donen varliklarda 2017 yilina gore % 18’lik bir azalma oldugu, bu azalmada
ozellikle donen varliklar grubunda yer alan diger alacaklardaki % 71°lik artisa
ragmen, ticari alacaklar, stoklar, devam eden insaat sézlesmelerinden alacaklar

kalemlerindeki 6nemli dl¢iide azalmanin etkili oldugu goriilmektedir.

Duran varliklarda % 4 oraninda bir azalma mevcuttur. Isletmenin duran
varliklar grubunda yer alan finansal yatirnmlarini % 100 oraninda geri ¢ektigi ve
maddi duran varliklarda ise % 86 oraminda arttirdigi goriilmektedir. Oz kaynak

yontemiyle degerlenen yatirimlardaki azalis dikkat ¢eken bir diger unsurdur.

Isletmenin gecen yila gdre donen varliklarindaki azalis % 18, duran
varliklarindaki azalis % 4 ve toplam varliklarindaki azalis % 11 olarak
gerceklesmistir. Toplam varliklardaki azalisin nedeni donen varliklardaki azalig

olmustur.

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinda onceki yila gore % 24 azalis,
uzun vadeli yabanci kaynaklarinda % 324 artis, 6z kaynaklarda ise % 4 azalis
mevcuttur. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki azalista kisa vadeli bor¢lanmalardaki %
53 oranindaki azalisin ve ertelenmis gelirlerdeki % 38’lik azalisin etkili oldugu
gorilmektedir. Bunun yanmi sira isletmenin kisa vadeli ticari borglarinda % 44
oraninda artis ve calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglarda % 88
oraninda artis yasanmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicliigli ¢ektigi
seklinde yorumlanabilir. Uzun vadeli bor¢lanmalardaki artisa ise ertelenmis vergi
yiikiimliiliigiiniin neden oldugu ortadadir. Isletmenin ge¢mis yillar zararlarinin
onceki yillara gore artarak devam etmesi ve donem net zararinin da 2017 yilina gore

% 73 artmis olmasi, 6z kaynaklarin % 4 erimesine neden olmustur.

Isletmenin 2017 yilma gore 2018 yilinda hem varliklardaki hem de
kaynaklardaki azalis sebebiyle, isletmenin kiigiilmekte oldugu sdylenebilir. Bu

durum igletme i¢in olumsuz bir gostergedir.

66



Tablo 5.6. X 1isletmesi Konsolide Gelir Tablosu 2018-2017 Yillar:
Karsilastirmah Analizi

Cari Donem | Onceki Donem Degisim  Degisim

Tutart \yiizdesi
%

KAR VEYA ZARAR KISMI 2018 2017
Hasilat 111.816.621 111.737.195 79.426 0
Satiglarin Maliyeti (-) (86.676.274) (102.868.343) |  16.192.069 (16)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / (Zarar) 25.140.347 8.868.852 16.271.495 183
BRUT KAR / (ZARAR) 25.140.347 8.868.852 | 16.271.495 183
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - (118.718) 118.718 (100)
Genel Yo6netim Giderleri (-) (2.284.124) (2.294.097) 9.973 0
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) - = - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.521.068 8.678.646 6.842.422 79
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (22.464.959) (31.205.816) 8.740.857 (28)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 15.912.332 (16.071.133)  31.983.465  (199)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarm (24.799.938) 10.329.448 | (35.129.386) (340)
Kar / Zararlarindaki Paylar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7.490.396 13.051.726 | (5.561.330) (43)
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (6.088.909) (4.925.371)| (1.163.538) 24
FiNANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI (7.486.119) 2.384.670  (9.870.789) (414)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Finansman Gelirler 29.003.609 12.376.645| 16.626.964 134
Finansman Giderler (-) (28.516.787) (24.319.076)| (4.197.711) 17
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI (6.999.297) (9.557.761) 2.558.464| 27)
ONCESI KARI / (ZARARI)
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (7.691.948) 1.789.682 | (9.481.630) (530)

- Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (104.058) - (104.058)
- Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (7.587.890) 1.789.682 | (9.377.572) (524)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM (14.691.245) (7.768.079)  (6.923.166) 89

KARI (ZARARI)

Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1t Donem Kari

(Zarar)

DONEM KARI / (ZARARI) (14.691.245) (7.768.079)| (6.923.166) 89

Isletmenin 2017-2018 yillar1 gelir tablolar1 karsilastirmali analizinde;
isletmenin 2018 yilindaki hasilatinda 2017 yilina oranla yiizdesel olarak kayda deger
bir fark bulunmamasina karsin, satiglarin maliyetindeki % 16’lik azalig, briit satis

karinda % 183 oraninda bir artig saglamistir.

Isletmenin pazarlama, satis, dagitim giderleri kaleminde gegen yila gére %
100 oraninda azalma sdz konusudur. Isletme 2018’de pazarlama, satis konusunda
herhangi bir harcama yapmamistir. Genel yonetim giderlerinde ise gecen yilla
yaklasik ayni tutarda harcama gerceklestirmistir. Isletme Ar-Ge calismalar ile ilgili
hi¢ kaynak ayirmamaktadir. Isletmenin esas faaliyetlerinden olan diger gelirler
kaleminde % 79’luk bir artis ve esas faaliyetlerinden olan diger giderlerde % 28
oraninda bir azalis mevcuttur. Bunun sonucunda isletme gecen yil yaklasik 16
milyon TL tutarda esas faaliyet zarar1 etmigken, bu yil yaklasik 2 kat pozitif yonlii bir
artis gostererek yaklasik 16 milyon TL esas faaliyetlerden kar elde etmistir.

Isletme 6z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan gecen yil kar elde
etmis fakat bu yil % 340 oranla yaklasik 25 milyon TL zarar etmistir. Yatirim
faaliyetlerinden yaklasik 1,5 milyon TL kar elde etmistir. Isletmenin 6z kaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarindaki zararindan dolayi, esas faaliyetlerinden elde

ettigi kar1 erimis ve isletme zarar durumuna ge¢mistir.
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Isletmenin finansman gelirlerinde gegen yila gore % 134’liik bir artisa karsin,
finansman giderlerinde ise % 17 oraninda bir artis mevcuttur. Fakat 2018’de
finansman gelirleri ile giderleri arasinda gerceklesen tutarlarda yiiksek bir fark

bulunmamakta ve isletme yaklasik 500 bin TL finansman kar1 elde etmistir.

Isletmenin vergi giderlerinde gecen yila gére % 530 oraninda bir artis s6z
konusudur. Vergi giderlerindeki yiiksek artigin sebebi, ertelenmis vergi giderlerinden

kaynaklanmaktadir.

Isletme 2017 ve 2018 yillarinda zarar etmistir. Dénem zarar1 gecen yila gore

% 89 oraninda artmistir.

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tim gelirler ile ayni
donemde katlandig: biitlin maliyet ve giderler ve bunlarin sonucunda isletmenin elde
ettigi donem net kar1 veya donem net zarari tutarini gdsteren finansal tablodur.

Yaptigimiz yatay analiz sonuclart itibariyle ¢ikan sonuglardir.

Sirketin ileriye yonelik yatinm karar1 alinmast konusunda yapilacak
caligmalarda bilgi vermekte ve geg¢mis yillarin kar zarar durumu analizinde de
onemlidir. Boylelikle bu sirket kurumsal olmasi ve borsada da islem godrmesi
neticesinde, faaliyet sonuglarinin pek olumlu yorumlanmayan isletmenin SPK

tarafindan dikkatli bi¢imde incelemeye maruz kalacagi anlasilmaktadir.

Net satislar lehine artis her zaman olumlu yorumlanir ve stoklarin verimli
idare edildigini gosterir. Stoklar satiglara artan hizda sevk edilmektedir. Net satisin
daha fazla azalma egiliminde olmasi ya da stoklardan daha az artmasi olumsuzdur ve
duran varliklarin artmasi ile donen varliklarin azalmasi sonucu dolayisiyla likidite

riski ile karsilagilabilecegini gosterir.
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5.4.2 Isletmenin Dikey Yiizdeler Yontemiyle Analizi

Dikey yiizdesi alinacak grubun, grup i¢inde yer alan ilgili kalemin tutarinin

grup toplamina boliinmesi ve 100 ile ¢arpilmasi sonucu yiizde orani hesaplanir.

ilgili Varlik Kalemi
Varliklarin Dikey Yuzdesi = x 100

Varlk Toplami

isletmenin 2014 ve 2018 vyillari bilangolarina dikey yiizde analizi uygulanarak

karsilastirmali yorumlari yapiimistir.
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Tablo 5.7. X isletmesi Varhklarin 2014 ve 2018 Yillar1 Dikey Yiizde Analizi

VARLIKLAR 2018 Varlik Toplam 2014 Varlik Toplam
=100 =100
Doénen Varhklar = 259.184.049 46,86 262.692.045 52,40
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.292.784 0,41 1.034.789 0,21
Finansal Yatirimlar 1.738.667 0,31 17.974.438 3,59
Ticari Alacaklar 70.332.903 12,72 40.798.817 8,14
Diger Alacaklar 125.583.871 22,70 73.632.331 14,69
Stoklar 21.388.068 3,87 75.096.845 14,98
Devam Eden Insaat - - 1.720.788 0,34
Sozlesmelerinden Alacaklar
Pesin Odenmis Giderler 30.521.449 5,52 8.830.609 1,76
Cari Dénem Vergisi ile Hgili 38.364 0,00 5 0,00
Varliklar
Diger Donen Varliklar 7.287.943 1,32 43.603.423 8,70
Duran Varhklar 293.941.067 53,14 238.614.334 47,60
Ticari Alacaklar - - 5.818.555 1,16
Diger Alacaklar 686.158 0,12 247 0,00
Finansal Yatirimlar - - 12.255.228 2,44
Ozkaynak Yontemiyle 120.720.635 21,83 - -
Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amagl 88.039.877 15,92 93.984.901 18,75
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 10.739.022 1,94 24.114.109 4,81
Maddi Olmayan Duran 58.779.272 10,63 70.145.740 13,99
Varliklar
Diger Maddi Olmayan Duran 22.913.399 4,14 34.279.867 6,84
Varliklar
Serefiye 35.865.873 6,48 35.865.873 7,15
Pesin Odenmis Giderler - - 15.983.280 3,19
Ertelenmis Vergi Varligi - - 11.885.506 2,37
Diger Duran Varliklar 14.976.103 2,71 4.180.059 0,83
TOPLAM VARLIKLAR 553.125.116 100 501.306.379 100
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Tablo 5.8. X Isletmesi Kaynaklarimn 2014 ve 2018 Yillar1 Dikey Yiizde Analizi

KAYNAKLAR 2018 Varhk 2014 Varhk Toplami
Toplami = 100 =100
KISA VADELI 196.948.248 35 321.510.464 64
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 36.554.666 6 2.224.221 0
Uzun Vadeli Borglanmalarin v 0 0 0
Kisa Vadeli Kisimlari
. 35.041.084 6 183.078.060 36
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar BEP.946 1 2.165.586 0
Kapsaminda Borglar
Diger Borclar 52.062.842 9 13.718.201 2
Ertelenmis Gelirler 58.500.328 10 118.350.609 23
Donem Kart Vergi Yikiimliligi 104.058 0 0 0
Kisa Vadeli Kargiliklar 5.084.328 1 1.973.787 0
ARA TOPLAM 196.948.248 35 321.510.464 64
UZUN VADELI 7.605.685 1 59.196.738 11
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 1.237.525 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Borglar 9.364 0 9.364 0
0 0 50.410.551 10

Ertelenmis Gelirler
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Uzun Vadeli Karsiliklar 402.217 0 678 0
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 7.194.104 1 6.861.234 1
OZKAYNAKLAR 348.571.183 63 120.599.177 24
ANA ORTAKLIGA AiT 346.558.240 62 97.423.763 19
OZKAYNAKLAR
" . 232.707.815 42 232.707.815 46
Odenmis Sermaye
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve 0 0 (38.081.806) (7)
Isletmelerin Birlesmesinin Etkisi
Karsilikli Istirak Sermaye §re04) v (50.804) 0
Diizeltmesi
Paylara iliskin Primler/iskontolar g >0 g 441516 0
Kar veya Zararda Yeniden BLEs 0 81.654 0
Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsaml Gelirler veya
Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis 290.571.261 52 2.410.001 0
Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (162.015.397) (29) (76.289.343) (15)
Net Dénem Kari/Zarart (15.177.805) 2) (23.795.270) 4
KONTROL GUCT OLMAYAN 2.012.943 0 23.175.414 4
PAYLAR

553.125.116 100,00 501.306.379 100,00

TOPLAM KAYNAKLAR
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Isletmenin 2014 ve 2018 yillar1 bilangolarmin dikey yiizde analizinde; 2014
yilinda donen varliklar toplam varliklar icinde % 52,40 ve duran varliklar1 % 47,60
pay almistir. 2018 yilinda ise dénen varliklarin pay1 % 46,86 iken duran varliklarin
payt % 53,14 olmustur. 2018’de donen varliklarin ¢gogunlugunun ticari alacaklar ve
diger alacaklar kalemlerinden olustugu goriilmektedir. Stoklarin paymnin 2014 yilina
kiyasla oldukga diisiik oldugu ve varliklar grubunda sadece % 3,87’lik paya sahip
oldugu goriilmektedir. Ticari alacaklar ve diger alacaklar kalemlerinde 2014 yilina
gore 2018’de oldukca yiikseldigi dikkat c¢eken bir unsurdur. Hazir degerler ve
menkul kiymetler paymin oldukca diisiik olmasi, isletmenin likidite sorununun bir

isareti olmaktadir.

Grafik 5.1. X Isletmesi 2018-2014 Varhklar Yiizdeleri

2018 2014
m DONEN VARLIKLAR m DONEN VARLIKLAR
B DURAN VARLIKLAR B DURAN VARLIKLAR

Grafik 5.2. X Isletmesi 2018 Kaynaklar Yiizdeleri
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Grafik 5.3. X Isletmesi 2014 Kaynaklar Yiizdeleri

2014
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Isletmenin toplam varliklar1 i¢indeki duran varhik paylari 2014 yilinda %
47,60 iken, 2018’de % 53,14’e yiikselmistir. 2018’de duran varliklarin ¢ogunlugunu
% 21,83 payla 6z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, % 15,92’lik oranla
yatirim amagh gayrimenkuller ve % 10,63 oranla maddi olmayan duran varliklar

kalemleri olusturmaktadir.

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam kaynaklar igindeki payi
2014’te % 64 iken, 2018’de % 35’e¢ gerilemistir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerine
bakildiginda 2014 yilinda % 11°lik pay, 2018’de % 1’e diismiistiir. Isletmenin
yabanci kaynaklarinda énemli 6lciide bir azalma séz konusudur. Oz kaynaklarmin
2014 yilindaki pay1r % 24’ten, 2018’de % 63’e yiikselmistir. Oz kaynaklarindaki
yiikselisin sebebi % 52’lik yiiksek payla kar yedekleri olusturmaktadir. Toplam
kaynaklar i¢indeki ge¢mis yillar zararlar1 payr da oldukga yiiksektir. 2014 yilinda
gecmis yillar zararlar1 % 15 iken, 2018°de % 29°a yiikselmistir. Odenmis sermayede
2014 yilindan 2018’e gelindiginde % 4’liik bir azalmanin oldugu goriilmektedir.

Yapilan muhasebenin tahminlerinin giivenilir olan bilgiler dogrultusunda ve
makul tahminlerin yOontemi iizerine dayanilarak yapilmaktadir. Fakat yapilan
tahminin yapilmis oldugu kosullardaki degisiklik yasanmasi, yeni bir bilginin
edinilmesi ya da ilave edilen gelismelerinde ortaya c¢ikmasindaki sonug
dogrultusunda tahminlerin gozden gegirilmesi gerekmektedir. Muhasebedeki

tahminlerdeki degisikliklere olan etki, yalniz bir donem ile iligkili ise degisikligin
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yapilmis oldugu donemde ve gelecek olan donemlerde ileriye iliski olarak
donemdeki karin ve zararin belirlenmesi dikkate alinilacak sekilde finansal agidan

tablolara yansitilmasi gerekmektedir.

5.4.3 Isletmenin Trend Analizi Yontemiyle Analiz

Edilmesi

Trend analizinde isletmenin 2014 yili baz kabul edilerek 2018 yilina kadar 5
yillik bilangolarmin ve gelir tablolarmin verileri alinarak, yillar itibariyle trend

analizi uygulanmustir.
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Tablo 5.8. X Isletmesi Bilanco Trend Analizi

VARLIKLAR 2014 2015 2016 2017 2018 Artig-azahs Artig-azahs Artig-azahs Artig-azahs Egilim Degisim Degisim Degisim
tutari - 2015 tutari — tutar - 2017 tutar - 2018 Yiizdesi (%) Yiizdesi (%) Yiizdesi (%) Yiizdesi (%)
BAZ YIL =
( 2016 2015 2016 2017 2018
100)

DONEN VARLIKLAR 262.692 236.960 166.203 316.947 259.184 (25.732) (96.489) 54.255 (3.508) 90 63 120 98
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 1.034 6.721 1.851 3.068 2.292 5.687 0,817 2.034 1.258 650 179 296 221
FINANSAL YATIRIMLAR 17.974 10.735 16.664 7.421 1.738 (7.239) (1.310) (10.553) (16.236) 59 92 41 9
TICARI ALACAKLAR 40.798 15.662 16.067 94.546 70.332

(25.136) (24.731) 53.748 29.534 38 39 231 172
DIGER ALACAKLAR 73.632 31.003 29.725 77.944 125.583 (42.629) (43.907) 4312 51.951 42 40 105 170
STOKLAR 75.096 105.773 53.790 53.348 21.388 30.677 (21.306) (21.748) (53.708) 140 71 71 28
DEVAM EDEN INSAAT 1.720 0 0 26.760 0
SOZLESMELERINDEN
ALACAKLAR (1.720) (1.720) 25.040 (1.720) 0 0 1.555 0
PESIN ODENEN GIDERLER 8.830 41.422 32.243 38.768 30.521

32.592 23.413 29.938 21.691 469 365 439 345

DIiGER DONEN VARLIKLAR 43.603 25.628 12.276 15.079 7.287 (17.975) (31.327) (28.524) (36.316) 58 28 34 16
TOPLAM 262.692 236.960 166.203 316.947 259.184 (25.732) (96.489) 54.255 (3.508) 90 63 120 98
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DURAN VARLIKLAR 238.614 454.055 307.020 307.787 293.941 215.441 68.406 69.173 55.327 190 128 128 123
TICARI ALACAKLAR 5.818 333 24 9 0 (5.485) (5.794) (5.809) (5.818) 5 0,41 0,15 0
DIGER ALACAKLAR 246 334 821 496 686 88 575 250 440 135 333 201 278
FINANSAL YATIRIMLAR 12.255 4.445 3.187 3.187 0
(7.810) (9.068) (9.068) (12.255) 36 26 26 0
OZKAYNAK YONTEMIYLE 70.145 141.255 135.321 145.520 120.720
DEGERLENEN YATIRIMLAR 71.110 65.176 75.375 50.575 201 192 207 172
YATIRIM AMAGLI 93.984 143.207 80.521 79.564 88.039
GAYRIMENKULLER 49.223 (13.463) (14.420) (5.945) 152 85 84 93
MADDI DURAN VARLIKLAR 24.114 8.528 6.356 5.765 10.739
(15.586) (17.758) (18.349) (13.375) 35 26 23 44
MADDI OLMAYAN DURAN 70.145 69.765 69.754 58.787 58.779 (0.380) (0.391) (11.358) (11.366) 99 99 83 83
VARLIKLAR
PESIN ODENMIS$ GIDERLER 15.983 79.166. 0 0.644 0 63.183 (15.983) (15.339) (15.983) 495 0 0,004 0
ERTELENMIS VERGI VARLIGI 11.885 1.180 1.050 393 0 (10.705) (10.835) (11.492) (11.885) 10 8 3 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 4.180 5.837 9.982 14.062 14.976 1.657 5.802 9.882 (4.180) 139 238 336 358
TOPLAM VARLIKLAR 501.306 691.016 473.223 624.734 553.125 189.710 (28.083) 123.428 51.819 137 94 124 110
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KAYNAKLAR 2014 2015 2016 2017 2018 Artig-azahs Artig-azahs Artig-azahs Artig-azahs Egilim Egilim Egilim Egilim Yiizdesi
tutar1 - 2015 | tutari- 2016 | tutan - 2017 tutar - 2018 Yiizdesi (%) Yiizdesi (%) Yiizdesi (%) (%) 2018
il 2015 2016 2017
KISA VADELI 321.510 354.381 98.337 259.680 196.948
YUKUMLULUKLER 32.871 (223.173) (61.830) (124.562) 110 30 80 61
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.224 1.762 351 77.269 36.554 (0.462) (1.873) 75.045 34.330 79 15 3.474 1.643
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarmn Kisa 0 4.235 0 0 0
Vadeli Kisimlar1 4.235 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 183.078 118.709 31.556 24.291 35.041 (64.369) (151.522) (158.787) (148.037) 64 17 13 19
Calisanlara Saglanan Faydalar 2.165 527 2.466 5.103 9.600
Kapsaminda Borglar (1.638) 0.301 2.938 7.435 24 113 235 443
Diger Borglar 13.718 40.535 40.385 55.942 52.062 26.817 26.667 42.224 38.344 295 294 407 379
Ertelenmis Gelirler 118.350 184.885 18.773 93.847 58.500 66.535 (99.577) (24.503) (59.850) 156 15 79 49
« e e 24 104
Donem Kari Vergi Yiikiimliiligii 0 0 89 0 0 0 2.489 0 104 0 0 0 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.973 3.725 2313 3.225 5.084 1.752 0.340 1.252 3.111 188 117 163 257
ARA TOPLAM 321.510 354.381 98.337 259.680 196.948 32.871 (223.173) (61.830) (124.562) 110 30 80 61
UZUN VADEL] YUKUMLULUKLE 59.196 147.757 3.855 1.792 7.605 88.561 (55.341) (57.404) (51.591) 249 6 3 12
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.237 16.784 0 0 0 15.547 (1.237) (1.237) (1.237) 1.356 0 0 0
Ticari Borglar 0 6.718 569 960 0 6.718 569 960 0 0 0 0 0
Diger Borglar 9 5.509 9 9 9 5.500 0 0 0 61.211 100 100 100
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Ertelenmis Gelirler 50.410 107.634 144 0 0 57.224 (50.266) (50.410) (50.410) 213 0,28 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 678 711 687 822 402 33 9 144 (276) 104 101 121 59
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 6.861 10.398 2.446 0 7.194 3.537 (4.415) (6.861) 0.333 151 35 0 104
OZKAYNAKLAR 120.599 188.877 371.030 363.262 348.571 68.278 250.431 242.663 227.972 156 307 301 289
ANA ORTAKLIGA AiT 97.423 163.504 370.527 361.736 346.558

OZKAYNAKLAR 66.081 273.104 264.313 249.135 167 380 371 355
Odenmis Sermaye 232.707 232.707 232.707 232.707 232.707 0 0 0 0 100 100 100 100
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve (38.081) (12.743) 0 0 0

Isletmelerin Birlesmesinin Etkisi 25.338 38.081 38.081 38.081 33 0 0 0
Kargilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (50) (50) (50) (50) (50) 0 0 0 0 100 100 100 100
Paylara iliskin Primler/iskontolar 441 441 441 441 441 0 0 0 0 100 100 100 100
Kar veya Zararda Yeniden 81 81 81 81 81

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 0 0 0 0 100 100 100 100
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.410 107.072 107.072 290.571 290.571 104.662 104.662 288.161 288.161 4.442 4.442 12.056 12.056
Gegmis Yillar Karlary/Zararlar: (76.289) (230.085) (176.748) (153.223) (162.015) (153.796) (100.459) (76.934) (85.726) 301 231 200 212
Net Dénem Kary/Zarart (23.795) 66.080 207.023 (8.791) (15.177) 89.875 230.818 15.004 8.618 277 870 36 63
KONTROL GUCU OLMAYAN 23.175 25.373 502 1.526 2.012

PAYLAR 2.198 (22.673) (21.649) (21.163) 109 2 6 8
TOPLAM KAYNAKLAR 501.306 691.016 473.223 624.734 553.125 189.710 (28.083) 123.428 51.819 137 94 124 110
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Tablo 5.10. X Isletmesi Gelir Tablosu Trend Analizi

2014 2015 2016 2017 2018 Artig-Azahs Tutar1 | Artig-Azahs Tutar1 | Artig-Azahs Tutan Artig-Azahs Egilim Yiizdesi Egilim Yiizdesi Egilim Yiizdesi Egilim Yiizdesi
Tutari (%) 2015 (%) 2016 (%) 2017 (%) 2018
Hasilat 278.357 128.863 155.604 111.737 111.816 (149.494) (122.753) (166.620) (166.541) 46 55 40 40

Satislarin maliyeti(-) | (271.028) (112.734) (138.011) (102.868) (86.676) 158.294 133.017 168.160 184.352 41 50 37 31
BRUT SATIS KARI | 7.328 16.128 17.592 8.868 25.140

VEYA ZARARI 8.800 10.264 1.540 17.812 220 240 121 343

Pazarlama Satis (5.527) (151) (4) (118) 0
Dagitim Giderleri (-) 5.376 5.523 5.409 5.527 2 0,07 2 0

Genel Yonetim (7.414) (2.485) (1.909) (2.294) (2.284)

Giderleri (-) 4.929 5.505 5.120 5.130 33 25 30 30
ARGE Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden | 4.758 55.338 11.236 8.678 15.521

Diger Gelirler 50.580 6.478 3.920 10.763 1.163 236 182 326
Esas Faaliyetlerden (39.671) (23.993) (25.676) (31.205) (22.464)
Diger Giderler (-) 15.678 13.995 8.466 17.207 60 64 78 56
ESAS FAALIYET (40.525) 44.836 1.238 (16.071) 15.912
KARIZARARI 4311 41763 24.454 56.437 110 3 39 39
Ozkaynak 0 0 3.523 10.329 (24.799)

Yontemiyle
Degerlenen Yatirim.

Kar/Zarar 0 3.523 10.329 (24.799) 0 0 0 0
Yatirnm Faaliyet 52.336 23.942 7.961 13.051 7.490
Gelirleri (28.394) (44.375) (39.285) (44.846) a5 15 24 14
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Yatirim Faaliyet
Giderleri

(7.475)

(12.747)

(440)

(4.925)

(6.088)

(5.272)

7.035

2.550

1.387

170

65

81

FiNANSMAN
GELIRI/GIDERI
ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI

4.335

56.031

12.283

2.384

(7.486)

51.696

7.948

(1.951)

(11.821)

1.292

283

55

(172)

Finansman Gelirleri

7.331

8.746

4.723

12.376

29.003

1.415

(2.608)

5.045

21.672

119

64

168

395

Finansman
Giderleri(-)

(33.072)

(29.917)

(38.316)

(24.319)

(28.516)

3.155

(5.244)

8.753

4.556

90

115

73

86

VERGI ONCESi
KAR VEYA ZARAR

(21.405)

34.861

(21.308)

(9.557)

(6.999)

56.266

97

11.848

14.406

(162)

104

44

32

Siirdiiriilen Faaliyet.
Vergi Geliri/Gideri

(5.777)

(8.548)

(4.508)

1.789

(7.691)

(2.771)

1.269

7.566

(1.914)

148

78

(30)

133

SURDURULEN
FAALIYET DONEM
KARI/ZARARI

(27.182)

26.313

(25.817)

(7.768)

(14.691)

53.495

1.365

19.414

12.491

96

95

28

54

Durdurulan Faaliyet.
Vergi Sonrasi Dénem

Kar/Zaran

43.823

233.898

43.823

233.898

DONEM
KARI/ZARARI

(27.182)

70.136

208.081

(7.768)

(14.691)

97.318

235.263

19.414

12.491

(258)

(765)

28

54
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Isetmenin bilango trend analizinde; dénen varliklarin 2014 baz yilma gére
2015°de % 10 azaldigi, 2016°da % 37 azaldigi, 2017°de % 20 arttig1, 2018°de ise %
2 azaldig1 goriilmektedir. Isletmenin donen varliklar grubunda yer alan finansal
yatirnmlarini yillar itibariyle azalttigini, stoklarinda 2015 yilindaki % 40°lik artisa
ragmen sonraki yillarda stoklarnin eridigini, ticari alacaklarinda 2017 yilinda % 231
ve 2018’de % 72 artig oldugunu sdylemek miimkiindiir. Pesin 6denen giderlerde baz
yila gore 2015°de % 369, 2016°da % 265, 2017°de % 339 ve 2018 yilinda % 248
olmak tiizere oldukca yiiksek artislar mevcuttur. Diger donen varliklar kalemi yillar

itibariyle % 84 oraninda erimistir.

Duran varliklarinda ise; 2015 yilinda baz yila gore % 90 artis gosterdigi,
2016 ve 2017 yillarinda % 28 oraninda artis ve 2018 yilinda % 23°liik bir artis
oldugu izlenmektedir. 2015 yilindaki artisin sebebi, 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlar, yatirim amagli gayrimenkuller ve pesin 6denmis giderler kalemlerindeki
yiikksek artiglardir. Isletmenin duran varliklarindaki ticari alacaklarinin yillar
itibariyle eridigi fakat, diger alacaklarinin giderek arttig1 goriilmektedir. isletme uzun
vadeli finansal yatirnmlarin1 yillar itibariyle azaltarak 2018’de sifirlamistir.
Isletmenin maddi duran varliklarinda baz yila gore yillar itibariyle azalma soz

konusudur. Isletmenin diger duran varliklarinda yillar itibariyle artis goriilmektedir.

Isletmenin 2015 yil1 harig sonraki yillarda kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin kullanimin azalttig1 goriilmektedir. 2015 yilinda baz yila gére kisa vadeli
yiikiimliiliklerde % 10, uzun vadeli yiikiimliiliklerde % 149 artis oldugu; 2018
yilina gelindiginde kisa vadeli yikiimliliklerde % 39 ve wuzun vadeli
yiikiimliiliiklerde ise % 88 azalmanin oldugu gériilmektedir. Isletmenin bilangolarina
bakildiginda 2017 ve 2018 yilinda baz yila gore oldukga yiiksek oranda kisa vadeli
krediler kullandig1 sdylenebilir. Ticari bor¢larinda baz yila gére % 81°lik bir azalis
mevcuttur. Isletmenin diger borglarinda énemli dlgiide artis yasandig goriilmektedir.
Ertelenmis gelirlerinde % 51°lik bir azalis s6z konusudur. Isletme uzun vadeli kredi

kullanimin1 2016 ve sonrasinda tercih etmedigi sdylenebilir.
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Isletmenin 6z kaynaklarinda baz yila gore 2015 yilinda % 56, 2016 yilinda %
207, 2017°de % 201 ve 2018°de % 189 olmak iizere 6nemli Olcilide artis yasanmustir.
Oz kaynaklardaki bu artisin nedenini kardan ayrilan kisitlanmis  yedekler
kalemindeki oldukga yliksek oranli artis olusturmaktadir. Gegmis yil zararlarinda her
yil baz yila gore yiiksek oranli artis gosterdigi izlenmektedir. Donem kar1 veya zarari
kalemine yillar itibariyle bakildiginda, isletme 2015 ve 2016 yillarinda kar ettigi
fakat diger yillarda zararda oldugu goriilmektedir. Kontrol giicii olmayan paylar baz

yila gore % 98 azalmistir.

Isletmenin gelir tablosu trend analizine bakildiginda; hasilatta yillar itibariyle
diisiis oldugu, 2018’de baz yila gore % 60 azaldigi; satislarin maliyetinin de yillar
itibariyle diisiiste oldugu ve 2018’de % 69 azaldig1 goriilmektedir. Buna karsin, briit
satig kar1 yillar itibariyle artis gdstermis ve 2018’de % 243 oranda artmistir. Briit
satig karindaki artis, satiglarin maliyetindeki diisiisiin hasilattaki diisiise oranla daha
fazla olmasiyla aciklanabilir. Esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminde 2015
yilinda oldukga yiiksek oranli artis yagandig1 ve sonraki yillarda da baz yila gore artis
oldugu goriilmektedir. Isletmenin yatirim faaliyet gelirlerinde yillar itibariyle azalis
s6z konusudur. Isletme 2015 yilinda % 70 artisla 6nemli Sl¢iide faaliyet kar elde
etmesine karsin, 2018’de baz yila gore % 272 azalis gostererek zarar etmistir.
Finansman gelirlerinde 2018’de % 295 oraninda bir artis s6z konusudur. Finansman
giderlerinde ise 2018’de % 14 azalis olmustur. Isletme 2014 yilinda zarar etmistir,
2018 yilinda baz yila gore % 56 artis gostererek baz yildaki zarar 2018’de azalmistir.

5.4.4 Isletmenin Oran Analizi Yéntemiyle Analiz

Edilmesi

Isletmenin 2014-2018 yillar1 finansal tablolarindan veriler kullanilarak yillar:
itibariyle ve hem firmanimn 5 yillik ortalamast hem de sektdr ortalamasi alinarak

rasyolar hesaplanmaistir.
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Tablo 5.11. X Isletmesi Likidite ve Faaliyet Oranlar

Aktif Toplami

2014 2015 2016 2017 2018 Firma Standart | Sektor

Ortalamasi | Oran Ortalamasi

LiKiDITE ORANLARI

Cari Oran 0,82 0,67 1,69 1,22 1,32 1,14 2,00 1,36

Asit-Test Orani 0,58 0,37 1,14 1,02 1,21 0,86 1,00 0,91

Nakit Oran 0,06 0,05 0,19 0,04 0,02 0,07 0,20 0,13

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 6,16 4,12 9,70 2,02 1,36 4,67 - 4,15

Alacak Tahsil Suresi 60,29 44,69 37,23 | 304,65 | 226,44 134,66 - 143,59

Stok Devir Hizi (Kez) 2,76 1,25 1,73 1,92 2,32 2,00 - 8,56

Stok Devir Stiresi 0,72 1,60 1,16 1,04 0,86 1,08 - 2,50

Borg Devir Hizi 1,48 0,90 4,30 4,07 2,47 2,64 - 3,92

Bor¢ Odeme Siiresi 246,56 | 406,10 84,96 89,60 | 147,56 194,96 - 97,60

Aktif Devir Hizi 0,56 0,19 0,33 0,18 0,20 0,29 - 0,35

Stoklar/Dénen 0,29 0,45 0,32 0,17 0,08 0,26 - 0,25

Varliklar

Stoklar/Aktif Toplami 0,15 0,15 0,11 0,09 0,04 0,11 - 0,17

Stok Bagimlilik Orani 4,03 3,19 1,48 4,67 9,02 4,48 - -

Kisa Vadeli Alacaklar / 0,44 0,20 0,28 0,54 0,76 0,44 - 0,42

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Alacaklar / 0,23 0,07 0,10 0,28 0,35 0,20 - 0,24

Cari oran igletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gosterir. Standart

oran 2 olarak kabul edilmektedir. Cari oranin 1 olmasi, donen varliklarin kisa vadeli

yabanci kaynaklara esit oldugu anlamma gelmektedir. Isletmenin 2014 ve 2015

yillarinda cari oranin 1’in altinda olmasi kisa vadeli bor¢larin1 dénen varliklar ile

ddeme giicii olmadigin1 gdstermektedir. Isletmenin dénen varliklar1 2014 yilinda kisa

vadeli yabanci kaynaklarinin % 82’sini karsilamaktadir, 2015°te ise bu oran daha da

diiserek % 67’°sini karsilamaktadir. 2016 yilinda ise cari oran 1,69 olmakta ve ayn

zamanda sektor ortalamasinin da tizerinde bulunmaktadir. 2017 ve 2018 yillarinda da

1,22 ve 1,32 oran ile isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin

karsilama giiciiniin bulundugu, sektor ortalamasina yaklasik degerler olmasina karsin

standart oranin altinda kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 5.4. Isletme Sermayesi ve Net Isletme Sermayesi
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Isletme sermayesi, isletmenin donen varliklarma esittir. Dénen varliklardan
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklari ¢ikarildiktan sonra kalan, net isletme
sermayesini verir. Grafik 5.4.’de gorildigii tizere, 2014 ve 2015 yillarinda net
isletme sermayesinin negatif olmasi, isletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarin1 karsilamaya yetmedigi sonucunu gdstermektedir. Isletme

borglarin1 6demek i¢in duran varlik satisina gitmesi gerekebilir.
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Likidite (Asit-Test) Orani, isletmenin stoklarinin bulunmamasi veya
satilmamast durumunda donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin ne

kadarini karsilayabilecegini 6l¢en bir orandir. Standart oran 1 kabul edilmektedir.

Grafik 5.5. X Isletmesi Likidite Orami Karsilastirmasi

m 2014 m 2015
2016 = 2017
m2018 = STANDART
ORTALAMA SEKTOR ORTALAMASI
1,14 121

LIKIDITE ORANI

Isletmenin likidite oran1 2014 ve 2015 yillarinda sirastyla % 58 ve % 37
olarak gergeklesmis ve stoklar hari¢ dénen varliklar isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarmi karsilamada yetersizdir. Burada isletmenin donen varliklar iginde
likiditesini etkileyen odnemli bir kalem ticari alacaklardir. Ticari alacak devir hizinin
azalmasi tahsilat siiresinin uzadiin1 gosterir. Ticari alacak devir hizinin azalmasi,
likiditeyi azaltan bir unsurdur. Isletmenin ticari alacak devir hiz1 2014’te 6,16 iken
2015°te 4,12’ye diigmiistiir. Ticari alacak devir hizindaki azalis, likiditenin 0,58’den
0,37 seviyelerine diismesine sebep olan bir unsur oldugu séylenebilir. Sonraki
yillarda asit-test orani artig egilimindedir, standart oranin iizerinde olmasina kargin,

isletmenin 5 yillik ortalamasi sektor ortalamasinin altinda kalmistir.
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Likidite oranini etkileyen diger faktorler, donen varliklar i¢inde yer alan hazir
degerler ve menkul kiymetler kalemleridir. Bu kalemlerdeki artis, likidite oraninin

yiikselmesini saglayacaktir.

Nakit oran; hazir degerler ve menkul kiymetler toplaminin kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Standart oran % 20 kabul edilmektedir.
Isletmenin nakit oraninin 2014-2015 yillarinda % 6 ve % 5 seviyelerinde oldugu,
isletmenin en likit varliklarinin oldukca diisiik oldugu ve dolayisiyla nakit sikintisi
icinde oldugu sdylenebilir. 2016 yilinda ise isletmenin nakit orant % 19’a yiikselerek
standart orana yaklagmistir. Nakit orandaki bu yiikselisin nedeni, isletmenin
bilangosu incelendiginde ilgili yilda nakit ve nakit benzerleri kalemindeki azalisa
ragmen menkul kiymetlerdeki artis, kisa vadeli yabanci kaynaklarinda ise onemli
olgiide azalismn etkili oldugu goriilmektedir. Isletmenin 5 yillik nakit oran
ortalamasimin % 7 seviyelerinde gerceklestigi ve sektdr ortalamasi % 13 seviyesinin

oldukga altinda oldugu, isletmenin nakit yonetiminde sorun yasadigi ifade edilebilir.

Aktif devir hizi; net satiglarin aktif toplamina boliinmesiyle bulunur. Aktif
devir hizinin yillar itibariyle yiikselmesi olumlu kabul edilir. Isletmenin aktif devir
hizinin yillar itibariyle diisme egiliminde olmasi, 2014 baz yilda % 56 iken 2018
yilinda ise % 20 seviyelerine gerilemesi, 5 yillik periyotta % 29 olan ortalamanin
sektor ortalamasi olan % 35 seviyesinin altinda kalmasi isletme faaliyeti acgisindan

olumsuz durum ifade etmektedir.

Grafik 5.6. X isletmesi Stok Devir Hiz1 ve Devir Siiresi

e STOK DEVIR HIZI  ====STOK DEVIR SURESI

2,32

— 0,86

2014 2015 2016 2017 2018
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Stok devir hizinin biiylimesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina
gelmektedir. Stok devir hizinin yiliksek ve stok devir siiresinin diisiik olmasi tercih

edilen bir durumdur.

Isletmenin stoklarmin donen varliklar igindeki oranina bakildiginda, stoklarn
yillar itibariyle azalmasi, satiglarin arttigi yoniinde bir diisiince yaratabilir fakat;
isletmenin bilanco ve gelir tablosu incelendiginde satislarinda azalma oldugu
goriilecektir. Aktif devir hizinin diisme egiliminde olmasindan anlasilacag: iizere,

stoklardaki azalisa {iretimin azalmasinin neden oldugu sdylenebilir.

Stok bagimlilik orani; hazir degerler ve menkul kiymetler ¢ikarildiktan sonra
kisa vadeli yabanci kaynaklarin stoklarin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Bu oranin diisiik
olmas: olumlu kabul edilir. Isletme kisa vadeli yabanci kaynaklarinin hazir degerler
ve menkul kiymetlerden kalan kismini karsilayabilmesi icin 2014 yilinda mevcut
stoklarinin 4,03 katin1 satmasi gereklidir. Bu oran 2018’de 9,02 seviyelerine
yiikselmistir. Bu durum isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6demek i¢in hazir degerler
ve menkul kiymetleri disinda stoklarinin da yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasinin nedeni, isletmenin stoklarinin ¢ok diisiikk ve kisa vadeli
bor¢larinin ¢ok yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu oranin 1’in altinda
olmasi, hesaplanacak oranda stoklarin satilmasiyla birlikte asit-test oranini da 1’e

esitleyecektir.

Kisa vadeli alacaklarin donen varliklar i¢indeki payr 2014’te % 44 iken
2018’de % 76’ya yiikselmistir. Isletmenin kisa vadeli alacaklarinin yiiksek olmast,
alacaklarim tahsil etmede sorun yasadigini ve dolayisiyla likidite sorunuyla karsi

karsiya oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.12.X isletmesi Finansal Yap1 Oranlar

2014 2015 2016 | 2017 | 2018 Firma Standart | Sektor

Ortalamasi Oran Ortalamasi

FINANSAL YAPI

ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0,76 0,73 0,22 0,42 0,37 0,50 0,50 0,69

Yabanci Kaynaklar / 3,16 2,66 0,28 0,72 0,59 1,48 - 2,19

Ozkaynaklar

Ozkaynak / Pasif 0,24 0,27 0,78 0,58 0,63 0,50 0,50 0,31

Toplami

Duran Varliklar / 1,33 1,35 0,82 0,84 0,83 1,03 - 0,76

Devamli Sermaye

Duran Varliklar / 1,98 2,40 0,83 0,85 0,84 1,38 - 1,61

Ozkaynaklar

Finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci

kaynaklar toplaminin aktif veya pasif toplamina boliinmesiyle bulunur. Isletmenin

varliklariin finanse edilmesinde yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar ic¢indeki

paym gosterir. Standart oran 0,50 olarak kabul edilmektedir.

Grafik 3.. A Isletmesi Finansal Kaldira¢ Oram
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Isletmenin 2014-2015 yillarinda finansal kaldirag orani standart oranin ve

sektor ortalamasinin iizerinde gercekleserek % 76 - % 73 seviyelerindedir. Bu oranin

% 50’nin lizerinde olmasi, isletmenin varliklarimi yabanci kaynaklar ile finanse

ettigini gosterir. Yabanci kaynak agirlikli finans yapisi, isletme lizerinde faiz baskisi

ve finansman yiikii getirerek isletmenin karliligini da olumsuz etkileyecektir. Sonraki
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yillarda oran % 50’nin altinda bir seyir gostermistir. Isletmenin 6z kaynaklarin
yabanci kaynaklardan fazla olmasi yani, 6z kaynak agirlikli finans yapisi kredi veren
kuruluslar agisindan riski azaltir. Isletmenin son 5 yila bakildiginda finansal kaldirag
oraninin en diisiik seviyede % 22 dolaylarinda oldugu 2016 yilinda yabanci
kaynaklarin son 5 yilin en diisiik diizeyde ve 6z kaynaklarinin da en yiiksek diizeyde
tutuldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasinin standart oranin {izerinde gerceklesmis
olmasi, fazla yabanci kaynak kullanimi nedeniyle isletmelerin 6deme giicliigii ile

karsilasabilecegi ifade edilebilir.

Oz kaynaklar orani, isletmenin 6z kaynaklarmin toplam kaynaklar icindeki
paymi gdsterir ve standart degeri 0,50°dir. Isletmenin finansal kaldirag orami ile 6z
kaynaklar toplami 1’i verir. Isletmenin 2016 yilindan sonra artan kredi maliyetleri
nedeniyle yabanci kaynaklarinda azalma oldugu ve 6z kaynaklarinin payinin arttig

sOylenebilir.

Duran varlik / Devamli sermaye orani, isletmelerin duran varliklarinin
finansmaninda kullanilan devamli sermaye payini ifade eder. Devamli sermaye, uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar toplamidir. Bu oranin 1 ve 1’in altinda bir
deger ¢ikmasi, duran varliklarin finansmaninda devamli sermaye kullamildigi; 1’in
ustiinde bir deger c¢ikmasi ise, devamli sermaye ile birlikte kisa vadeli yabanci
kaynaklarin da kullanildig1 anlamina gelir. Isletmenin 2014-2015 yillarinda duran
varliklarin finansmaninda devamli sermayeyi kullandigi, 2016 ve sonrasinda kredi
maliyetleri dolayisiyla uzun vadeli yabanci kaynaklarimi azalttigi ve kisa vadeli

yabanci kaynak kullanimina gittigi seklinde yorumlanabilir.

Duran varhk / Oz kaynaklar orani, isletmenin duran varliklarinin
finansmaninda 6z kaynaklarinin payini gosterir. Bu oranin 1’den biiyiik ¢ikmasi,
duran varliklarin finansmaninda agirlikli olarak yabanci kaynaklarin kullanildigin;
I’in ¢ok altinda bir deger olmas1 halinde ise, firmanin duran varlik yatiriminin ¢ok

diisiik oldugunu ve 6z kaynaklarinda artis oldugunu gostermektedir (Kaygusuz,
2018: 63-67) .
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Tablo 5.13. X Isletmesi Karhlik Oranlar1

KARLILIK ORANLARI 2014 2015 2016 2017 2018 | ORTALAMA
Brut Karlihk Orani 0,03 0,13 0,11 0,08 0,22 0,11
Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar Orani 0,97 0,87 0,89 0,92 0,78 0,89
Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orani 0,19 0,21 0,18 0,30 0,22 0,22
Faaliyet Karlilik Orani 0,02 0,43 0,08 0,02 0,07 0,10
Faiz Giderleri / Net Satislar Orani 0,12 0,23 0,25 0,22 0,26 0,22
Donem Karhlik Orani -0,10 0,54 1,34 -0,07 -0,13 0,32

Briit karlilik orani, briit satis kar1 veya zararinin net satiglara boliinmesiyle
hesaplanir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin rekabet giiciinii gosterir. Isletme satis
hacmini genisletmek i¢in satig fiyatlarini diigiirmesi gerekir. Oranin diisiik olmasi

satis fiyatlarinin diisiik veya maliyetlerin yliksek oldugunu gosterir.

Tablo 5.14. Net Satislar Ve Satislarin Maliyeti

2014 2015 2016 2017 2018
NET SATISLAR 278.357 128.863 | 155.604 | 111.737 118.816
SATISLARIN MALIYETI (-) (271.028) | (112.734) | (138.011) | (102.868) (86.676)
BURUT SATIS KARI 7.328 16.128 17.592 8.868 25.140

Isletmenin gelir tablolar1 incelendiginde, briit karlilik oraninin % 3 degerle en
diisiik oldugu 2014 yilinda satiglarin maliyetinin % 97 degerle oldukca yiiksek
oldugunu gormekteyiz. 2018 yilina gelindiginde yillar itibariyle satiglarin
maliyetindeki azalmanin, satiglardaki azalmaya karsin daha yiiksek oranh
gerceklestigi goriilmektedir. Bu nedenle isletme % 22 degerle 2018 yilinda son 5
yilin en yiiksek briit karlilik oranina, % 78 seviyelerindeki son 5 yilin en diisiik

satiglarin maliyeti oraniyla ulagsmstir.

Faaliyet kari1 oraninin briit satis kar1 oranindan diisiik olmasit normal bir
durumdur fakat, aradaki farkin ¢ok yiiksek olmasi ve yillar itibariyle giderek artmasi
isletme i¢in olumlu bir durum degildir. Briit satis karinin faaliyet giderleriyle erimesi,

isletmenin siirdiiriilebilirligi agisindan risk teskil etmektedir.
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Isletmenin faaliyet giderlerinin % 30 degerle en yiiksek oldugu dénem 2017
yilt olmustur ve bu durum igletmenin esas faaliyetlerinden diger giderler kaleminden
kaynaklanmaktadir. Faaliyet karlilik oraninin % 43 ile en yiiksek oldugu 2015
yilinda isletmenin esas faaliyetlerinden diger gelirler kaleminde yiiksek oranda gelir
elde ettigi goriilmektedir. Bu gelir, donem karliligin1 da etkileyerek donem karlilik
oranimm % 54’e tasmmustir. Isletme 2014, 2017 ve 2018 yillarinda zarar etmistir,
dolayisiyla dénem karlilik oran1 negatif goriilmektedir. Isletme en yiiksek donem
karlilik oranina 2016 yilinda % 134 kar elde ederek ulagmistir. Fakat bu yliksek
karliligin sebebi, isletmenin durdurulan faaliyetlerden vergi sonrasi kar1 kaleminden
kaynaklanmaktadir. Isletmenin gelir tablosuna bakildiginda, 2016 yilinda da

stirdiiriilen faaliyetlerden zarar ettigi gortilmektedir.

Grafik 5.7. X Isletmesi Karlihk Oranlar
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Yapilan c¢alismada insaat sektoriinde elde edilen veriler dogrultusunda 2014-
2018 yili finansal tablo sonuglarinda sektor oldukca biiyiik bir oran ile gerileme
yasamistir. Gilin gectikte artis gosteren ekonomi bazi ingaat sektorleri iizerinde

olumlu etki yaratmamaistir.
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Cari donemdeki faaliyetin sonucunda ise 6nemli bir etkiye sahip olmasi veya
sonraki donemlerde etki saglamasi ise beklenilen muhasebedeki tahminlerde bir
degisiklik niteligini ve tutarmi finansal tablolarda dipnot olarak, gelecek
donemlerdeki iligkin tahminlerinin de miimkiin olmayacagi haller disinda agiklama
yapilmaktadir. Cari donemdeki muhasebede ise tahminlerde degisikligin olmadig:

gorilmiistiir.

Konsolide finansal tablolar hazirlanirken grup yonetim sisteminin, yani
raporlanan varlik ve ylkiimliiliikkler ile sunulan taahhiitlerde islemlerin raporlama
donemi stireciyle gelir ve gider degerlerini belirleyen Ongdrii ve tahminlerde
bulunmasi gerekmektedir. Bu tahminler uygun bi¢cimde kontrol edilmekte, gereken
ayarlamalar yapilmakta ve gerceklestirildigi doneme ait gelir tablosuna yansitilmasi

gerekmektedir.

94



BOLUM 6 SONUC VE ONERILER

2013 senesinden bugiine gelen ingaat sektoriinde olusan ekonomik biiyiime ile
iliski degerlendirildiginde, 2014 senesinin ikinci c¢eyregindeki yasanilan diisiis
disinda  insaat  sektoriinde  istikrarli  bir  gelisim igerisinde  oldugu
goriilmiistiir. 2017 yilindaki artmis olan jeopolitik risklerin ve déviz kurlarmin bu
duruma baglantili olarak yukar1 yonlii hareketiyle gerek ekonomik agidan

gerekse sektorel agidan daralmaya girdigi gézlemlenmistir.

Aragtirmaya konu olan insaat firmasinin  2014-2018 yillar1  arasindaki
periyotta aktif yapisi i¢indeki donen varliklarinda goriilen dalgalanmalarin, 2016

sonrast duran varliklarda duragan olmasi pasif yapisi i¢in de gecerli olmaktadir.

Insaat sektorii  riskli  bir  sektordiir. Her  tiirli  ekonomik  ve
siyasi konjonktiirii etkileyen olaylara hemen tepki vermektedir. Bir dalgalanma
cikmast halinde kamu ve 6zel sektorde ingaata yonelik taleplerin azalmasi halinde
bilango yapilarinin hizla degisecegi, menkul degerlere talebin artacagi, yillara yaygin
ingaat maliyet oraninin diisecegi ve pasif yapmin da benzer sekilde degisecegi
sOylenebilir. Su anda sektoriin istikrarli gittigi goriilmektedir. Ancak, yillara yaygin
ingaat maliyetleri kaleminde %5’lere tirmanan oranin %?23’lere diigmesi énemli bir

azalmadir ve kamu insaatlarindaki azalmay gosteriyor olabilir.

Insaat sektdriiniin tiim diinyani igerisinde bulundugu biiyiimenin ve finansal
acidan 0Oz kaynaklarin da ilerisinde dogru sekilde bir yoOnetim stratejisinin
olusturulmasi gergeklestirilmelidir. Bu stratejinin {ilkedeki olgeklerin ve faaliyet
alanlarmin 15181 dahilinde farkli uygulamalarin da plani olabilmektedir. Fakat
diinyanin genelinde ise sektdriin temel acidan ve ortak ihtiyact yoOniinden
teknolojinin, insan ve yoOnetim araclarindaki uyumun igerisinde gelistirmek
gerekmektedir. Her alandaki yenilik¢i diisiinmenin ve bu yenilik¢i teknoloji

olanaklar1 ile hayata gegirilmesinde ise hiz kazanmaya katki saglayacaktir.
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Insaat sektdriindeki kurumlarin ise hizli olan evrimlerinin tamamlanmasi
ayrica dijitallesme hizlarinin gelismesi ve arttirmasi ekonomik agidan daha fazla

katki saglayacaktir.
Insaat sektoriindeki beklentiler ise;

2018 yilinda kiiresel anlamdaki likidite kavrami ile jeopolitik riskli
de dahil olmak iizere c¢esitli nedenlerle kiiresel pazarlarda ortaya cikmaktadir.
Dalgalanmalarin, piyasada borclanma tarihinde etkin bir ortamda olmasi

beklenilmektedir.

2017 yili nihayet kiiresel pazarlarda mevcut dalgalanmalar gerekse yurt
icindeyken jeopolitik belirsizliklere bagli olarak Tiirk Lirasi’nda artan volatilitenin,

2018 yilinda da s6z konusu olabilecegi tahmin edilmektedir.

* Petrol iireticisi iilkelerde petrol arzin1 kisma kararinin birincisi petrol
fiyatlarinda gozlenen yiikselis egilimi, 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisini dis denge
ve fiyat konusunda etkileyebiliyor. Bu durum tiim sektorlerde maliyet baskisini

artirabilecektir.

* S6z konusu maliyet artiglarinin yani sira hem de 6zel sektdriin yatirim

istahin1 olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

« Ingaat ve gayrimenkul endiistrisindeki biiyiimenin, genel anlamda ekonomik

faaliyete paralel bir seyir izledigi goriilmektedir.

* 2014-2017 yillar1 arasinda gdzlemlenen insaat sektoriindeki hizli biiyiime,
pazarda bir fazlalik yaratmistir. Bunun nedeni, iiretimdeki hizli artis, belirli
bolgelerdeki yatirimlarin yogunlugu, talep kosullarina uygun olmayan tiretim yapisi,
buna bagli dengesiz stok ve fiyat olusumu ve bircok sirketin katilimi gibi

faktorlerdir.

* Bu fazla, stoklarin artmasina neden olurken, tlilkedeki emlak fiyatlarindaki
artisa ve ekonomide yasanan olumsuzluklarla birlikte konut satislarinda azalmaya

neden olmustur.

96



* Alt kalemler itibariyle analiz edildiginde, en biiyiik paya sahip olan arazi
maliyetlerinin 6zellikle biiylik sehirlerde artmaya devam ettigi goriilmektedir.
Ayrica, doviz kurundaki yiikselise bagli olarak insaat demiri fiyatlar1 da 6nemli
Olclide artmistir. Kredi faiz oranlarindaki yiikselis, hem yatirrm hem de tiiketim

acisindan finansman maliyetlerinde artisa neden olmustur.

* Sektor icin en biiyiik risk, diisen karlilik ve firmalarin nakit akisini bozan
tahsilat sorunlaridir. Fiyatlarin, sektordeki artan maliyetlerden kaynaklanan olumsuz
talep kosullari nedeniyle baski altinda kalmasi, firmalarin kar marjini ve yatirim

istahin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

* Ayrica, genel sektorii olusturan girketlerin kiigiik 6lgekli isletmeler sinifinda
yer almasi ve finansal yapilari bakimindan giigsiiz olmalari, finansal risklerden
dolay1 sektor faaliyetlerinin piyasa dalgalanmalarindan daha fazla etkilenmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla, sektordeki faaliyetin yavasladigi donemlerde
O0demelerde vade uzamakta ve tahsilat problemleri ortaya cikabilmektedir. 2018'de
gelir yaratma ve Odeme sorunlari olan bazi firmalar faaliyetten ¢ekildigi

goriilmektedir.

* 2018 yilinda, kamu sektoriiniin kentsel doniisiim ve altyapr projelerinin
sektordeki bliylimeyi desteklemeye devam edecegi ancak etkisinin azaltacagi tahmin
edilmektedir. Kentsel doniisiim piyasasinda, yasal mevzuattan ve arz-talep

dengesizliginden kaynaklanan sorunlara bdlgesel bazda deginmek miimkiindiir.

» Konut piyasasindaki arz-talep dengesizligini bir dereceye kadar telafi etmek
icin, Oniimiizdeki donemde yatay mimarinin yerini ¢ok katli bina yapilar1 alacagi
ongoriilmektedir. Ayrica, konut talebinde yiiksek konut talebi olan diisiik ve orta
gelir gruplarina yonelik projelerin beklendigi tahmin edilmektedir. Bu nedenle,
pahali olmasi nedeniyle hem maliyetlerini artiran hem de satisin1 zorlastiran liiks
projelerin yapiminin diismesi beklenmektedir. Ayrica, cok sayida projenin belirli
cazibe merkezlerinde yogunlasmasina neden olan bolgesel analizlere daha fazla

agirlik verilmesi uygun goriilmektedir.
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* Uluslararasi miiteahhitlik sektoriinde, ¢evre iilkelerdeki sorunlar nedeniyle
yeni pazar arayist devam ediyor. Fakat, jeopolitik riskler ve artan maliyetler, sektor

i¢in olumlu beklentileri sinirlamaktadir.

* Son yillarda, gayrimenkul sektoriinde 6nemli Olgiide artis gdsteren Orta
Dogu ve Korfez sermayesinden dogrudan yabanci yatirim giriglerinin devam etmesi
beklenmektedir. Ote yandan, Tiirkiye'ye yonelik yatirnmlarin dengesiz yapisi goz
Oniine alindiginda, onlimiizdeki dénemde dalgalanmalarin

yasanilacagina inanilmaktadir.

« Ingaat  sektdriinde finansman  kaynaklarinin  gesitlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bankalarin borcundaki artisin  sinirli  kalacagi, finansman
kaynagimin da artacagi ongdriilmektedir. Bu cercevede, gelecekte halka arzlarin ve
finansal kiralama belgesi gibi sermaye piyasast araclarinin  gelismesi

beklenmektedir.

Sonug olarak, iilkemizdeki insaat sektoriinli ele aldigimizda, 6zellikle konut
kredilerinde faiz oranlarinin daha asagi seviyelere ¢cekilmesiyle birlikte insaat
sektoriiniin yeniden canlanmasi i¢in domino etkisi yaratacagi ve diger sektorlerin de
hareketlenmesini tetikleyecegi Ongoriilmektedir. Tirkiye’deki demografik yap1
kaynakli konut ihtiyacina gore halkin tasarruf ve yatirimdaki tercihlerinde, yakin
olan cografyalarin sorunlar nedeni ile go¢ eden yabancilarin da konut talebi

eklenmesi iizerine pazardaki talep kaynagi onemli bir potansiyel teskil etmektedir.

Toplu Konut Idareleri ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinm yapmis oldugu
konut projeleri igin gegerli olan devlet destegi ve tesvikler ile diisiik faiz oranli, uzun
vadeli, diisliik miktar pesinat ve ara 6demeler ile konut almak miimkiin iken; kentsel
doniisiim kapsaminda daha kiiciik 6lgekli konut projeleri insa eden, ingaat sektoriiniin
cogunlugunu olusturan KOBI’ler igin s6z konusu degildir. Bu tiir projelerden konut
almak isteyen tasarruf sahibi ve yatirimcilar bankalarin yiiksek kredi faiz oranlari ile
karsilasmakta ve farkli Odeme seceneklerinin bulunmamasi nedeniyle konut

alimindan vazgegmektedir.
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Ekonomide yasanan pek c¢ok olumsuzluk, ozellikle 2017 yilmin ikinci
yarisindan itibaren doviz kurundaki yiikselisler, 2018 Agustos ayinda yasanan doviz
kurundaki 6nemli bir si¢grama ile birlikte insaat girdi fiyatlarinda ¢ok yiiksek oranl
artiglar insaat maliyetlerinin artmasina; doviz kurundaki yiikselisi ve dalgalanmalari
kontrol altina almak amactyla MB’nin faiz artirimina gitmesi tiiketici ve konut
kredileri faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle insaat sektoriinde ve iliskili diger
sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin satislarinin durmasina ve 6zellikle kiiciik ve

orta 6lcekli firmalarin iflas durumuyla kars1 karsiya kalmasina neden olmustur.

Kentsel doniisiim kapsaminda baglatilan pek ¢ok konut ve igyeri
satilamamigtir. Tiketicilerin yliksek faiz oranlart altinda ezilme, o6deyememe
korkusu, piyasadaki olumsuzluklar, siyasal gelismeler ve iilkemizde ne yazik
ki hakim olan genel giivensizlik ortami nedeniyle konut alimlari durma noktasinda ve

belirsizliklerin devam etmesi toplumu karamsarliga siiriiklemektedir.

Biiyiik olcekli firmalar da iilkedeki bu belirsizlik ve gilivensizlik ortami
icinde, ayn1 zamanda insanlarin alim giiciiniin azalmasi, faiz oranlarinin oldukca
yiikksek olmasi sebebiyle, iilkede pek c¢ok konutun insa edilip satilmamasiyla
olusan konut fazlaligi nedeniyle, Ozellikle konut ve igyeri insasindaki
faaliyetlerini durduklar1 ve yatirimlarini ~ geri  gektikleri goriilmektedir.  Insaat
sektoriiyle birlikte pek ¢ok sektor de sekteye ugramakta ve bu duraganliktan

etkilenmektedir.

Dolayisiyla tilkenin lokomotif giicii olan insaat sektorii ile birlikte hem bu
alanda hem de diger sektorlerde calisan, gelir saglayan pek c¢ok kesimin gelir elde
edememesi sonucu alim giicli diigmekte ve bu gida ve perakende ticaret basta olmak
tizere pek ¢ok sektorii etkilemektedir. Bu durum iilkeyi genel olarak

bir resesyona siiriiklemektedir.

Cozim ise, yerli tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin  konut ve isyeri
alimlarinda  faiz ~ oranlarmin disiiriilmesi, kiicik ve orta  biiyiikliikteki
isletmeler i¢in devlet tesviklerinin artmasi, firmalara uygulanan vergi oranlarinin

diisiiriilmesi, KOBI’lere diisiik faiz oranl, farkli segenekte ddeme kolaylig1 bulunan
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kredilerin verilmesi ve bu kredilerin kapsaminin genisletilerek daha ¢ok firmaya
saglanmasi ile birlikte ekonomik canlanma yasanacagi ve iilkede genel bir
lyilesme ve biiylime etkisi yaratacagi, ekonomi i¢in hayati 6nem niteliginde adimlar

olacagi kanaatine varilmaktadir.

Yapilan bu ¢alismada, ekonomiye dogrudan ve dolayli olarak 6nemli Glgiide
etkisi bulunan insaat sektoriinde yasanan sorunlar ele alinarak sektordeki gerileme
siireci ve nedenleri arastirilmis ve bu finansal durumun tilkemiz agisindan olumsuz
etki yaratacagi belirlenerek, ¢6ziim yollar1 aranmistir. Bilimsel agidan ilerde bu konu

ile alakal1 ¢aligma yapacak nesil i¢in iyi bir kaynak olacagi da diisiiniilmektedir.
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