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Bu ¢alismanin ¢ikis noktasint UMS 17 ve yerine gececek UFRS 16 Kiralama Islemleri Standardi
olusturmustur. Standartta yapilacak yeni diizenleme ile finansal kiralama gibi faaliyet kiralama
yiikiimliiliikleri de sadece finansal tablo dipnotlarinda yer almayacak, aktiflestirilerek ilgili finansal
tablolarda sunulacaktir. Faaliyet kiralamalarmin aktiflestirilmesinin finansal tablolar iizerindeki olasi
etkileri ise Imhoff ve digerleri (1991) ve Beattie ve digerleri (1998) tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen
modelle tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore bu kiralamalarin aktiflestirilerek finansal tablolarda
yer almasinin finansal oranlarda anlamli degisikliklere yol agacagi gdézlemlenmistir. Siiregten en ¢ok
etkilenmesi Ongoriilen sektor perakende sektorii olmakla beraber, en ¢ok etkilenmesi beklenen finansal
oran da kaldirag oran1 olarak raporlanmustir.
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ABSTRACT
This paper focuses on IAS 17 and IFRS 16 (which will be replace 1AS 17) Leases. New regulation

dictates that not only financial leases but also operating leases to be capitalized and be shown in related
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financial statements. In this regard, throughout this study we assess the potential impact of capitalization
of operating leases on financial performance of companies operating in some sectors. By analyzing this
capitalization procedure, our analyses are based on the methodology used and improved by Imhoff ve
digerleri (1991) and Beattie ve digerleri (1998). According to the results, impact of new standard on
financial ratios is statistically significant. Results show that retail sector and gearing ratios are expected to
be affected at the highest level by this new capitalization process.

Keywords: 1AS 17, IFRS 16, Leases, Operating Leases Responsibilities, Constructive Capitalization

JEL Classification: M40, M41

1. GIRIS

Kiralama Tiirk Dil Kurumu Sézliigiinde “bir tasinr veya tasinmazin kullanim hakkinin belli
bir siire icin ve belli bir kira karsiliginda kiraciya verilmesi” olarak ifade edilmektedir.
Kiralama faaliyetinin tarihi M.0.2000’li yillara dek uzanmaktadir. ilk uygulamalarin Siimerlerin
Ur sehrinde donemin devlet gorevlisi olarak calisan rahipler tarafindan ciftcilere tarimsal
ekipmanlarin kiralanmasiyla gerceklestigi ifade edilebilir. Devam eden siiregte kiralama
igslemleri farkli varliklar ve farkli sekillerde yapilmistir. Kiralama islemlerinde dikkate deger
uygulamalar ise 1870’lerde ABD’de filikalarin, demir yolu tasitlarinin ve lokomotiflerin
techizat karsiligi trost sertifikalar1 altinda kiralanmasiyla gerceklestirilmistir. Kiralama
islemlerinin daha biiyiik 6l¢ekte gergeklestirilmesi de Singer firmasi tarafindan ayda 5$’a dikis
makineleri kiralanmasiyla gerceklestirilmistir. Genel anlamda kiralama alaninda ki ilk firma
1954 yilinda ABD Kiralama Sirketi adiyla kurulmustur (Crutcher 1986).

Diinyadaki finansal piyasalarinda seffaflik, hesap verebilirlik ve etkinligin saglanmasi
amaciyla uluslararasi standartlarin gelistirilmesi misyonunu benimseyen Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (UMSK)’da s6z konusu kiralama islemleriyle ilgili standartlar
yayinlamaktadir. Konuyla ilgili ilk standart 1980 yilinda taslak metin olarak yaymlanmig ve
1982 Eyliil ayinda IAS17 Kiralama Islemleri adinda standart metni yayinlanmustir. S6z edilen
tarihten giinlimiize standartta, yasanan degisimlere cevap verebilmek adina giincellemeler ve
degisimler yapilmustir. Ulkemizde ise “TMS 17 Kiralama Islemleri” Standard1 31/12/2005
tarithinden sonra baglayan hesap donemleri i¢in uygulanmak {izere ilk olarak 24/02/2006
tarih ve 26090 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir. Sonrasinda ise Uluslararasi Finansal

Raporlama Standartlarinda meydana gelen degisikliklere paralellik saglanmasi amaciyla Kamu
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Gozetimi Kurumu tarafindan 2007, 2008, 2009, 2012 ve 2014 tarihlerinde yayimlanan tebligler
araciligiyla gerekli diizenlemeler yapilmistir. Diger taraftan, UMSK istege bagli erken
uygulama opsiyonu ile birlikte 2019 yilinda TAS 17 standardimin yerini alacak IFRS 16
Kiralama Islemleri standardin1 Ocak 2016'da yaymlamustir.

IAS17 Kiralama Islemleri Standardinda kiralama islemleri iki gruba ayrilmakta ve belirli
sartlar tagtyan islemler finansal kiralama, bu kapsama girmeyen islemler de faaliyet kiralamasi
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu ayrimin firma finansal tablolar1 iizerinde de 6nemli
etkilerinin oldugu ifade edilebilir. Bu etkilere neden olan durum, iki kiralama grubu arasinda
kiralama islemlerinden kaynaklanan varlik ve yiikiimliiliikklerin bilangcoya dahil edilerek veya
bilango dis1 (dipnotlarda) birakilarak raporlanmasidir. Eger kiralama islemi finansal kiralama
grubunda yer aliyorsa, firma kiralama islemlerinden kaynaklanan varlik (kiralamaya konu olan
varlik) ve yiikiimliiliiklerini (kira Odemelerinin bugiinkii degeri) bilancosunda varlik ve
yiikiimliiliikk olarak raporlamaktadir. S6z konusu varlik ve yiikiimliiliikkler, eger islem faaliyet
kiralamas1 grubunda yer aliyorsa bilango diginda (dipnotlarda) raporlanmaktadir. Bu uygulama
da firmalarin varlik ve yiikiimlilik tutarlarii farklilastirmakta, yaymlanan finansal bilgiler
kullanilarak hesaplanan firmaya ait gostergeleri farklilagtirmaktadir. Oldugundan farkli gériinen
finansal gostergeler de, yaymlanan finansal bilgiler yoluyla firma hakkinda bilgi sahibi olan
finansal tablo kullanicilarinin kararlarmi etkileyebilir.

UMSK bu noktada mevcut uygulamada degisiklikler iceren UFRS16 Kiralama islemleri
Standardini yayinlayarak 1 Ocak 2019 tarihinden itibaren gecerli olacagini belirtmistir. S6z
konusu yeni standart kapsaminda her kiralama isleminden kaynaklanan varlik ve
yiikiimliilikklerin firma bilangosunda raporlanmasi gerekmektedir.

IAS17 kapsaminda iki grupta degerlendirilen kiralama iglemlerinden kaynaklanan
farkliliklarin firma bilangolarindaki yansimalart sonucunda, firmalara ait finansal gostergelerin
durumdan etkilendigi literatiirde yapilan ¢alismalarla tespit edilmistir (Abdel-Khalik 1981,
Ashton 1985, Beattie ve digerleri 1998, Bennett ve Bradbury 2003, Cooke ve Ciiriik 1996,
Durocher 2006, Ely 1995, Fit6é ve digerleri 2013, Fiilbier ve digerleri 2006, Goodacre 2003b,
Imhoff ve digerleri 1991, Imhoff Jr ve digerleri 1997, Lanfranconi ve Wiedman 2000, Lipe
2001, Ryan ve digerleri 2001). Incelenen etkilere 6rnek olarak, kiralama isleminin finansal

kiralama olmas1 durumunda bilango disinda raporlanan varlik ve yiikiimliiliiklerin, bilango
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verileri kullanilarak hesaplanacak firmaya ait karlilik, kaldirag, devir hiz1 oranlar1 gibi pek ¢ok
finansal gostergeyi oldugundan farkli gostermesi verilebilir.

Diger taraftan UMSK tarafindan kiralama islemlerine yonelik hazirlanan ve 1.145 sirketin
ele alindigr etkililik raporunda faaliyet kiralamalarina iliskin yapilacak yeni diizenleme ile
(faaliyet kiralarinin aktiflestirilmesi) en ¢ok etkilenmesi beklenen sektdrlerin sirasiyla havayolu,
perakende, ulasim&eglence, tasimacilik, telekomiinikasyon, enerji, medya, dagitim, bilgi
teknolojileri ve saghk sektorleri oldugu belirtilmistir (UMSK Kiralama Islemleri Standardi,
Etkililik Analizi, Ocak-2016). Bu kapsamda bu calismanin amaci Tirkiye’de perakende,
tasimacilik, turizm ve telekomiinikasyon sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin kiralama
islemlerine ait raporlama uygulamalarinin farkliligindan kaynaklanan etkilerin incelenmesidir.
Tirkiye’de faaliyet gosteren sektor firmalarinin soz konusu etkiler kapsaminda incelenmesi,
yeni standardin Tiirkiye’ye olan etkisinin de degerlendirilmesini saglayacaktir. Diger taraftan
yontem kisminda ayrintili bir sekilde agiklandig lizere bu ¢aligsma kapsaminda yapilan analizler
ve analizlerin temel aldig1 metodoloji yeni standardin sirket performansi {izerindeki etkilerini
tahmine yonelik bir 6n degerlendirme calismasi (ex-ante research) niteligi tasimaktadir. Bu
cercevede Tiirkiye ornekleminde faaliyet kiralamalarmin aktiflestirilmesine iliskin daha 6nce
bdyle bir ¢alismanin yapilmamis olmasi gerek yeni standardin olasi etkilerine iligkin bir dngdrii
olusturmak gerek yapilacak diger ¢aligmalara 11k tutabilmek bakimindan bu c¢aligmanin
literatiire yapmasi beklenen katkiy1 pekistirmektedir.

Bu calisma, 6 bolimden olusmaktadir. Caligmanin giris boliimiiniin  ardindan ikinci
béliimiinde UMS 17 Kiralama Islemleri Standardindan UFRS 16 Kiralama Islemleri
Standardima gegis konusu ele alindiktan sonra ii¢iincii bolimde konu ile ilgili literatiirdeki
calismalar sunulmustur. Dordiincii boliimde calismada kullanilan veri ve yontem ifade
edilmistir. Besinci boliimde yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular raporlanmis ve son

boliimde de elde edilen bulgular kapsaminda ¢aligsma sonuglari ve 6neriler sunulmustur.

2. UMS 17’DEN UFRS 16’YA GECIiS

Giintimiizde yiirlrlikte olan ve 2019 yili basinda yerini UFRS 16 (bundan sonra yeni
standart olarak ifade edilecektir) ya birakacak olan UMS 17 Kiralama islemleri Standard:
(bundan sonra eski standart olarak ifade edilecektir) 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan hesap

donemlerinde uygulanmak iizere 24/02/2006 tarihinde 26090 sayili Resmi Gazetede
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yayinlanarak yiirlirliige girmistir. Standardin uygulamaya baslamasindan giiniimiize yayimlanan
alt1 teblig araciligryla standart kapsaminda glincellemeler yapilmistir. Eski standart kapsaminda
yapilan kiralama islemlerinde birka¢ istisna durum haricinde kiraya veren ve kiralayan
tarafindan dikkate aliacak uygulamalar ve agiklamalar yer almaktadir.

Kiralama bir varligin kullanim hakkimin kiraya verenden kiraciya gegisini saglayan iglem
olarak ifade edilebilir. Eski standart kapsaminda kiralamalar iki grupta incelenmektedir.
Bunlardan birincisi finansal kiralama (financial leasing), ikincisi ise faaliyet kiralamasidir
(operational leasing). Finansal kiralama genel anlamda sahiplikten kaynaklanan tiim risk ve
getirilerin kiractya devredildigi kiralama tipi olarak tanimlanabilir. Bu kapsam disinda kalan
kiralama tipleri ise faaliyet kiralamas1 olarak gruplandirilmaktadir.

Kiralama uygulamalarinin finansal veya faaliyet kiralamasi olarak gruplandirilmasinin
muhasebe uygulamalar1 ve finansal tablolar acisindan bir takim farkliliklar1 s6z konusudur.
Finansal kiralama grubunda degerlendirilen bir islem firmanin finansal tablolarinda
raporlanmak durumundadir. S6z edilen durum eski standart kapsaminda ‘“kiralama
sozlesmesinin bagi itibariyle tespit edilmis, gercege uygun deger ya da asgari kira 6demelerinin
bugiinkii degerinden diisiik olani iizerinden bilancolarinda varlik ve bor¢ olarak
muhasebelestirir (KGK,2005)” seklinde ifade edilmistir. Yapilan kiralama isleminin faaliyet
kiralamas1 grubunda degerlendirildigi durumlar icin eski standartta “baska bir sistematik
yvaklagim kiracumin bekledigi faydanmin zamanlamasimi daha iyi yansitmadikea, yapilan kira
odemeleri dogrusal (esit) olarak kiralama siiresi boyunca gider olarak muhasebelestirilir
(KGK,2005)” ifadesi yer almaktadir. Ayn1 zamanda faaliyet kiralamasinin séz konusu oldugu
durumlarda firmalar finansal tablo dipnotlarinda iptal edilemeyen faaliyet kiralamasina konu
olan, her doneme ait kira 6demelerini 1 yildan az, 1-5 yil arasinda ve 5 yil ilizerinde vade
gruplar1 halinde agiklamasi gerekmektedir.

S6z edilen 6zelliklerinin bir sonucu olarak finansal kiralama ve faaliyet kiralamasinin ortaya
¢ikarmis oldugu en biiyiik farkliliklardan biri, firmalarin faaliyet kiralamasi yapmasi durumunda
bilancolarina yansimayan varlik ve yilikiimliliikler olarak ifade edilebilir. Firmanin faaliyet
kiralamas1 isleminden kaynaklanan ve bilangosuna dahil etmedigi varlik ve ylikiimliilikkler s6z
konusu oldugu i¢in firma ekonomik varlik ve yiikiimliiliikleri oldugundan az gosterilmis olacak

ve bu durum firma finansal oranlarinda bozulmalara neden olacaktir. Bu noktadan yola ¢ikarak
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cesitli finansal tablo kullanicilari tarafindan karar siireclerinde 6nemli role sahip muhasebe
bilgisinin yaniltici olacag ifade edilebilir.

01 Ocak 2019 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere yaymlanan yeni standart séz edilen
sorunu ortadan kaldiracak bir diizenlemeyi de beraberinde getirmektedir. Yeni standart
kapsaminda kiralama islemleri, sahiplikten kaynaklanan risk ve getirilerin ne Olgiide
devredildigine bakilmaksizin tek c¢ati altinda finansal tablolara yansitilmasi gerekmektedir.
Firmalar 2019 tarihinden 6nce yeni standardi goniillii olarak uygulayabilirler ancak bu tercihi
yapan firmalarin aym1 zamanda UFRS15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat Standardini da
uygulamasi gerekmektedir (UMSK, 2016).

UMSK tarafindan 2016 yili basinda yaymlanan UFRS 16 Etki Analizi Raporu kapsaminda
incelenen 30.000 firmadan 14.000 tanesinin bilango dis1 faaliyet kiralama yiikiimliigline sahip
oldugu ve s6z edilen yiikiimliiliikklere ait toplam nakit ¢ikiglarin indirgenmemis tutarinin $2.84
trilyon, indirgenmis tutarinin ise $2.14 trilyon oldugu ifade edilmektedir. Ayrica incelenen
1.145 firmanin sz edilen $2.14 trilyon tutarinin %80’ine sahip oldugu ve her firmanin $300
milyon tutarindan daha yiliksek bilango dis1 faaliyet kiralama yiikiimliiligiine sahip oldugu
belirtilmektedir (UMSK,2016). Yayinlanan raporda yer alan veriler dikkate alindiginda, faaliyet
kiralamasi nedeniyle sz edilen tutarlarin finansal tablo disinda tutulmasinin hem firma finansal
oranlarinda bozulmalara yol agacagi hem de tutarlarin aktiflestirilmesinin finansal tablolarda

ciddi etkiler yaratacagi beklenebilir.

2.1.UFRS 16 Standardina Gegcisin Saglayacag Faydalar

Firmalarin yeni standardi kullanarak faaliyet kiralamalarini da finansal tablolarinda
raporlamasinin, firma finansal durumu hakkinda daha giivenilir bilgi sunulmasia katki
saglayacagl beklenmektedir. Bu sayede potansiyel yatirimcilar ve analistler firmanin finansal
durumunu daha iyi degerlendirebileceklerdir. Yeni standart uygulamasi ile birlikte bilango dist
raporlanan faaliyet kiralamalarindan kaynaklanan tutarlarin diizeltilmesi ihtiyaci1 da ortadan
kaldirilmis olacaktir. Ayrica yapilan diizeltme islemlerinde diizeltmeyi yapan kisilerin islemleri
yanlis yaparak firmay1 gercekte oldugundan daha farkli degerlendirme riski de yeni standart
uygulamasi kapsaminda s6z konusu olmayacaktir.

Firmalarin tiim kiralama islemlerinden kaynaklanan varlik ve yiikiimliliiklerini ayni

yontemle degerlemesi, ve yalnizca kiralama isleminden kaynaklanan hak ve yiikiimliilikleri



UMS 17 Kiralama Islemleri Standardindan UFRS 16’ya Gegisin Finansal Tablolar Uzerinde Etkisi: Borsa Istanbul
Ornegi

dikkate almasinin muhasebe bilgilerinin kiyaslanabilirligi {izerinde de olumlu etkiler yapmasi
beklenmektedir. Kiralama isleminin ekonomik olarak kiralamaya konu olan varligin borglanarak
satin alimmasina benzer oldugu durumlarda (6rnegin bir varhigin yararli Omrii boyunca
kiralanmasi) s6z edilen iki durum arasinda finansal tablolarda yer alan bilgiler agisindan bir fark
olugmayacaktir. Ancak kiralama isleminin ekonomik olarak varligin borglanarak satin
alimmasindan farklilastigt durumlarda (varligin yararlh Omriinden daha kisa siire igin
kiralanmasi) yeni standart uygulamalar1 s6z edilen farkliligi finansal tablolara yansitmig

olacaktir (UMSK, Etkililik Analizi Raporu, 2016).

2.2.UFRS 16 Standardina Gegise fliskin Maliyetler

Yeni standart uygulamasinin yalnizca finansal kiralama yapan firmalar agisindan herhangi
bir maliyet yiikii getirmeyecegi ifade edilebilir. Ancak faaliyet kiralamas1 yapan firmalarin yeni
standart uygulamasi kapsaminda bazi maliyetlere maruz kalmasi beklenmektedir. Faaliyet
kiralamasi yapan firmalarin yeni standart uygulamalariyla birlikte muhasebe sistemlerinde bir
takim degisiklikler yapmak durumda kalmalari, yeni standart uygulamalari hakkinda egitim
programlar1 diizenlemeleri gerekecektir. Finansal kiralama islemleri yapan firmalarin
halihazirda kullandiklar1 bir iskonto oraninin olmasi soz edilen firmalara ek maliyet unsuru
olusturmazken, faaliyet kiralamasi yapan firmalar i¢in durum tam tersidir. Eski standart
kapsaminda faaliyet kiralamalarinda iskonto orani gerekmezken, yeni standart kapsaminda bu
gereklilik s6z konusu olmaktadir. Ayrica yeni standart uygulamasiin yiriirliige girmesi bazi
firmalarin var olan kiralama islemlerine ait yiikiimliiliklerini yeniden degerlendirmesini
gerektirebilir. S6z edilen durum da firmalar i¢in ek maliyet unsuru olacaktir (UMSK, 2016).

Yeni standart uygulamasi kapsaminda azalmasi beklenen maliyetler de s6z konusudur.
Ornegin, eski standart kapsaminda hem finansal hem de faaliyet kiralamasi yapan firmalarin
artik kiralama iglemlerini iki gruba ayirmalar1 gerekmemektedir. Yeni standart uygulamasinda,
12 aydan kisa vadeli kiralama iglemlerini, yeni standardin uygulama tarihi baslangicindan
itibaren 12 i¢inde vadesi dolacak kiralama islemlerini ve diisiik degerli varlik kiralamalarini
(kisisel bilgisayar gibi) bilangoda raporlama zorunlulugu yoktur. Ancak buna benzer
durumlarda kiralama islemleri i¢in eski standart hiikiimleri uygulanmasi1 gerekmektedir. S6z
edilen durumlara sahip firmalarin yeni standart uygulamasi kapsaminda degisiklik yapmasina

gerek olmamasi1 da maliyetleri azaltic1 bir etki olarak ifade edilebilir. Ayrica yeni standardin ilk
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yuriirliige girdigi donemde karsilagtirmali bilgilerin yeniden yayinlamasi gerekliliginin

olmamasi maliyetlerin diigliriilmesi amacini tagimaktadir.

2.3.UFRS 16 Standardina Gegisin Finansal Tablolar Uzerindeki Etkileri

Yeni standart uygulamasinin bilango etkisi kapsaminda toplam varliklar, yilikiimliiliikler ve
Ozsermaye lizerinde degisime neden olmasi beklenmektedir. Faaliyet kiralamasi yapan firmanin
bilango dis1 raporladigi degerleri bilangosuna almasi toplam varlik ve yiikiimliiliiklerini
arttirmasi, ozsermayesini de azaltmasi beklenmektedir. Ozsermayenin azalma beklentisine,
kiralama dénemi i¢inde varliga iliskin amortisman giderinin degismemesi (normal amortisman
yontemi) ancak kira ddemelerinin faiz bileseninin kiralama baslangicinda en yiiksek tutarda
olup giderek azalmasi neden olmaktadir. Bu sebeple kiralama baslangicinda esit olan varlik ve
yiikiimliilikler donem icinde esitli§i bozacak, varliklar yiikiimliiliikklere gore daha hizli
azalacaktir. Bu durumda 6zsermayeyi etkileyen tiim faktorler sabit oldugunda, firmanin bilango
dis1 raporlanan faaliyet kiralamasinin olmasi durumunda, eski standarda gore yeni standart firma
dzsermayesini azaltic1 etki yapacaktir. Iskonto oram ve kiralama islemlerinin 6zsermayeyi
azaltici etkisi dogru orantili artip azalacaktir.

Yeni standart uygulamasinin kar/zarar tablosu iizerinde de etkili olmas1 beklenmektedir. Eski
standart kapsaminda yapilan faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan donemsel kira
O0demeleri kar/zarar tablosu faaliyet giderleri kisminda sabit (straight-line basis) sekilde
giderlestirilmektedir. Ancak yeni standart uygulamalar ile s6z edilen giderlerin dénemsel tutari
kiralama doneminin uzunluguna, kullanilan iskonto oranina ve kira ddemelerinin zamanina
bagl olarak degismektedir. Eski standart kapsaminda raporlanan tutarlara gore, yeni standart
uygulamalar1 ile kiralama doneminin ilk yarisinda kér/zarar tablosunda raporlanacak
amortisman ve faiz giderleri toplami yiiksek, ikinci donem igin ise diisiik olacaktir. Amortisman
tutarlarinin sabit, faiz tutarinin ise kiralama baslangicindan itibaren azalan bir trendi izleyecek
olmasi s6z edilen durumun nedenidir.

Eski standart kapsaminda doneme ait kiralama Odemeleri tek seferde faaliyet giderleri
kisminda raporlanmaktayken yeni standart sdz edilen kira ddemelerine ait amortisman ve faiz
giderlerinin ayr1 ayr1 raporlanmasimi gerektirmektedir. Firmalarin faiz giderlerini finansman
giderlerinde, amortisman giderlerini ise maddi duran varliklara ait amortismanlar ile birlikte
raporlamasi beklenmektedir. Bu sebeple faiz vergi ve amortisman gideri oncesi kar tutarinda

(EBITDA) yeni standart uygulamalarinin pozitif yonde bir etki yapmasi beklenmektedir.
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Yeni standart uygulamasinin kiralama igleminin taraflar1 arasinda gergeklesen nakit akis
tutarinda bir degisime neden olmadigr goriilmektedir. Nakit akis tutarinda bir degisim
yasanmasa da nakit akis tablosunda kiralamaya iligkin nakit akiglarinin raporlanmasi
etkilenecektir. Eski standart kapsaminda yapilan faaliyet kiralamasina iliskin donemsel
O0demelere ait nakit ¢ikiglar1 faaliyetten saglanan nakit akislar1 kisminda raporlanmaktadir. Yeni
standart ise, kiralama isleminden kaynaklanan donemsel anapara O6demelerinin finansman
faaliyetleri kisminda, faiz 6demelerinin ise diger faiz 6demelerinin raporlamastyla tutarli olacak
sekilde raporlanmasini gerektirmektedir. Bu sebeple yeni standart uygulamasinin firma nakit
akis tablolarinda faaliyetten saglanan nakit akislarinda artis, finansman faaliyetleri kisminda ise
azalisa neden olmas1 beklenmektedir.

Yeni standart uygulamasinin finansal tablolar iizerindeki beklenen etkilerinin bir sonucu
olarak firmalara ait temel finansal oranlarda da bir takim degisimler beklenmektedir. Daha 6nce
bilango disinda raporlanan kiralama islemlerine konu varligin bilangoya varlik ve yiikiimliiliik
olarak dahil edilmesi varlik devir hizi, finansal kaldira¢ ve kér marj1 gibi oranlar etkileyecektir.

S6z edilen durum Tablo 1’de raporlanmaktadir.

Tablo 1. UFRS 16 Kiralama islemleri Standardinin Beklenen Etkileri

. UFRS 16
ORAN FORMUL ACIKLAMA
ETKISI
Toplam
Yikiimliliikler artacaglr icin artis gostermesi
Kaldirag Yikiimlilik | Artig ]
« beklenmektedir.
/Ozsermaye
Kisa vadeli kiralama yiikiimliiliiklerinin artigina
Donen
) kargilik
Cari Oran Varlik Diisiis
donen varliklarda artis olmayacagi icin diisiis
IKVYK
gostermesi beklenmektedir.
Satiglar _
Kiralama iglemleri varliklan arttiracagi i¢in diisiis
Varlik Devir Hiz1 | /Toplam Diisiis
gostermesi beklenmektedir.
Varlik

6

201713

(=]
o



2017/3

6

(=]

1

Yrd. Dog. Dr. Merve ACAR - Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin TEMIZ
Prof. Dr. Rafet AKTAS

EBITDA yeni standart kapsaminda artis

gosterecektir ancak faiz gideri de yine bu

Faiz Karsilama |EBITDA ' kapsamda artacaktir. Bu orandaki degisim
o |ciftyonli| o
Orani [/Faiz Gideri kiralama portfoyiiniin karakteristiklerine
(portfoydeki kiralama sdzlesmelerinin siiresine,
iskonto oranina)bagli olarak gerceklesecektir.
] ] Bilancoya dahil edilen varlikla ilgili amortisman
Faiz ve Vergi o )
. giderinin  varligin  bilango dist  tutulmasi
Oncesi Kar - Artis ) . .
(EBIT) durumdaki mevcut giderlerinden diisiik olmasi
EBIT tutarinda artisa neden olacaktir.
Faiz Vergi ) o )
] Bilango dis1 tutulan varliklarla ilgili giderlerin
Amortisman
. ] - Artig artik s6z konusu olmamasindan dolay1 artis
Oncesi Kar _ .
gostermesi beklenmektedir.
(EBITDA)
Faaliyetten Kira odemelerinin  nakit akis tablosunda
Saglanan A finansman  faaliyetleri  kismina  alinmasi
- rtig
Nakit Akist faaliyetten saglanan nakit akiglarimi arttiracagi
(OCF) beklenmektedir.
Her ne kadar toplam varliklarda bir artig beklense
Varliklarin Net Kar de, net kar tutarindaki degisimlerin kiralama
Karlihig [Toplam Cift Yonlii | portfoyii karakteristiklerine bagli olmast ROA
(ROA) Varlik oraninda yasanacak degisim i¢in kesin bir
beklentinin olmamasina neden olmaktadir.
ROE oraninda beklenen degisim kar/zarar
tutarinda meydana gelen degisime bagli oldugu
Ozermayenin icin kesin bir beklentinin olmamasina neden
Net Kar
Karlilig . Cift Yonli | olmaktadir. Ancak kar {izerinde herhangi bir
/Ozsermaye o
(ROE) etkinin  olmamast  durumunda  &zsermaye
azalacagt i¢cin ROE  oranmmin  artmasi

beklenmektedir.
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Kiralama portfoyii karakteristiklerine bagl olarak
Kar/Zarar - Cift Yonli . ) ]
degismesi beklenmektedir.

Hisse Bast Kar-Zarar Kiralama portfoyiiniin karakteristiklerine bagl
Kazang /Hisse Cift Yonlii | olan kar/zarar degisimi EPS degisiminin yOniinii
(EPS) Sayisi belirleyecektir.

Kaynak: UMSK, Etkililik Analizi Raporu, (2016)

S6z edilen tiim degisiklikler bir arada degerlendirildiginde yeni standardin aslinda yalnizca
muhasebe uygulamalarinda bir degisimi gerektirdigi goriilmektedir. Yeni standartla birlikte
faaliyet kiralamasi yapan firmanin yalnizca muhasebe bilgisini sunma sekli degismekte,
halihazirda bagli oldugu kira sozlesmelerinin yapist veya icerigi degismemektedir. Degisen

yalnizca bilginin nerede raporlandigi konusudur.

3. LITERATUR TARAMASI

Gerek yurti¢i gerek yurtdisinda faaliyet gosteren firmalarin is akislan iginde gittikce daha
fazla yer tutan faaliyet ve finansal kiralama iglemleri dikkate alindiginda bu alanda yapilan
calismalari genis bir yer tuttugu gériilmektedir. Ozellikle son yillarda yapilan galismalarin
biliyiik bir kismi faaliyet Kiralamalarinda yapilacak olan UMS 16-UFRS 17 doniistimiiniin
etkilerine iligkindir.

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde temel arastirma sorusunun ise yapilacak diizenlemelerle
faaliyet kiralama yiikiimliiliiklerinin bilangoda varlik ya da borg olarak yer almasimin gergekten
o6nemli bir farka yol agip agmayacagina yonelik oldugu goriilmektedir. Finansal kiralamalara
iligkin bilgiler zaten mevcut durumda bilango ve gelir tablosunda yer alirken, faaliyet
kiralamalarina iliskin de cogu sirket dipnotlarinda agiklama yapmaktadir. Dolayisiyla, aslinda
yatirimeilarin faaliyet kiralamalarina iliskin bilgiye ulagmalarinda sikinti olmadigi seklinde bir
alg1 da s6z konusudur (Goodacre 2003a). Ancak yapilan bazi ¢aligmalarda dipnotlarda yer alan
bilgilerin yatirimcilarin karar verme siireclerinde finansal tablolarda raporlanan ve realize olmus
bilgiler kadar etkin olmadig1 seklinde sonuglara da ulasilmistir (Ahmed ve digerleri 2006,
Espahbodi ve digerleri 2002, Libby ve digerleri 2006). Diger taraftan finansal kiralamalar kadar
faaliyet kiralamalarina iliskin bilgilerin de finansal oranlar1 ve dolayistyla yatinmeilarin karar

verme siireglerini etkiledigine dair derinlesen bir literatiir de s6z konusudur. Bu yiizden mevcut
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kiralama standardinda yapilan ve uygulamaya gececek diizenlemelerin etkisini gormenin énemli
oldugu kanaatindeyiz.

Kira sdzlesmelerinin aktiflestirilmesinin finansal tablolarda nasil bir etki yaratacaginin
tahminine iliskin bilinen ilk ¢alisma Nelson (1963)’a aittir. Bu donemde yapilan ¢alismalarin
biiylik bir cogunlugu yeni diizenlemelerin etkilerini tahmin etmeye yonelik (ex-ante)
caligsmalardir. Nelson (1963) ilgili calismada Amerika’da faaliyet gosteren 11 sirkete ait finansal
oranlarin aktiflestirme sonucu nasil degisecegini analiz etmis ve birgok oranin bu siirecte negatif
etkilendigini vurgulamistir. 1976 yilinda Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan
“Kiralama Islemleri Muhasebesi” (No:13) standard: ile finansal kiralama sdzlesmelerinden
dogan bor¢ ve alacaklarin bilangoda gdsterilmesine, bir diger ifade ile ilgili finansal bilgilerin
sadece dipnotta gosterilmesinin yaninda aktiflestirilerek ilgili finansal tablolarda da yer almasi
saglanmustir. Bu yeni diizenlemenin etkisini analiz eden Imhoff ve Thomas (1988), muhasebe
standardinda yapilan bu diizenlemeyle Amerika’da faaliyet gosteren firmalar i¢in finansal
kiralamalarda faaliyet kiralamalarina gore bir azalis gdzlemlemislerdir. Buna ilaveten ilgili
finansal kiralama yiikiimliliiklerin aktiflestirilmesi ile diger finansal yilikiimliilikler iginde
toplam kiralama sdzlesmelerinin pay1 azalmis ve Ozsermaye ile kiyaslandiginda toplam
bor¢luluk diizeyinde diisme raporlanmistir. Dolayisiyla yapilan diizenleme ile sirketlerin
sermaye ve finansal yapisinda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Benzer bir ¢alismay1
Birlesik Krallik’ta (UK) faaliyet gosteren sirketler igin yapan Ashton (1985) da ozellikle mali
yap1 ve borgluluk oranlarinda anlamli degisimler gézlemlemislerdir. Metodolojik olarak birgok
calismaya temel olan Imhoff ve digerleri (1991) ise faaliyet kiralamalarin aktiflestirilmesine
yonelik gelistirdikleri model varsayimlari ile Amerika’da bulunan 14 girket iizerinde iki finansal
oranin (aktiflerin karliligi ve borg/6zsermaye orani) nasil degisim gosterecegini analiz
etmiglerdir. Calismanin sonuglarmma gore diizenlemelerden etkilenme durumu finansal
tablolarinda diisiik ve yiiksek diizeyde faaliyet kiralamas1 s6zlesmeleri raporlayan sirketler i¢in
farklilagmaktadir. Diger taraftan faaliyet kiralamalarina iligkin aktiflestirme sonucu aktiflerin
karliliginda azalma (faaliyet kiralama oran1 yiiksek sirketler: %34, faaliyet kiralama oran1 diisiik
sirketler: %10) ve bor¢/6zsermaye oranlarinda artiy gézlemlenmistir (faaliyet kiralama orani
yiiksek sirketler: %191, faaliyet kiralama orani diisiik sirketler: %47). Imhoff Jr ve digerleri
(1997) benzer bir caligmay1 karlilik oranlari i¢in de yapmislardir; ancak bu durumda etkinin

onemli olmasina ragmen etki yoniiniin tahmin edilemeyecegi seklinde sonuclar elde etmislerdir.
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Imhoff, Lipe, v.d. (1991)’nin arastirma yontemlerine dayanarak benzer galismalar1 Beattie
ve digerleri (1998) ve Goodacre (2003b) Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlere
uyarlamiglardir. Her iki ¢aligmada faaliyet kiralamalarina iliskin aktiflestirme islemlerinin kar
marji, karlilik oranlar (6zsermaye karlilik orani, aktif karlilik orani, caligma sermayesi karlilik
orani), aktif devir hizi ve mali yapt oranlart (toplam borg/6zsermaye, uzun vadeli
krediler/caligma sermayesi, faiz karsilama orani) iizerindeki olasit etkilerini analiz etmislerdir.
Buna gore Beattie ve digerleri (1998) calisma sermayesi karlilik orani ve faiz karsilama orani
hari¢ diger tiim oranlarda anlaml1 degisiklikler saptanuslardir. Ozellikle mali yap1 oranlarinda
%260’a varan ¢ok yiiksek seviyelerde artiglar gozlemlenmistir. Goodacre (2003b) ise ele alinan
tiim finansal oranlar i¢in anlamli degisimler raporlamistir. Benzer sekilde en yiiksek artislar
(%320’ye varan artiglar) bor¢lanma oranlari i¢in gézlemlenmistir.

Diizenlemelerin sirketlerin sermaye yapilart ve olasi finansal performanslari lizerindeki
etkileri saptamaya yonelik (ex-ante) calismalarin yaninda diizenlemelerin uygulanmaya
baslandig1 ve gercek muhasebe verileriyle performans analizi yapilan (ex-post) ¢alismalar da
mevcuttur (Abdel-Khalik 1981, Garrod 1989, Godfrey ve Warren 1995, Imhoff ve Thomas
1988). Ancak yapilan bu ¢aligmalar finansal kiralama s6zlesmelerine iligkin olup, su an faaliyet
kiralama sozlesmeleri ile ilgili muhasebe ve finansal raporlama standartlari yiiriirliige
girmediginden bu alanda yapilan diizenleme sonuglarina iligkin bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Ulke bazinda bakildiginda ise kiralama islemlerinin finansal oranlar ve dolayisiyla sermaye
yapisi ve yatirimer iligkileri tizerindeki olasi etkilerinin sadece Amerika ve Birlesik Krallik ile
sinirl kalmadigr bircok Avrupa iilkesi (Almanya, Belgika, Ispanya, Avustralya, Avustralya) ya
da Kanada’da faaliyet gdsteren sirketler gibi genis bir gesitlilik gosterdigi de gozlemlenebilir.
Ornek vermek gerekirse Fiilbier ve digerleri (2006) Almanya’da, Bennett ve Bradbury (2003)
Yeni Zelanda’da, Branswijck ve digerleri (2011) Belgika ve Hollanda’da faaliyet gosteren
sirketleri analiz etmislerdir. Genellikle ulasilan sonuglar birbirine benzer olmakla beraber, olasi
diizenlemelerden en fazla ve olumsuz yonde etkilenen finansal oranlarin likidite ve borgluluk
oranlan ile faiz ve vergi Oncesi kar/toplam aktif oranlar1 oldugu goriilmiistlir. Diger taraftan
olas1 diizenlemelerden en az diizeyde etkilenen ya da etkilenme diizeyi ve yonii hakkinda kesin
sonuca ulagilamayan oranlarin ise genellikle karlilik oranlar1 oldugu raporlanmistir.

Sektorel bazda yapilan caligmalar incelendiginde ise kiralama sozlesmelerine iliskin

aktiflestirme ve finansal tablolarda yer alma siirecinin sektdrleri farkli diizeylerde etkiledigi

6

201713

(=]

4



2017/3

6

(=]

5

Yrd. Dog. Dr. Merve ACAR - Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin TEMIZ
Prof. Dr. Rafet AKTAS

gozlemlenmistir. Ocak, 2016 tarihinde kiralama sézlesmelerine iliskin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi Etki Analizi raporuna goére dipnotlarda yer alan faaliyet kiralama
sozlesmelerinin bilangoda aktiflestirilmesi siirecinde en ¢ok etkilenecek sektoriin hava yolu
tagimaciligi sektorii oldugu vurgulanmigtir. Hava yolu tagimaciligini takip eden diger sektorler
ise sirasiyla perakende, seyahat ve eglence, tasimacilik, telekomiinikasyon, enerji, medya,
dagitim, bilgi teknolojileri ve saglik sektorleri olarak tahmin edilmis ve raporlanmustir. Ilgili
literatiir incelendiginde ise Goodacre (2003b) Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketleri
inceledigi ¢aligmasinda faaliyet kiralamalarinin aktiflestirilmesi durumunda en fazla etkilenecek
sektoriin perakende sektorii oldugunu tespit etmistir. Fiilbier ve digerleri (2006) ise Almanya’da
en ¢ok etkilenen sektdrlerin benzer sekilde perakende ve buna ilaveten modacilik sektorii
oldugunu raporlamislardir. Kanada borsasinda islem goren sirketlerin incelendigi ve faiz ve
vergi Oncesi kar/toplam aktif orani iizerinden analizlerin yapildig1 bir baska calismada ise
ozellikle yakit endiistrisi, finansal hizmetler, perakende ve konaklama sektorlerinin aktiflestirme
stirecinden en ¢ok etkilenecegine dair tahmin sonuglarina ulagilmistir (Durocher 2008). Bunlara
ek olarak Fit6 ve digerleri (2013) yaptiklar1 ¢alismada siirecten 6zellikle teknoloji, enerji ve
perakende mal ve hizmet sektorlerinin etkilenecegine dair ampirik sonuglara ulagmislardir.
Yapilan ¢aligmalarin ortak 6zelligi ise hepsinde etkilenecek sektorler arasinda perakendecilik
sektoriiniin yer almasidir. Bu agidan degerlendirildiginde ililkemizde perakendecilik sektoriine
iligskin faaliyet kiralamalarinin aktiflestirilmesinin finansal oranlari nasil etkileyecegine dair bir
calismanin heniiz yapilmamis olmast bu calismanin ayirt edici yonlerinden biri olarak
degerlendirilebilir.

Yerel bazda {iilkemizde yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise kiralama islemlerinin
muhasebelestirilmesi ve yasal diizenlemelerin sirketlerin finansal yapilarinda neden olacagi
etkilerin genellikle finansal kiralama islemleri ¢er¢evesinde ele alindigi goriilmektedir
(Akdogan 1999, Alagoz ve Eren 2010, Cooke ve Ciiriikk 1996, Dabbagoglu 2008, Gokgoz 2013,
GONEN ve AKCA 2014, Marsap 2009, Oztiirk ve digerleri 2007).

Faaliyet kiralama iglemlerine iliskin UMS 17'de yapilacak degisikliklerle yiiriirliige girecek
olan UFRS 16'nin sirketler iizerinde nasil bir etki yaratacagina yonelik ise OZTURK (2016)
tarafindan yapilan ¢alisma goze ¢arpmaktadir. OZTURK (2016) UFRS 16'nin finansal durum
iizerindeki (likidite ve mali yap1) olas1 etkilerini 3 havayolu sirketi (Tirk Hava Yollari,

Lufthansa ve Pegasus Airlines) lizerinden degerlendirmistir. Bu degerlendirme yapilirken s6z
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konusu sirketlerin filolarinda bulunan ugaklar sahiplik ve kiralama sekline gore ayrigtirilmis ve
bu sekilde faaliyet kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal oranlar (Cari Oran, Toplam
Bor¢/Ozkaynaklar, Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynaklar, Uzun Vadeli Borglar/Ozkaynaklar,
Toplam Borglar/Toplam Varliklar, Duran Varliklar/Ozkaynaklar, Duran Varliklar/Devamli
Sermaye) lizerinde nasil bir etki yaratacagina yonelik varsayimlarda bulunulmustur. Elde edilen
sonuclara gore cogunlukla faaliyet kiralamasina yonelmis sirketlerde mali yapi oranlarinin
yiikselis, likidite agisindan ise cari oranda diisiis raporlanmustir.

Kiralama islemleri ve o6zellikle faaliyet kiralamalar1 hakkinda yapilan literatiir arastirmasi
sonucunda bu ¢alismaya yon veren asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Hlo,: UFRS 16 Kiralama Standardinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte faaliyet
kiralamalarinin  aktiflestirilmesinin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal
performansi tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

H2o: Faaliyet kiralamalarinin aktiflestirilmesinin finansal performans iizerindeki etkisi

sektorler arasinda farklilik gostermemektedir.

4. VERIi ve YONTEM

4.1.Orneklem Secimi

Bu calismada BIST 100'de islem goren perakende, tasimacilik, telekom ve turizm
sektorlerinde faaliyet gdsteren 30 sirkete ait finansal tablolar ve veri 2010-2016 donemi igin
incelenmistir. Ancak 6zellikle kiralama iglemlerine iliskin bazi verilere ulagilamamasi nedeniyle
analizlere dahil edilen sirket sayisi 17 ile sinirlandirilmigtir. Oran analizleri i¢in kullanilan temel
degiskenlere (net kar, satiglar, amortisman giderleri, 6zsermaye, donen/duran varliklar, kisa ve
uzun vadeli borglar, net ¢alisma sermayesi) iliskin veriler Datastream ve Bloomberg veri
tabanlarindan ¢ekilmistir. Faaliyet (operasyonel) kiralama sozlesmelerine iliskin veriler
diizenlemelerin heniiz uygulamaya ge¢memis olmasi nedeniyle bahsi gegen veri tabanlarinda
yer almamaktadir. Bu yiizden analiz ¢ercevesinde kullanilan faaliyet kiralamalarina iliskin

veriler icin sirketlerin finansal tablo dipnotlar1 incelenmis ve veriler bu sekilde elde edilmistir.

4.2.Yontem
Faaliyet kiralamalar1 aracilifiyla kullanim hakki elde edilen varliklar su an bir¢ok {ilkede

oldugu gibi Tiirkiye'de de sirketlerin bilangolarinda yer almamakta, onun yerine bu
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kiralamalarla ilgili bilgiye finansal tablo dipnotlar1 altinda ulasilmaktadir. Dipnotlarda ise
gelecek yillara iliskin faaliyet kiralama ytikiimliiliikleri gerek varlik kategorilerine gerek vadeye
kalan siirelerine (1 yildan az, 1-5 yil arasi, 5 yildan fazla) iliskin bilgiler yer almaktadir.

Faaliyet kiralamalarina iliskin s6z konusu bu taahhiitlerin aktiflestirilmesi durumunda
finansal tablolarin ne boyutta etkileneceklerine dair bir 6ngorii olusturmak i¢in de oncelikle
bilangoda yer almayan kiralama yiikiimliiliigiiniin (borcunun) ve kazanimlarla iligkili varliklarin
(aktiflerin) bugiinkii degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, kiralamaya iliskin borg¢larin bugiinkii degerinin hesaplanmasi i¢in faiz
oranlar1 ve kiralama s6zlesmesinin ortalama kalan vadesine iliskin baz1 varsayimlarda bulunmak
gerekmektedir. Benzer sekilde faaliyet kiralamasi sozlesmesinden dogan aktiflerin buglinkii
deger hesaplamasinda da kiralama sozlesmesinin ortalama toplam vadesi ve uygulanacak
amortisman yontemi ile ilgili baz1 6nciiller ulusturmak gerekir (Goodacre 2003b).

Bu kapsamda bu c¢alismada, Imhoff ve digerleri (1991) tarafindan ortaya atilan ve
sonrasinda Beattie ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilen aktiflestirme yontemi (constructive
capitalization procedure) kullanilmistir. Buna gére modelin bazi varsayimlar1 mevcuttur:

i. Kiralama soOzlesmesinin baslangicinda, kiralanan varligin defter degeri kiralama
yiikiimliligiiniin degerine esittir.
ii.  Kiralama sozlesmesi sona erdiginde, varligin da borcun da degeri sifirdir.
iii.  Sabit oranli amortisman yéntemi kullanilmaktadir.
iv.  Kira yiikiimliiligii ve emsal faiz orani etkin faiz oran1 yontemi ile hesaplanmaktadir.

v.  Kira 6demeleri kira donemi boyunca sabittir.

Bu varsayimlar altinda gelistirilen bir dizi hesaplamalar ve simiilasyonlar sonucu kiralama
yiikiimliilik ve kazanimlarinin hesaplanmasina yonelik (toplam vade ve kalan vade tahminleri)
Beattie ve digerleri (1998) farkli varlik ve vade kategorileri hesaplamiglardir. Tablo 2'de bu

simiilasyon sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 2. Faaliyet Kiralama Taahhiitlerinin Toplam ve Vadeye Kalan Omiirlerinin

Finansal Tablo Dipnotlar1 Kullamlarak Tahmin Edilmesi

Kiralama Taahhiitiiniin Kiralama
Kalan Siiresi (RLpase) Taahhiitiiniin Toplam
Siiresi (TLpase)
Aktif Kategorisi | Arsa, Arazi ve | Diger Arsa, Arazi ve | Diger
Binalar Binalar
1 yildan az 1 1 1 1
§~ g | 15 yilaras 3 3 5 5
£ |5 yildan fazla 16 7 25 10

Oran analizlerinde formiillerde yer alan vergi orami igin kurumlar vergisi (%20)
kullanilmigtir. Faiz orani iginse literatiirde tartismalar mevcuttur ve onlart goz Oniinde
bulundurmanin faydali olacagi goriisiindeyiz. Aslinda kullanilmasi en uygun faiz orani
sirketlerin faaliyet kiralama sdzlesmelerinde yer alan ve bu yiikiimliiliikleri i¢in belirlenen faiz
orani olmakla beraber (Imhoff Jr ve digerleri 1997), ne yazik ki su an igin sirketlerin finansal
tablo dipnotlarinda boyle bir bilgi yer almamaktadir. Bu sikint1 bu alanda yapilan neredeyse tiim
caligmalarda karsilasilan bir sikintidir ve varsayimsal olarak segilen bir faiz oran1 (Imhoff ve
digerleri 1991) tiim 6rneklem i¢in kullanilmaktadir (Fit6 ve digerleri 2013). Faiz orani olarak
ise analiz edilen sirketlerin bulunduklari iilkenin 10 senelik devlet tahvili (bonosu) faiz oram
kullanilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda analizlerde kullanilan faiz orani olarak ise 10 senelik
devlet tahvili ortalama faiz oram1 baz alinarak %10 segilmistir. Devlet tahvillerine ait yillik
ortalama bilesik faizler (Kaynak: TCMB) 6rneklem donemi olan 2010-2016 yillart i¢in %8.99
iken analiz tahmin dénemi olan 2016 yili i¢in %10.25°dir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar
incelendiginde yapilan dogrulayici analizler sonucu faizlerin +%?2 bandinda analizlere dahil
edilmesinin sonuglarda anlamli bir farka neden olmadigi goriilmiistiir (Beattie ve digerleri 1998,
Fité ve digerleri 2013, Goodacre 2003b, Imhoff Jr ve digerleri 1997). Bu ¢ikarimdan hareketle
ortalama faiz orani olarak bu ¢alisma kapsaminda %10 faiz orani kullanilmustir.

Calismanin analizlerinde kullanilan ydnteme dair yapilan agiklamalarin analiz edilen

sirketler arasindan rassal olarak secilen biri iizerinde 6rnek uygulama Tablo 3’te yer almaktadir.
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1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 8 9 10 11 12 13 14 15

YILLIK OPERASYONEL KiRALAMA TAAHHUTLERI 8=1+2+3+4+5+6+7+ | 9=8+3.687 11=9x10 13=9x12 15=7x14

ODEME (2010-2016)

PLANI 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 SCF We RL base RL TLbase TL PVAFos10,RLbase PVL
(2016)

lyldanaz | 302.609 | 21.688 | 23.119 | 26.284 | 26.907 | 29.133 | 32.462 980.673 0,19 1 0,19 1 0,19 0,91 29511,2

1-5yilarast | 930.499 | 7.977 | 11.374 | 10.703 | 7.170 | 6.128 | 6.822 631.887 0,49 3 1,47 5 2,45 2,49 16965,63

5 yildan 16 25

fazla 621.829 | 3.597 | 2.551 | 2.282 | 1.262 | 366 0 2.074.762 0,32 5,11 7,98 7,82 0

TOPLAM | 1.854.937 | 33.262 | 37.044 | 39.269 | 35.339 | 35.627 | 39.284 3.687.322 1,00 6,77 10,62 46.477

Aktif Payi— RL X PVAFs. 1L O.7TXPVAFwut0 1002 1 g5y

TL X PVAF%r, RL

10,62 x PVAF%lo, 6,77

PVa= PV x Aktif Pay1 = 46476,84 x 0,8534 = 39.662

Degiskenler:

Y CF= Toplam Nakit Akis1 (Yillik Odeme Bazinda), we= Nakit Agirlig1, RLpase= Kiralama Taahhiitiiniin Kalan Siire Baz1 (remaining life base), RL= Kalan

Kiralama Taahbhiitii Siiresi, TLpase= Kiralama Taahhiitiiniin Toplam Siire Baz1 (total life base), TL= Toplam Kiralama Taahhiiti Siiresi, PV AF= Bugiinkii

Deger Aniiite Faktorii, PV a= Aktiflestirme Sonucu Aktiflerin Bugiinkii Degeri, PV = Aktiflestirme Sonucu Borglarin Bugiinkii Degeri
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Tablo incelendiginde sirkete ait 2010-2016 yilina ait dipnotlarindan alinan operasyonel
kiralama taahhiitlerine iliskin veriler yer almaktadir. Bu verilerden hareketle beklenen
nakit akiglari (CF), kiralama taahhiitlerinin toplam vadesi (TL) ve taahhiitlerin vadeye
kalan siiresi (RL), aniiite faiz tablosundan alinan faiz oranlar1 kullanilarak da faaliyet
kiralama taahhiitlerinde yer alan borg¢ ylikiimliiliiklerinin bilangoda yer almasi durumunda
ne kadar olacagi (PVL) hesaplanmistir. Ardindan Imhoff ve digerleri (1991) tarafindan
formiilize edilen borglarin icinde varliklarin paymin ne kadar oldugunu goésteren aktif

pay1 ((RL x PVAFu, 10)=(TL x PVAFu, re)) hesaplanmistir

Tablo 3’te gosterilen hesaplamalar sonucu aktiflestirme islemi sonucu faaliyet
kiralarindan kaynaklanan aktifler ve borglar 6rnekleme dahil edilen biitiin sirketler i¢in
hesaplanmis ve sonrasinda da sirketlerin finansal tablolarinda yer almasi gereken bu yeni
tutarlara goére finansal oran analizleri yapilmigtir. UMS 17°den UFRS 16’ya geg¢isin
sirketlerin mali durumlarinin nasil degisecegini gérmek i¢in hesaplanan finansal oranlar
ise kar marji, aktiflerin karlilig1, 6zsermayenin karliligi, ¢calisma sermayesinin karlilig1 ve
kaldirag oranlaridir (Toplam Bor¢/Ozsermaye, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Calisma
Sermayesi, (Toplam Borg-Nakit ve Nakit Benzerleri)/Ozsermaye)) (Beattie ve digerleri
1998).

5. AMPIRIK BULGULAR
5.1. Tammlayic Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tamimlayict istatistikler Tablo 4’de yer
almaktadir. Tablo 5’de ise analizlerde kullanilan finansal oranlar, formiilleri ve
aktiflestirme siirecindeki degisim tahminleri yer almaktadir. Bahsedilen analiz siirecinde
Beattie ve digerleri (1998)’in ¢alismalarinda kullandiklari finansal oranlar kullanilmustir.
Mali durum tespitinde ise literatiirde yer alan ¢aligmalarda kullanilan temel {i¢ kaldirag

orani (Ashton 1985, Beattie ve digerleri 1998, Imhoff ve digerleri 1991) kullanilmistir.

Tablo 6’da ise bunlara ek olarak faaliyet kiralama sozlesmelerinden dogan
yiikiimliilik ve varliklarin tahmini aktiflestirme degerleri yer almaktadir. Ilgili
hesaplamalar analiz edilen dort (perakende, tasimacilik, turizm, telokomiinikasyon) sektor
icin de yapilmigtir. Tablo incelendiginde aktiflestirme sonrasi bilangoda yer almasi

gereken toplam yiikiimliiliiklerdeki artis oraninin toplam varliklarda beklenen artig
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oranindan yiiksek oldugu goriilebilir. Yiikiimliiliiklerde azalisin, sahip olunan varliklarda

artisin gozlemlendigi tek sektor ise telekomiinikasyon sektorii olmustur.

Tablo 4. Tamimlayici istatistikler*

Ortalama Ortanca | Std. Sapma

Donen Varliklar 4744 47 48,48 1429,44
Duran Varliklar 1348,91 90,83 5641,65
Toplam Varliklar 7504,80 183,05 35896,87
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 657,06 75,20 1954,68
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 944,55 18,60 3676,64
Toplam Yabanci1 Kaynaklar 1536,24 109,48 5489,91

Net Kar 7344,13 3,62 35705,05
Ozsermaye 1193,63 98,07 3240,87
Calisma Sermayesi -130,17 0,10 924,93

! Degerler milyon TL olarak gdsterilmistir.
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Tablo 5. Analizlerde Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Formiil Aktiflestirme Sonucu
Oran Degisim Tahmini
. o 2N . +

Kar Marj: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)/Satislar (S)
Ozsermaye Faiz ve Vergi Sonrasi Kar (NI)/Ozsermaye Belirsiz
Karlilig (E)
(ROE)
Aktif Karlihgi | Faiz ve Vergi Sonrasi Kar/Toplam Aktif (TA) -
(ROA)
Calisma Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Calisma Sermayesi Belirsiz
Sermayesi (WC)
Karliligi
(ROWC)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar +
KaldlraQASHTON (LTD)/ Ozsermaye (EAshton)

Toplam Yabanc1 Kaynaklar (TD)/Ozsermaye +
Kaldlra(,‘mw (E|Lw)

(Toplam Yabanci Kaynaklar-Nakit ve Nakit +
Kaldirag Benzerleri)(TD-C&CE)/Ozsermaye (EiLw)

Degiskenler

EBITpost= EBITpretOLR-Amortisman
Nlpost= Nlpret+(1-T)(OLR-Amortisman-int.)
EAshton,post: EAshton,pre'(PVL'pVA)

TApostz TApre+ PVA

WCpos[: WCpre+PVA' [O LR/(1+|)]

Ipos[: Ipre+int

Int.= [ix(PVL+OLR)]/(1+i)
TDpost: TDpre+PVL'T(PVL'PVA)
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EiLw,pos=EiLw,pre-(1-T)(PVL-PVa)
LTDpost: LTDpre+PVL'[OLR/(1+|)]
(TD-C&CE)posi= (TD-C&CE)pre+PVL

OLR= Faaliyet Kiralama Yiikiimliiliikleri, T= Kurumlar Vergisi Orani, Int= Toplam Kiralama

Faiz Gideri, i= Kiralama Faiz Orani

*“Post” Aktiflestirme sonrasi, “pre” aktiflestirme Oncesi donem etkilerini ayirmak igin

kullanilmusgtir.

Tablo 6. Faaliyet Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliilik ve Varhklarin

Tahmini Aktiflestirme Degerleri?

SEKTORLER
Degisken | PERAKEN | TASIMACI | TURIZ | TELEKOMUNIKAS
ler DE LIK M YON
OLR/(1+ | 585,48 5248,58 12,73 | 847,88
Faaliyet i)
Kiralama PV.- 1253,35 10145,29 77,63 | -274,90
Yikimlilik | OLR/(1+
leri i)
PVL 1838,83 15393,87 90,36 | 572,97
Uzun Vadeli | LTD 523,38 30935,27 484,86 | 17708,16
Kaynaklar
(Aktiflestir
me Oncesi)
Faaliyet %30 %33 %16 -%1,5
Kiralama
Yiikiimliilii
k Oram
(Aktiflestir
me Sonrasi)

2 Degerler milyon TL cinsinden ifade edilmistir.
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Faaliyet PVa 1,226 13,701 68,517 | 0,512
Kiralama
Varliklar
Toplam TA 37,282 1116,37 727,66 | 261,76
Varliklar

(Aktiflestir

me Oncesi)
Faaliyet 903,3 %12 909,4 %02
Kiralama
Varhk

Oram
(Aktiflestir

me Sonrasi)

Degiskenler: OLR=Toplam Faaliyet Kiralama Yiikiimliiliigii, i= Kiralama Faiz Orant,
PVa= Aktiflestirme Sonucu Aktiflerin Bugiinkii Degeri, PV = Aktiflestirme Sonucu
Borglarin Bugiinkii Degeri, LTD= Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar, TA= Toplam
Varliklar

5.2.Finansal Oran Analiz Sonuclari

Calisma kapsaminda yapilan ampirik analizler temelde iki grupta toplanabilir. Oncelikle
yontem kisminda detayli bir sekilde ele alinan finansal oranlar tiim 6rneklem hesaplanmgtir.
Ardindan analize konu son donem verileri i¢in (2016 yil1) faaliyet kiralarinin aktiflestirilmesi
Oncesi ve sonrasinda sirketlerin finansal performanslarinda anlamli bir degisiklik olup olmadigi

t-test (fark testi) yapilarak ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Tablo 7 Panel.A’da s6z konusu finansal oranlarin faaliyet kiralamalarmnin aktiflestirme
Oncesi ve sonrasi degerleri ile t-test sonuglari yer almaktadir. Panel.B’de ise finansal oranlarin
aktiflestirme siireci Oncesi ve sonrast degerleri arasindaki Pearson korelasyon degerleri
raporlanmistir. Tablo 7°de yer alan sonuglar toplam drneklem bazinda incelendiginde faaliyet
kiralamalarinin aktiflestirilmesinin BIST100°de islem géren sirketlerin finansal performansini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilebilir. Dolayisiyla UFRS 16’nin

uygulanmasinin ~ sirketlerin  finansal oranlarin1  etkilemeyecegi iizerine kurulan Hlg
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reddedilmistir. Aktiflestirmenin oranlar {izerindeki etkisine bakildiginda incelenen tiim oranlarin
(ROWC ve Kaldiragasiton harig) aktiflestirme oncesi ve sonrasinda farklilastigini s6ylemek
miimkiindiir. Diger taraftan literatiirle uyumlu olarak o6zellikle kaldirag oranlarinin siiregten
negatif olarak etkilenecegi yoniinde bulgular da elde edilmistir (Beattie ve digerleri 1998,
Durocher 2008, Fit6 ve digerleri 2013, Fiilbier ve digerleri 2006, Goodacre 2003b, Imhoff ve
digerleri 1991, Imhoff Jr ve digerleri 1997, Nelson 1963). Kaldirag oranlarinin yani sira
aktiflestirme siireci dncesinde ve sonrasinda kar marji, ROA, ROE, vb. karlilik oranlarinda da
degisiklik oldugu gozlemlenmekle beraber bu artisin biiyiikliigii ¢ok diisiik seviyededir (%0.03-
%0.16 bandinda).

Sektorel bazda bakildiginda ise faaliyet kiralamalarinin aktiflestirilmesinin finansal oranlar
araciligryla sirket performansi iizerindeki etkisinin sektdr bazinda da farklilastigini s6ylemek
miimkiindiir. Bu kapsamda sektorel bazda aktiflestirme 6ncesi ve sonrasi performanslar arasinda
fark olmayacagmi ileri siiren H2¢o’da reddedilmistir. Aktiflestirme siirecinden en ¢ok
etkilenecegi ongoriilen sektdr ise perakendecilik sektorii olmustur (Durocher 2008, Fiilbier ve
digerleri 2006, Goodacre 2003b). Elde edilen sonuglar ise toplam 6rneklem igin elde edilen
sonuclarla benzerlik gostermektedir. Buna gore siirecten boyut olarak en fazla borglanma
oranlar etkilenmektedir ve etkinin yoni sirketlerin borgluluklarmin artmasi seklindedir. Mali
durum ve likiditeye iliskin analize dahil edilen finansal oranlardaki aktiflestirme siireci oncesi

ve sonrasindaki degisimlerin grafiksel gosterimi ise Grafik 1’de gosterilmistir.
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Oranlar Perakende Perakende Fark | Tasimacilik Tasimaciik Fark | Turizm  Turizm Fark | Telekom  Telekom Fark | Toplam Toplam Fark
pre post Test pre post Test pre post  Test pre post Test pre post Test
Kar Marji 0,02 0,08 0,06* -0,10 0,07 0,17 0,27 0,45 0,19 0,20 0,17  -0,03 0,05 0,15 0,10**
ROE 0,05 0,18 0,13 -0,10 0,09 0,19 0,00 0,02 0,02 0,15 0,54 0,39 0,01 0,17 0,16**
ROA -0,01 0,05 0,06 0,01 0,03 0,02 0,00 0,00 0,00 0,05 0,04 -0,01 0,00 0,04  0,03*
ROWC -0,86 -0,86 0,00 -0,38 0,01 0,39 0,29 021 -0,09| -12,20 -2,33 9,87 -1,85 -059 1,26
Kaldrragasnton 0,94 -1,48 -2,42 -2,71 2,70 5,41 0,09 0,26 0,17 -53,82 135 5517 -6,73 0,39 7,11
Kaldiragiw 7,37 10,38 3,01* 3,08 4,81 1,74 0,09 041 0,32 2,49 2,49 0,00 4,25 6,06 1,80**
Kaldirag 6,64 9,57 2,93* 2,87 4,59 1,72 -0,07 025 0,32 2,10 2,10 0,00 3,81 558  1,77**

*rx Rk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyde istatiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Panel.B Finansal Oranlarin Aktiflestirme Siireci Oncesi ve Sonrasi Korelasyon Degerleri

Oranlar Toplam
Kar Marji 0,69***
ROE 0,78***
ROA 0,71***
ROWC 0,80***
Kaldiragashton -0,18

Kaldiragw 0,98***
Kaldirag 0,98***

wRk k** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyde istatiksel anlamliligi ifade etmektedir.
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Grafik 1. Finansal Oranlar Uzerinde Aktiflestirme Siirecinin Etkilerinin Grafiksel

Gosterimi
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Aktiflestirme Oncesi ve sonrasi finansal oranlar arasindaki korelasyon iligkisinin yer aldig1
Tablo 7 Panel B incelendiginde ise, bor¢luluk oranlarinin korelasyon degerlerinin kéarlilik
oranlarimin korelasyon degerlerine gore daha yakin iligki ig¢inde olduklar1 goriilmektedir.
Borgluluk oranlarindan Kaldiragashton oraninin korelasyon degerinin anlamsiz ve yon olarak zit
olmasinin nedeni, s6z edilen oranin formiiliinde payda degeri olarak caligma sermayesinin (WC)
yer almasi olarak diigiiniilebilir. Calisma sermayesi, donen varliklardan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edildigi i¢in zaman zaman kiiciik veya negatif degerler
almaktadir. Buna benzer durumlarda yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen oranlarda ise
payda yer alan kiiclik veya negatif WC tutarinin etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, finansal
oran fark testlerinin sonug¢larinin sunuldugu Tablo 7 Panel A’da Kaldiragashon satirinda da

etkisini gostermektedir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen sonuglar ile 6zellikle yontemsel agidan analizlere temel
olusturan Beattie ve digerleri (1998), Imhoff Jr ve digerleri (1997) ve Ashton (1985) tarafindan
ulagilan sonuglarin karsilagtirmali gosterimi ise Tablo 8’de yer almaktadir. Tablodan da
goriilecegi lizere calismanin sonuglari yontemsel agidan baz alinan s6z konusu bu g¢aligma

sonuglari ile biiyiik oranda benzerlik gostermektedir.

2 201773
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Tablo 8. Calismamin Sonuclari ile Baz Alinan Calismalarin Sonuclariin Karsilastirmalh
Gosterimi

Degiskenler Ashton ILW Beatty Calisma
Kar Marj1 + NA + +
ROE + NA + +
ROA NA + - +
ROWC + NA - +
Kaldiragashton + NA + +
Kaldiragiw NA + + +
Kaldirag NA NA + +
6. SONUC

Bu calisma kapsaminda 2019 yili basinda yerini UFRS 16’ya birakacak olan UMS 17
Kiralama Islemleri Standardi karsilastirmali olarak ele alinmis ve yeni standardin (UFRS 16)
sirket performanslar lizerindeki olas1 etkisi arastirilmistir. UFRS 16 ile yiiriirliige girecek belki
de en 6nemli yenilik 6nceden sirketlerin sadece finansal tablo dipnotlarinda yer alan faaliyet
kiralamalarinin artik aktiflestirilerek ilgili finansal tablolarda gosterilmesi zorunlulugudur.
Diger taraftan calisma kapsaminda faaliyetleri biiyiik Ol¢lide faaliyet kiralamalarma dayanan
perakende, tasimacilik, turizm ve telekomiinikasyon, vb. sektorlerin bu degisiklikten en ¢ok
etkilenmesi beklenmektedir. Bu kapsamda, faaliyet kiralarmin aktiflestirilmesinin finansal
oranlar ve sirket performanslarini nasil etkileyebilecegini gorebilmek i¢in Imhoff ve digerleri
(1991) tarafindan ortaya atilan ve sonrasinda Beattie ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilerek
modifiye edilen aktiflestirme prosediirii (constructive capitalization procedure) takip edilerek
oran analizleri yapilmustir. ilgili aktiflestirme siireci ve finansal oran analizleri ise Borsa

Istanbul’da islem goren perakende, tasimacilik, turizm ve telekomiinikasyon sektdrlerinde
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faaliyet gosteren sirketler analiz edilmistir. 2010-2016 yillarina ait finansal verileri incelenen 30
sirket (nihai 6rneklem: 17) analiz edilerek, aktiflestirme sonrast (UFRS 16) elde edilen yeni
finansal oranlarla mevcut durum (UMS 17) arasinda bir fark olup olmadigini gézlemlemek icin

de t-test analizi yapilmistir.

Sonuglar degerlendirildiginde faaliyet kiralamalarinin yeni standart kapsaminda
aktiflestirilerek finansal tablolarda yer almasimin finansal oranlar, yeni aktif/pasif bilesimi
tizerinde anlamli etkilere yola agtig1 goriilmistiir. Sektor bazinda incelendiginde ise bu siirecten
en ¢ok etkilenen perakende sektoriidiir. Literatiirde yapilan diger ¢alismalarla da uyumlu olarak
calisma kapsaminda aktiflestirme siirecinin sirketlerin 6zellikle mali durumlar1 (borg¢lanma)
iizerinde etkisi oldugu ve bu c¢ercevede aktiflestirme sonrasi en ¢ok etkilenen oranlarin kaldirag
oranlar1 oldugu raporlanmistir. S6z konusu degisim ise bor¢lanmalarin artmasi ve dolayisiyla
kaldirag oranlariin yiikselmesi seklindedir. Kaldirag oranlarinin yani sira aktiflestirme siireci
oncesinde ve sonrasinda kar marji, ROA, ROE, vb. karlilik oranlarinda da degisiklik oldugu
gozlemlenmistir. Degisim artis yoniinde goriilmekle beraber bu artisin biiytikliigii ¢ok diisiik
seviyede (%0.03-%0.16 bandinda) oldugu sdylenebilir.

Calismanin sonuglar1 degerlendirilirken bazi kisitlar da g6z 6niinde tutulmalidir. Bu ¢aligma
yeni standardin mevcut diizenlemeleri nasil etkileyebilecegini gorebilmek amaciyla tahmin ve
Ongoriiye dayali bir 6n degerlendirme (ex-ante) ¢aligmasi niteligindedir. Bu gercevede sonuglara
bakarak etkilerin tipa tip ayni olmasi beklenmemelidir. UFRS 16’nin sirket dinamiklerini ve
dolayisiyla finansal oranlar araciligiyla finansal performanslan etkileyecegi asikardir; ancak bu
etki ve degisimin nasil olacagini1 gérmek i¢in uygulama sonrasi gergek verilerle yapilacak analiz
sonuclarina ihtiyag duyulmaktadir. Bu kapsamda, bu ¢alismanin sonuglarmin yeni standardin
uygulamaya konulmasiyla elde edilecek gergek verilerle yapilacak bir diger c¢alisma
sonuclariyla karsilagtirilmas: gelecek arastirma Onerisi olarak disiiniilebilir. Diger taraftan
analiz kapsaminda kullanilan vergi oranlar1 ve faaliyet kiralama faiz oranlar1 belli varsayimlar
dahilinde dikkate alinmistir. Bu gercevede analizlere iliskin yorumlarin bu varsayimlar

kapsaminda yapilmas1 daha yararli olabilecektir.
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