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OzZET

Tekstil, gida, otomotiv gibi sektorler, finansal yapilarinin incelenmesi bakimindan ilgi ¢ekmis ve bu
sektordeki sirketler icin kullanilabilecek kiyaslama oranlar bilancolar aracihigiyla ortaya konulmustur.
Ancak, insaat sektorliniin heterojen yapida olmasi dolayisiyla bu alanda yeterince ¢alisma yapilmadigi
gorilmektedir.

Bu calismada, insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin bilangolarindan faydalanarak, Tirk ingaat
sektoriintin finansal yapisi degerlendirilmektedir. Calisma kapsaminda, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas’'nca 2001-2011 yillan arasinda vyayinlanan toplam 8844 insaat sirketinin bilancolar
incelenmistir.Degerlendirme, insaat sektoriinde alt sektorlerin karakterlerinin ok farklilik gostermesi
nedeniyle, kayitli olan sirketlerin agirlikli olarak calistiklari ihale usulii islere gore yapilmistir.

Anahtar kelimeler:insaat sektori, finansal yapi, bilanco analizi, Tiirkiye

ABSTRACT
Investigating financial structures of industries like textile, food and automotive have drawn interest and
ratios for benchmarking have been set via balance sheets for these industries. However, there are not

enough studies in this area for the construction industry due to its heterogenic structure.

In this study, financial structure of the Turkish construction industry is evaluated via balance sheets of the
construction companies. A total of 8844 balance sheets published by the Central Bank of the Republic of
Turkey for the years between 2001 and 2011 have been evaluated. Due tothe varyingcharactersof the sub-
sectors in the construction industry, assessment has been done mainly based on the registered companies

which are in the procurement works.

Keywords:Construction industry, financial structure, balance sheet analysis, Turkey.
1.GIRiS

Bilancolar, isletmelerin finansal yapilar hakkinda bilgi veren en 6nemli araglardan biri olup sirketlerin fi-

nansal analizleri icin veri saglamaktadir. Bir sirketin bor¢ alabilmesi, hisse senedi ¢ikarabilmesi, tahvil sata-
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bilmesi, stok politikasinin iyi olup olmadigi, calisma sermayesinin yeterli olup olmadig, yatinm yaparken
hangi fon kaynaginin kullanilacagi gibi konular ele alinirken, sirketin i¢cinde bulundugu sektoriin de géz
onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. Tekstil, gida, otomotiv gibi sektorlerin finansal yapilari bu anlam-
da incelenmis, ancak ingaat sektori yapisi geregdi yeterince incelenememistir. Yapilan kisith sayidaki calis-
malardan birinde, finansal oranlar ve Altman Z-score modeli Cin'deki muteahhitlerin performanslarini de-
gerlendirmek icin kullanilmistir (Ng ve dig., 2011). Cetin (2002), 1995-2000 yillar arasinda yayinlanmis bi-
lancolari inceleyerek, sirket yapilarina ait ortak ol¢litler koymaya calismistir. Bir diger calisma, Tirk ingaat
sektdriinde finansal yapiyi yansitmak icin kullanilabilecek finansal oranlari aragtirmistir (Ocal ve dig., 2007).
Goruldigu Uzere, insaat sektorlinde calisacak kisilere yardimci olmak lzere daha fazla arastirmaya gerek

duyulmakta ve 6ncelikle sektoriin ana yapisinin tanitilmasi gerektigi agiktir.

insaat sektérii Tiirk ekonomisinin en énemli li¢ sektériinden bir tanesidir (Cetin, 2002). Gerek yogun istih-
dam yetenedi gerekse diger sektorlerle girdi ¢ikti iliskileri sektoriin 6nemini daha da arttirmaktadir. Turki-
ye'de yaklasik 270 sanayi daliyla girdi iliskisinde bulunmasi nedeniyle, sektérdeki canlilik veya durgunluk
diger sektorleri ve Ulke ekonomisini kisa zamanda ve énemli bicimde etkiler (Akal ve dig., 1983). Sektorde
yerli Griinlerin cogunlukta olmasi, tilke ve bu Griinleri Gireten sirketler icin dnemli olmaktadir. ingaat sekto-
riindeki kiiclilmenin en basta issizlik olmak tizere ekonominin geneline ¢ok ciddi yansimalari oldugu kus-
kusuzdur. Sektérde yogun istihdam saglanmasi, bircok vasifsiz isciye de calisma olanagdi yaratmasi sosyal
acidan dnemli bir katkidir (ITO Seminer, 1988). Sektér biiyiik olmasina ragmen tamamen gelisememistir.
Uzun vadeli yatinmlar igin gerekli sistem olusturulamamis, saghkli bir isleyis saglanamamustir. Riskleri fazla
olan bir sektor olup konjonktirel dalgalanmalardan ilk etkilenen sektordiir. Ekonomik durgunluklarda yati-
rimlarin kisitlanmasi, 6deneklerin kisilmasi sektérii derinden etkilemektedir.Uretim bicimi, hukuksal ve
ekonomik yapisi diger sektorlerden farklidir. Diger sektorlerde tretim sirekli ve tretilen ayni olmasina kar-
sin, ingaat sektoriinde isler kesikli (1-5 yil arasinda siiregelen isler) olmakta (proje tipi Gretim), bitirilen isten
sonra yeni bir isin bulunmasi belirsiz olmakta, yeni is alinsa bile bunun bir 6nceki ile ayni olmasi olasihg

zayif olmaktadir. Bu yapi duran varliklardaki makine-techizat kalemini kiiciltmektedir.

Turk insaat sektoriinde 2002-2007 arasindaki donemde &zellikle konut talebi patlamasinin rol oynadigi
inisli cikish bir blytime yasanmistir. Konut talebinin 2006'nin ikinci yarisinda hiz kesmesiyle insaat sekto-
riindeki buylime hizi gerilemeye baslamis ve 2008 yilinda konut talebi gerilemesine kiresel krizin olumsuz
etkilerinin de eklenmesi ile sektdr %7,6 oraninda kiiclilmistir. insaat sektériiniin biyiime performansinda
onemli bir yeri olan kamu insaat yatinmlari 2009 yilindaki yerel secimlerin de etkisiyle artmis, buna karsin
ozel sektoriin insaat yatirmlar %28,8 azalmistir (TMB, 2009). Oldukga degiskenlik gosteren sektorde finan-

sal yapinin 6nemi ortaya ¢ctkmaktadir.

Bu calismada Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2001-2011 yillari arasinda yayinlanan

insaat sirketinin bilanco verileri incelenmistir. Calismanin amaci; yapilan degerlendirmeler sonucunda in-
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saat sektorliniin finansal yapisini yansitmaktir. Bu kapsamda 6ncelikle incelenen insaat sirketlerinin profili
anlatilacak, sonraki bolimlerde insaat sektoriinin aktif ve pasif yapilari incelenerek bilanco analizi yapila-
caktir.

2.INCELENEN INSAAT SIRKETLERININ PROFILI

Bu calismada 2001 ve 2011 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi'nin yayinlamis oldugu insaat sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlere ait bilancolardan yararlanilmistir (TCMB Sektor Bilangolari, 2013). Toplam 8844
adet insaat sirketi bilancosu incelemeye konu olmustur. Tablo 1. incelenen insaat sirketlerinin tirlerine
gore dagihmini géstermektedir. 1979 yilinda yapilan bir arastirmaya goére 1968-1978 yillari arasinda 460
insaat yuklenicisi arasinda yapilan bir calismada yuklenicilerin %2'sinin sermaye, %17’sinin sahis sirketi,
geri kalanlarin da adi ortaklik oldugu belirlenmisti (Yiiksel, 1979). 1999 yilinda Bayindirlik ve iskan
Bakanligi'ndan elde edilen verilere gére 69379 kayitli yiiklenici bulundugu, bunlan 21669'unun ticari sirket,

geri kalan 45710'unun ise sahis yuklenici karnesi aldigi belirtilmektedir (Manisali ve Gencer, 2000).

Tablo 1. de@erlerine bakildiginda sektorlin sermaye sirketlerine yoneldigi goriilmektedir. 1970°li yillarda
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin %98'inin sahis sirketi oldugu, 2000'li yillarda ise bu durumun tam
tersine donerek %98'inin sermaye sirketi olmasi dikkat cekicidir. Bu yonelisle sirketlerin yeniden
degerlendirme ile amortisman paylarini yiikseltebilmekte, bazi giderlerini (yakit giderleri... vb.) daha rahat
masraf olarak gosterilebilmektedirler. Ancak, insaat sektériiniin duran varliklarinin diger sektorlere gore

daha disuk oldugu da unutulmamaldir.
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Tablo 1.insaat sirketlerinin tiirlerine gére dagilimi

Ano- Limi- |[Koman- [Kolek- [Sahis [Adi Ko-Koope- [Kamu [Hol- [VakifTOP-
nim ted |dit itif mandit  [ratif ding LAM
D|Adet 364 [354 |1 5 36 - - L | 762
8% 47,8 1464 0,1 07 |7 D3 E - B
1
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8% 483 [480 [0,1 08 |6 1 - : o1 |
4
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6
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insaat sektérii T.C. Merkez Bankasi kayitlarina gére 2001-2002 yillarinda“alan hazirlama”, “ticari binalara ait
genel insaat faaliyetleri”,”binalarin veya bina disi yapilarin tamaminin veya boltmlerinin insaati”, “tesisat”
ve “insaatlardaki tamamlayici isler” olmak lzere bes ana alt gruba ayrilmaktadir. 2003-2007 yillari arasinda
“ticari binalara ait genel ingaat faaliyetleri” alt sektord, “binalarin veya bina disi yapilarin tamaminin veya
bolumlerinin insaati” alt sektoriine dahil edilerek siniflandirma dérde indirilmistir. 2008 yilindan sonra ise
alt sektorler bina ingaati, bina digi yapilarin insaati ve 6zel insaat faaliyetleri olmak Uzere tige ayrnimistir. Her
ne kadar alt sektor siniflandirnimalan degistirilmis olsa da, insaat sirketleri arasinda taseron ve ihale usuli is
yapan sirketlerin bulundugu binalarin veya bina disi yapilarin tamaminin veya bolimlerinin insaatl” ve
“insaatlardaki tamamlayici isler” alt sektorlerinin baskin oldugu ve sektoriin yaklasik %70'ini olusturdugu
gorilmektedir. Bu nedenle, bilangonun karakterini bu iki alt sektor acisindan degerlendirmek daha dogru
olacaktir. Bu iki alt sektordeki uygulamalara bakilacak olursa, yapilan is programlarinin aylik bazda oldugu
ve her ay yapilacak olan imalata esas hammadde alisi yapildigi gériilmektedir. Is programi yapi sahibince
tanimlanan 6deneklere gore yapilmaktadir. Uygulamada imalata esas Uretim giderlerinden olan isgilik
genellikle tageron eliyle yapilmaktadir. Hammadde (insaat malzemesi) alimi bor¢lanarak yapilmaktadir.
Ayhk imalat ve ihzarat karsihgr hak edis adi altinda her ayin sonunda diizenlenmekte, incelenmesi ve
o6denmesi 1-2 ayi bulmaktadir.

Tablo 2. Calismaya katilan sirketlerin alt sektorlere gére dagilimi

| 2001 (2002 (2003 (2004 |2005 |2006 |2007 [2008 [2009 [2010 (2011
insaat alaninin ha-{79 67 57 49 50 50 40
zirlanmasina yoéne-
lik insaat faaliyetleri
Ticari binalara ait|98 70
genel ingsaat faali-
yetleri

Tesisat 76 73 64 66 62 53 50
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Binalarin veya bina
disi  yapilanin  ta-
maminin veya bo-
limlerinin insaati

283

324

453

468

468

550

641

insaatlardaki  ta-
mamlayici isler

226

167

145

127

120

78

67

Bina insaati

584

604

604

604

Bina disi yapilarin
insaati

180

187

187

187

Ozel insaat faaliyet-
leri

137

149

149

149

Toplam

762

701

719 |710

700

733

798

901

940

940

940

3.insaat Sektdriintin AktifYapisi

Bilanco, kisaca sirketin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin saglandigi kaynaklar

gosteren finansal tablodur. Bilanconun aktifinde sirketin sahip oldugu degerler,pasifinde ise bu varliklari

elde etmek icin gerekli finansmanin nerelerden temin edildigi belirtilir (Ceylan, 1995).

Bilangonun aktif varliklar kismi, donen ve duran varliklar olmak tizere ikiye ayrilir. Tim sektorler ve insaat

sektorlinde donen varliklara ait oranlar Tablo 3.'de g6sterilmektedir.

Tablo 3.Tum sektorler ve ingaat sektoriinde dénen varlik oranlari

12001 2002 2003 [2004 [2005 2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011

IDONEN VARLIKLAR

[TUm sektorler 53,9 51,0 |51,2 49,3 50,6 [50,7 |50,0 52,2 [52,4 |53,9 |53,3
insaat sektori 67,2 66,2 1664 [71,7 [71,1 [73,3 [70,8 68,6 [64,1 62,9 |63,3
Hazir Degerler

[TUm sektorler 83 [70 |72 65 80 B6 [78 B3 [93 107 9,5
insaat sektori 37 @42 (37 22 33 60 @49 |52 |51 63 [56
Menkul Kiymetler

TUm sektorler 29 (1,7 np6 (16 07 05 |06 07 0,7 05 0,7
in§aat sektoru 10 (1,5 23 1,2 |01 10 106 1,7 04 103 102
Ticari Alacaklar

[TUm sektorler 17,7 17,8 [190 |164 [17,2 [185 (179 |18,6 [193 [196 [18,6
insaat sektori 58 63 65 37 51 63 66 80 97 [92 [11,1
Diger Alacaklar

[TUm sektorler 59 K49 39 [Bo 42 B6 37 53 59 52 @45
in§aat sektoru 1,7 6,7 69 |54 (76 72 62 50 |58 64 16,1
IStoklar

[TUm sektorler 130 134 13,2 |12,7 124 123 (12,2 |12,2 |11,5 [12,0 [14,0
in§aat sektoru 6,5 @47 |51 38 [39 82 93 9,7 [10,1 [11,0 |13,7
Yillara Yaygin insaat Maliyetleri

[TUm sektorler 35 40 @42 |71 63 50 54 44 33 [31 28
insaat sektori 36,9 41,2 (40,3 |54,0 48,7 42,5 (40,8 36,5 30,5 (27,1 [23,5
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari

[TUm sektorler o5 06 106 05 04 |05 06 08 07 09 [1,0
insaat sektori 02 04 102 02 o1 02 03 |03 [05 06 [05
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Diger Dénen Varliklar
TUm sektorler 21 6 16 P55 4 1,7 1,8 1,9 1,8 1,9 2
insaat sektorii 13 1,3 1,5 2 (1,5 1,9 RO 21 21 1 PS5

Tablo3. incelendiginde, donen varliklarin toplam varliklar icerisindeki oranlari tiim sektorlerde ortalama
%52iken insaat sektdriinde %68degerine ulagmasi ingaat sektorliniin emek yogun bir sektdr olmasi ve in-
saat sirketlerinin yapilacak islerle ilgili harcamalarinin dénen varliklar icerisinde gosterilmesinden kaynak-
lanmaktadir. Sektorde makinelerde ¢ogunlukla kiralama yoluna gidilmesi, taseron kullaniminin tercih
edilmesi duran varliklarin disiik olmasina yol agmaktadir.Bu bélimde insaat sektori agisindan 6nemli bazi
donen varlik oranlarn degerlendirilmektedir.

Hazir degerler likiditelerine gore siralanirlar. Nakit olarak elde tutulan, bankada bulunan ve istenildiginde
kolayca nakde donusturilebilen degerlerdir; kasa hesabi, alinan ¢ekler hesabi, bankalar hesabi ve diger ha-
zir degerler hesabi sayilabilir. insaat sektdriinde hazir degerler oraninin, tiim sektérler oraninin yaklasik ya-
nsi oldugu gérilmektedir. insaat sektériinde hazir deger kullanim yerleri hammadde ve isciliktir. Bunlar
hemen ihtiya¢ duyulan ve karsilanan yerler olduklarindan, sektérde uretilecek kadar hammadde alinmasi
veya elde tutulmasi tercih edilmektedir. Bunun sektoriin yapisina bagh bir davranis oldugu séylenebilir. Yil-
lar bazinda hazir deger oranlarinin yaklasik 3 katina ¢ikmasi ise politik degisimlere bagli olabilmektedir.

Ticari alacaklar, diger sektorlere benzer olarak ingaat sektériinde de ticari faaliyetlerinden dolayi olusan ve
bir yil icerisinde tahsil edilebilen senetli ve senetsiz borglar olarak dénen varliklar arasinda yer almaktadir.
Alcilar, alacak senetleri, verilen depozito ve teminatlar, siipheli ticari alacaklar gibi alt bélimlerden olusur.
insaat sektériintin diger sektdrlerde oldugu gibi disarlya mamul ya da hizmet sunusu olmadigi icin bu ka-
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lemin orani dusuktur. Diger sektorlere gore Ugte biri oraninda olan bu kalemin, endustriyel Uretim seklinde
olan yap-satcilik, prefabrike ve tesisat tipi Uretim yapan firmalarin bilangolarindan olustugu sdylenebilir.

Stoklar, dénen varliklar icinde bir diger kalemi olusturmaktadir. Yari mamuller, mamuller, ticari mallar, di-
ger stoklar ve verilen siparis avanslar bu grupta gésterilir. insaat sektoériinde stoklar icerisindeki kavramlar
diger sektorlerden farklilik gostermektedir. Bir katin betonu ya da kalip isi mamul olarak degerlendirilebile-
ceginden stoklar hemen mamule donusiir durumdadir. Stok kalemlerinde gériilen oranlar, tim sektorlerin
yaklasik yansi kadardir. Bilangoda gériilen rakamlar dénemin son ayini géstermektedir. insaatta hak edis
yapildiktan sonra alinan hammadde bu kalemde yer almakta, bu nedenle oranlar disiik olmaktadir. Stirekli
Uiretim tipinde calisan alt sektorlerin stoklan da bilangoda gortinen oranin olusmasinda etkin olmaktadir.
Yillara baglh olarak stoklardaki degisim incelendiginde, 2005 yilindan itibaren ingaat sektoriinde stoklarda
artis oldugu gozlenmektedir. Bu artisin nedeninin 2005 yilindan itibaren insaat sektori icerisinde konut
sektorliniin payinin artmasi ve altyapi islerinin (baraj vb.) payinin azalmasi oldugu sdylenebilir.

Sirketlerin Gstlendigi yapim ve onarim islerinin tamamlanan bolimleri karsiiginda aldigi hak edisler ile te-
sis, bina vb. yatinmlarla ilgili harcamalar yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri adi altinda toplanmak-
tadir. Taseronlara verilen avanslar da bu kalemde yer almaktadir. Dénen varliklarin %25-40'ini olusturan bu
kalem sektériin belirleyici yapisini gdstermektedir. insaat sektdriindeki oranlar, tim sektérlerdeki oranlarin
da yaklasik 10 katidir. Bu kalemin acilimi yapilacak olursa taseronlara verilen avanslarin da bu kalemde yer
aldigi gorulmektedir. Esas belirgin olan kalemise hak edise baglanmis, incelemesi yapilmakta olan ve
o6denmemis ihzarat ve imalattan olusmaktadir. Sektériin bitiin calisma sermayesinin yarisindan fazlasinin
hak edise bagli oldugu goriilmektedir. Bu durum, hammadde aliminin ve iscilere 6denen Ucretlerin tama-
men hak edislere bagli olarak seyrettigini gostermekte ve sektoriin yapisini tam olarak yansitmakta-
dir.insaat sektériinde yillar bazinda oranlarin dalgalanmasinin politik nedenlere bagh oldugu sdylenebilir.
2005 yilindan itibaren altyapi yatirimlarinin azalmasi ve dolayisiyla hak edislerin diismesi de son yillardaki
oranlarin diismesine neden olmaktadir.

insaat sektdriiniin dénen varlik yapisi yillar bazinda Sekil 1.'de gériilmektedir.

Sekil 1
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Bilangonun aktif kisminin ikinci bolimind olusturan duran varliklar bir yildan veya sirketin faaliyet
déneminden daha uzun siirede kullanilacak veya degerlendirilecek varliklar kapsamaktadir. Alt bolimleri;
ticari alacaklar, diger alacaklar, mali duran varliklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar,
gelecek yillara ait giderler ve diger duran varliklardir. Tim sektorler ve insaat sektoriinde duran varliklara
ait oranlar Tablo 4.'de gosterilmektedir.Duran varliklarin tiim sektorlerdeki orani yaklasik %50 iken, bu
oranin ingaat sektoriinde yaklasik %30’larda oldugu goriilmektedir. Sektoriin dogasi geredi yatirimlarinin
az olmasi, islerinde daha ¢ok taseron kullanmasi ve makine parkini kiralama yoluna gitmesi duran varlik
oranlarinin diisiik olmasina yol agmaktadir. Bu bolimde ingaat sektorii agisindan 6nemli bazi duran varlik

oranlari degerlendirilmektedir.

Tablo 4.Tum sektorler ve insaat sektoriinde duran varlik oranlan
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12001 2002 2003 [2004 2005 [2006 2007 [2008 [2009 2010 [2011
IDURAN VARLIKLAR
[TUm sektorler 46,1 49,0 48,8 |50,7 49,4 1493 [50,0 47,8 (47,6 46,1 46,7
insaat sektorii 32,8 [33,8 |33,6 28,3 [289 [26,7 [29,2 31,4 [359 37,1 [36,7
Ticari Alacaklar
[TUm sektérler 06 02 02 03 (03 (03 02 03 03 (03 4
in§aat sektorl o7 1107 07 04 05 (05 05 (05 09 07 [1,0
Diger Alacaklar
[TUm sektorler 14 (L7 P8 |10 1,1 o 09 08 0,7 09 08
insaat sektorii 38 3 34 |15 26 (4 18 1,8 1,3 1,8 [1,9
Mali Duran Varliklar
[Tim sektorler 105 96 (104 [161 165 169 16,7 [13,6 [123 11,9 11,9
insaat sektorii 91 7,3 190 11,6 10,7 94 11,0 |91 11,5 11,5 11,0
Maddi Duran Varliklar
[TUm sektorler 30,5 [32,8 31,6 29,5 [27,7 25,2 [25)9 |26,3 [27,0 [26,3 [26,9
insaat sektorii 164 182 [151 [11,4 12,0 11,5 125 17,3 195 206 [20,3
IMaddi Olmayan Duran Varliklar
[TUm sektorler 21 B8 40 29 P8 50 52 56 [62 |56 55
insaat sektorii o4 6 23 |16 10 8 (16 1,3 1,5 [1,L2 [1,2
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
[TUm sektérler 01 01 01 02 02 02 [02 [02 [02 02 [03
in§aat sektorl - o4 03 03 02 02 02 02 | - -
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari
[TUm sektorler o3 |03 03 |04 |05 [05 (06 06 |06 [06 [06
insaat sektorii o4 (05 07 |05 |05 05 05 04 |04 [04 [07
IDiger Duran Varliklar
[TUm sektorler 06 05 (04 03 [03 02 |04 [03 03 03 [03
insaatsektord 1,7 1,8 21 1,2 (1.4 14 [0 09 08 (08 (07

Yasal zorunluluk nedeniyle veya uzun vadeli yatinm amaciyla sirketlerin ellerinde bulunan menkul
kiymetler ile sirketlerin farkl isletmelerdeki istirakleri ve bagh ortakliklara ait sermaye paylari mali duran
varliklar adi altinda toplanmaktadir. insaat sektériinde de &nemli bir yeri olan mali duran varliklarin
ozellikle son yillarda artis goriilmekte ve incelendiginde insaat sektoriiniin istiraklere ve baglh ortakliklara
katiimlarinin son yillarda tim sektérlere ait degerlere yetismekte oldugu belirlenmistir. insaat islerinin
azalmasiyla sirketlerin ellerinde bulunan atil fonlan istiraklerde ve bagl ortakliklarda degerlendirme yoluna
gitmeleri bu sonucun ¢ikmasinda etkili olmustur. Ayrica, insaat sektoriinde Uretim oldugu stirece finansal
yatinma gitme ihtiyacinin azaldigi ve bitin fonlarin tretime yonlendirildigi bilinmektedir. Bu durum
enflasyonist ortamlarda tam tersi olmaktadir. Son yillarda enflasyonist ortamdan ¢ikilmasi da insaat

sektoriindeki mali duran varlik oranlarinin tim sektorlerdeki oranlara yaklasmasini agiklamaktadir.

Her iki sektor icin duran varliklarda en 6nemli kissm maddi duran varliklardir. Maddi duran varliklar,
sirketlerin mal veya hizmet Uretmek gibi faaliyetlerini gerceklestirebilmek amaciyla kullandigi her tirli
tesis, arag, makine, ekipman vb. fiziki varliklardan olusan bolumdiir. Arazi ve arsalar, yer alti ve yeristl
dizenleri, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar, yapilmakta olan yatirimlarin bu varhklar

arasinda oldugu gérilir. insaat sektériiniin disindaki sektérlerde duran varliklarin oraninin ortalama %30
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oldugu gorilmektedir. Bu durum, diger sektorlerin Gretim bicimlerinin siirekli olmasindan ve buna bagl
olarak tesis, makine ve techizat ile binalara yatinm yapmasindan kaynaklanmaktadir. insaat sektériinde,

islerin streksiz ve degisken tiirde olmasi nedenleriyle cekirdek makine-techizat kalemi kiictiik tutulmak

zorundadir.

insaat sektdriiniin duran varlik yapisi yillar bazinda Sekil 2.'de gériilmektedir.

Sekil 2. insaat sektériintin duran varlik ya

pisi

40

== Duran Varliklar

s N

¢ Pe
10 52
N
° Tal
i s P
0-—%“‘5.:":!’:
AN MO < IO © N0 OO © v
O O O O O O OO O ™ ™
O O O O O O O O O o o
AN AN AN AN AN N &N N N N

Ao
35 4 N
“,‘-.\ // —@—Ticari alacaklar
30 \‘_\ / == Diger alacaklar
25 Mali duran
varliklar
20 =y | ==x=Maddi duran
varliklar

=0-Maddi olmayan
duran varliklar

—+=Qzel tikenmeye
tabi varliklar

- Gelecek yillara ait
gider ve gelir tah.
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insaat sektdriiniin aktif yapisinin dagilimi yillar bazinda Sekil 3.'de gériilmektedir.

Sekil 3. insaat sektdriiniin aktif yapisi
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4. insaat Sektoriiniin Pasif Yapisi

Bilangonun pasif kisminda sirketin islerinin ytratilmesi icin donen ve duran varliklara yaptigr yatinmlarin
kaynaklarini nereden temin edildigi gosterilmektedir. Bilanconun pasif tarafi, kisa vadeli yabanci kaynaklar,
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil veya daha az siireli borglardir ve genellikle sirketin ¢alisma sermayesini
karsilamakta kullaniimaktadir. Mali borglar, ticari borglar, alinan avanslar, diger borglar ve yillara yaygin in-
saat ve onarim hak edisleri bu grupta yer almaktadir. Bu kalemlerden mali borclar, bankalardan ve kredi ku-
rumlarindan temin edilmis vade siiresi bir yili gegmeyen borglari gostermektedir. En biiylk kismini banka
kredileri olusturmaktadir. Ticari borclar ise sirketlerin ticari faaliyetleri sonucunda olusan senetli veya se-
netsiz kisa vadeli borclardir. Saticilar ve borg senetleri bu alt gruba dahildir. Diger borglar ise sirketin ticari
faaliyetlerinden kaynaklanmayan vadesi bir yildan kisa olan borglar kapsamaktadir. Ortaklara, istiraklere,
baglh ortaklara ve personele olan borclar bu gruptadir. Sirketlerin gelecekte yapacagi hizmet veya mal tes-
limleriyle ilgili pesin tahsil ettigi tutarlar olarak adlandirilan avanslar da kisa vadeli yabanci kaynaklardandir.
Tim sektorler ve insaat sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklara ait oranlar Tablo 5.'de gosterilmektedir.

Tablo 5. Tuim sektorler ve insaat sektori kisa vadeli yabanci kaynaklar yapisi

2001 2002 2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 2011
KISA VADELIi YABANCI KAYNAKLAR
Tiim sektorler 478 1401 B84 58 361 [36,5 [36,0 [407 39,0 [387 B7.8
insaat sektorii 653 1600 588 654 [636 |62,5 [603 60,0 57,0 [52,2 51,7
Mali Borglar
Tiim sektorler 154 [108 5 77 86 [o5 [89 [106 B7 03 06
insaat sektorii 119 64 62  Bo 1 s [52 6o B2 15 72
Ticari Bor¢lar
Tiim sektorler 159 [156 155 131 136 143 [13,7 152 [155 [162 146
insaat sektorii 6,9 5,7 5,5 3,3 41 61 54 67 84 [76 80
Diger Borglar
[Tim sektorler 49  Be6 B R4 e 8 8 53 b3 ke B8
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insaat sektorii 7,0 a4 p7 e o 48 38 |43 ko Bs B4
\Alinan Avanslar

[TUm sektorler 1,8 1,9 1,9 1,8 19 19 0 P00 1,8 P1 6
insaat sektorii 3,1 1,9 2,3 2,1 32 36 B3 B2 PBO W1 [78
Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri

[TUm sektorler 3,4 4,1 4,3 7,2 63 |50 |54 45 334 B1 128
insaat sektorii 34,5 41,8 40,4 54,5 494 426 41,3 376 31,1 276 23,5
Gdenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

[TUm sektorler 2,0 1,7 1,7 1,5 1,5 1,3 14 1,5 (6 1,5 1,4
insaat sektorii 0,8 0,7 0,5 0,4 o4 05 04 [05 05 04 (06
Borg¢ ve Gider Karsiliklari

[TUm sektorler 3,0 1,6 14 1,3 09 09 |09 07 7 [p7 07
insaat sektorii 0,6 0.4 0,4 0,1 01 01 02 02 2 2 02
Gelecek Aylara ait Gelir ve Gider Tahakkuklari

[TUm sektorler 0,8 0,6 0,7 0,6 o5 05 |06 [06 08 08 1|09
insaat sektorii 0,5 0,3 0,5 0,2 o3 02 04 [03 04 07 [07
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

[TUm sektorler 0,6 0,2 0.3 0,4 03 03 |03 03 3 03 03
insaat sektorii 0,1 0,4 0,3 0,1 o1 102 03 [03 02 04 [03

insaat sektdriinde yabanci kaynaklara kisa vadeli ihtiyac duyuldugu ve kendini finanse etme egiliminde ol-
dugu gorulmektedir. Bunun nedeni, sektoriin yapisi geregi uzun vadeli yatirimlara makine parki diginda ih-
tiyac duymamasi olabilir. Sektoriin kisa vadeli bor¢lanma oraninin %50’ler ve lzerinde seyretmesi ham-
madde alimini borgla yapmasi ve taseronlara olan 6nemli miktarlardaki bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Ki-
sa vadeli bor¢lanma oraninin yillar bazinda azaldigi dikkat cekmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yil-
lar bazinda dagilimi Sekil 4."de goriilmektedir.
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Sekil 4. insaat sektoriiniin kisa vadeli yabanci kaynak yapisi
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Uzun vadeli yabanci kaynaklar vadesi bir yildan fazla olan borglar olarak tanimlanmistir. Mali borglar, ticari
borglar, alinan avanslar, diger borclar, bor¢ ve gider karsiliklari ve gelecek yillara ait gelir ve gider
tahakkuklari vb. kalemlerden olusmakta ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda yapilan tanimlamalara
benzemektedir. En 6nemli farki stirenin bir yili askin olmasidir. Tim sektorler ve insaat sektoriinde kisa
vadeli yabanci kaynaklara ait oranlar Tablo 6.'da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Tum sektorler ve insaat sektorii uzun vadeli yabanci kaynaklar yapisi

2001 2002 [2003 [2004 [2005 2006 [2007 [2008 [2009 2010 [2011
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
[TUm sektorler 22,3 [23,8 19,1 122 129 [148 [149 168 164 [172 194
insaat sektorii 17,1 16,7 15,0 93 [11,6 |13,8 [163 [184 19,1 [23,5 25,7
Mali Borglar
[TUm sektorler 155 [17,6 14,0 86 85 [11,2 [11,2 131 122 [13,2 15,1
insaat sektorii 99 83 7,2 40 48 62 [7.8 109 [106 [153 173
Ticari Borglar
[TUm sektorler 1,3 [1,2 1,0 o7 08 07 107 0,8 1,0 1,0 1,1
insaat sektorii 06 0,7 0,5 04 05 03 |06 0,7 0,8 0,8 1,0
Diger Borglar
Tam sektorler 1,7 2,7 1,9 11 1,5 (1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
in§aat sektorl 32 @41 4,1 27 B33 (1,9 |19 19 1,7 1,7 1,8
\Alinan Avanslar
[TUm sektorler 08 0,7 0,5 06 (06 08 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9
in§aat sektorl 29 3,1 2,7 1,7 5 51 5,7 4,7 5,4 5,4 5,1
Borg ve Gider Karsiliklari
[TUm sektorler 25 [11 1,2 1,0 (1,0 09 108 0,8 0,8 0,8 0,8
insaat sektorii 0,1 0,1 0,1 00 01 01 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari
[Tim sektorler 02 [05 0,4 02 02 [02 [02 0.3 03 03 0.3
in§aat sektorl 04 04 0,5 04 104 (03 103 0,2 0,5 0,3 0,4
IDiger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
[TUm sektorler 03 [0,0 0,0 00 (02 00 00 0,1 0,1 0,1 0,1
insaat sektorii 0,1 [0,0 0,1 0,0 (00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,1

Turkiye'de tim sektorlerde uzun vadeli fon kullaniminda bilimsel bir yaklasim yoktur. Ayni zamanda, uzun
vadeli fon kaynagi olarak kullanilacak bor¢ veren banka bulunmamakta, tahvil piyasasi aktif olarak
calismamakta, otofinansmana gidilmemekte, hisse senedi cikarilmasi s6z konusu olmamaktadir. insaat
sektdriinde yabanci kaynaklarda yillik bazda artis oldugu gériilmektedir. incelendiginde, insaat sirketleri
fon ihtiyacinin ortalama %10'unu banka kredilerinden saglamaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin
%10'u da kiralama karsiligi yapilmaktadir. Sektordeki uzun vadeli borclanmanin son yillarda tim
sektorlerdeki oranlara yakin oldugu da gorilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin yillar bazinda

dagilimi Sekil 5.'de

gorilmektedir.
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Sekil 5. insaat sektériiniin uzun vadeli yabanci kaynak yapisi
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0z kaynaklar, sirket sahip ve ortaklarinin sermaye olarak taahhiit ettigi miktarin ddenmis tutarini gésteren
o6denmis sermaye, sermaye hareketleri nedeniyle ortaya ¢ikarilan ve isletmede birakilan sermaye yedekleri,
dagitilmamis ya da isletmede birakilan kar yedekleri, ge¢cmis yillara ait kar ve zararlardan olugmaktadir.Tim
sektorler ve insaat sektoriinde 6zkaynaklara ait oranlar Tablo 7.'de gosterilmektedir.

Tum sektorlerde sirketlerin pasifinin ortalama %35'ini 6z kaynaklar olusturmaktadir. Bu oran insaat
sirketlerinin yaklasik {i¢ kati oldugu gériilmektedir. insaat sektériinde duran varliklarin azlig, sektérde seri
Uretim olmamasinin ve dolayisiyla sektoriin makine-techizat ve fabrikaya ihtiyac duyulmamasinin bu
sonucu dogurdugu sdylenebilir. Ozkaynaklarin yillar bazinda dagilimi Sekil 6.'de gériilmektedir.
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Tablo 7. Tum sektorler ve ingaat sektorii 6z kaynaklar yapisi

2001 2002 [2003 [2004 [2005 2006 2007 2008 2009 [2010 [2011
0OZ KAYNAKLAR
[TUm sektorler 29,9 36,1 42,5 52,0 51,0 48,7 49,2 1424 44,6 @441 42,8
insaat sektorii 17,6 (23,2 26,2 25,3 24,8 23,6 23,4 21,6 239 243 22,6
Gdenmis Sermaye
[TUm sektorler 16,3 (19,2 22,6 48,3 40,1 36,8 354 31,9 323 31,2 30,4
insaat sektorii 11,0 11,6 14,6 13,7 148 (159 150 13,6 [165 163 15,6
\Sermaye Yedekleri
[TUm sektorler 139 [174 16,7 1,6 1,9 23 2,8 2,7 3,5 3,4 3,6
in§aat sektorl 42 |76 6,9 2,0 1,0 (1,0 1,0 10,6 0,8 1,3 1,4
Kar Yedekleri
[TUm sektorler 38 [34 4,5 9,8 106 (8,5 90 |83 9,2 9,1 9,7
insaat sektorii 33 30 2,5 3,3 36 23 26 |21 2,7 2,7 2,7
Gecmis Yillar Karlari
[TUm sektorler 1,0 1,0 1,1 6,8 6,0 |49 45 4,2 4,6 4,8 5,2
insaat sektorii 1,0 1,2 1,6 7,7 68 48 44 32 42 ¥4 53
Gecmis Yillar Zararlari
[TUm sektorler 46 |79 -7,9 189 11,4 |86 74 [-6,8 83 |83 8,3
insaat sektorii 1,5 |25 -2,6 2,3 26 [2,5 2,1 1,3 29 2,8 2,7
IDénem Net Kari (Zarari)
ITUm sektorler 0,5 3,1 5,5 4,4 3,8 W47 50 (2,1 3,3 3,9 2,2
insaat sektorii 04 2,5 3,2 0,9 12 21 25 3.3 2,6 2,2 0,2

Sekil 6. insaat sektoriiniin 6zkaynaklar yapis
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Bunun yaninda, insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde diger sektorlere gore fazla sermaye yatirnmi
istememesi, islerin daha ¢ok hak edis ve avanslarla yiritilmesi ve bu kalemlerin de bilangonun pasifinde
kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisinde gdsterilmesi nedeniyle, yabanci kaynak orani (kisa vadeli yabanci
kaynak+uzun vadeli yabanci kaynak) 6z kaynaklarin oranindan ¢ok biiyiik olmaktadir.insaat sektériintin

pasif yapisinin dagilimi yillar bazinda Sekil 7.'de goriilmektedir.

Sekil 7. insaat sektériiniin pasif yapisi
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5.SONUC

Calismada, T.C. Merkez Bankasi tarafindan 2001-2011 yillari arasindayayinlananinsaat sirketinin bilango
verileri incelenerek insaat sektoriinln finansal yapisi degerlendirilistir. Resmi kayitlara goére Turkiye'de
100.000 civarinda olan vyiklenici sayisinin gercekte 400.000'leri astigi tahmin edilmektedir. Veriler
incelendiginde, 2000 yilindan 2011 yilina kadar T.C. Merkez Bankasi'nda yayinlanan insaat sektoriine ait
bilango sayisinin yillik ortalama 800 oldugu gorulmektedir. Degerlendirmenin T.C. Merkez Bankasi'na
kayith sirketlerin agirh@ini olusturan ihale usulii is yapan sirketlere gore yapildigi ve enflasyonun etkisinin

g6z oniine alinmadigi dikkate alinmalidir.

Bu kapsamda oncelikle insaat sektoriiniin yapisinin incelenmesi gerektigi goériilmektedir. Insaat
sektdriinde isler kisa edimli ve eser sézlesmesi kurallarina gére yapiimaktadir. U¢-dért yili asan islerin varhigi
bile bu durumu degistirmemektedir. Sirketler yurattukleri is bittikten sonra yeni is edinememe ya da farkl
isi kabul etme durumunda olabilmektedir. Bu yapi, insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde

bilangonun aktifine fazla yatirrm yapmayi engellemektedir. Sirketlerin cografi yapiya gore dagilabilme
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durumu bir baska deyisle ayni anda farkli bolgelerde is yapmasi s6z konusu olacagindan organizasyon

yapilarinin da dinamik olma geregi ortaya ¢cikmaktadir.

1970'lerde %2-3 civarinda olan sermaye sirketi oraninin (Yuksel, 1970), 2000°li yillardan sonra %90'larin
tzerine ¢iktigi gorilmektedir (Cetin, 2002). Uzun vadeli fon kaynagi temininde (bilimsel calismanin etkin
oldugu bir ortamin olusmasi durumunda) sermaye sirketlerinin oraninin yiiksek olmasinin iyi olacagi
aciktir. Sahis sirketlerinin aksine sermaye sirketlerinde sorumlulugun sinirlandiriimasi, bazi giderlerin vergi

matrahindan dustlebilmesi bu secimin en biyiik nedenini olusturmaktadir.

Sektoriin donen varliklan, aktifin 2/3 Gnl ve duran varliklarin da 1/3 ind olusturmaktadir. Bu oranlar, tim
sektorlerde %50'ler civarindadir. S6z konusu farklilik, sektériin yapisindan (makine-techizat ve fabrikaya
ihtiyag duyulmamasi) kaynaklanmaktadir. 1995 yilinda, bu oran insaat sektoriinde 4/5 ve 1/5 iken (Cetin,
2002)yavas yavas degiserek 2000'li yillarda yukaridaki oranlara ¢cikmistir. Ayrica, ingaat sirketlerinin hak edis
alacak oranlarinin da azaldigi dikkat cekmektedir. Benzer yorumlar, sektoriin pasif yapisi icin de gecerli

olmaktadir.

2000'li yillarin basinda baslayan periyotta bilanconun aktif kismindaki donen ve duran varlik oranlarinin

¢ok fazla dalgalanmadigi ve bunun karsiligi olarak pasif yapinin da ayni kaldigr goriilmektedir.

insaat sektorii riskli bir sektérdir. Her tiirlii ekonomik ve siyasi konjonktirii etkileyen olaylara hemen tepki
vermektedir. Bir dalgalanma cikmasi halinde kamu ve 6zel sektérde ingaata yonelik taleplerin azalmasi
halinde bilanco yapilarinin hizla degisecegdi, menkul degerlere talebin artacag, yillara yaygin insaat maliyet
oraninin disecedi ve pasif yapinin da benzer sekilde degisecegi sdylenebilir. Su anda sektoriin istikrarli
gittigi gorilmektedir. Ancak, yillara yaygin insaat maliyetleri kaleminde %5'lere tirmanan oranin %23’lere

dismesi 6nemli bir azalmadir ve kamu ingaatlarindaki azalmayi gosteriyor olabilir.
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