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RESUME

Aujourd’hui, les entités doivent trouver des sources de financement pour
réaliser leurs activités, pour maintenir leur présence et pour avoir acce€s aux biens.
Elles peuvent obtenir ces sources de financement en se référant a différentes
alternatives telles que les emprunts, I’émission d’actions ou d’obligations ou encore
en se référant aux contrats de location. Dans cette situation, en utilisant des contrats
de location, les entreprises peuvent avoir de nombreux avantages. En particulier, les
contrats de location, en permettant aux entreprises d’évaluer leur capital dont ils
doivent se séparer pour 1’acquisition de ces actifs pour d’autres activités leur offrent
un avantage considérable. Si nous regardons I’histoire des contrats de location, celle-
ci remonte a 2000 avant notre ére mais a commencé a réellement se développer a
partir des années 1930 aux Etats-Unis, 1960 en Europe, 1970 dans les pays en voie

de développement et enfin dans la seconde moitié des années 1980 en Turquie.

Différents types de contrats de location peuvent étre examinés tels que ceux de
« cession suivie d’un bail », « sous-location », « location privée », « location simple
» ou encore « location financement ». Cependant, il existe deux types de contrats les
plus largement utilisés aussi bien dans la littérature que dans les normes: la « location

simple » et la « location financement ».

Dans le cadre de notre travail, nous mettrons 1’accent sur ces deux types des
contrats de location en particulier. Comme on le sait, la « location financement » se
définit comme le transfert du droit d’utiliser un actif du bailleur dont il a la propriété
au locataire pour une durée spécifique. En outre, la norme comptable internationale
17 des contrats de location spécifie qu” « Un contrat de location est un accord par
lequel le bailleur cede au preneur, pour une période déterminée, le droit d’utilisation
d’un actif en échange d’un paiement ou d’une série de paiements. ». Il décrit le
contrat de location-financement ainsi : « Un contrat de location-financement est un

contrat de location ayant pour effet de transférer au preneur la quasi-totalité des
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risques et des avantages inhérents a la propriété d’un actif. Le transfert de propriété
peut intervenir ou non, in fine. ». Le contrat de location simple est défini ainsi : « Un
contrat de location simple désigne toute location autre qu’un contrat de location-
financement. ». Un contrat de location est classé en tant que contrat de location
simple s’il ne transfére pas au preneur la quasi-totalité des risques et des avantages

inhérents a la propriété.

Au cours de notre travail de thése, d’une part, il sera discuté des activités de
location qui ont été définies ci-dessus, selon les autorités de régulation et de
surveillance. Cela sera dans le cadre de la législation fiscale de la réglementation et
de la surveillance des institutions bancaires, des notes des normes comptables au
marché¢ des capitaux, les normes comptables internationales et les normes comptables

en Turquie.

Apres avoir discuté en détail de ces autorités de régulation et de surveillance,
on examinera la norme IFRS 16 des Contrats de Location qui est a jour et qui apporte
une nouvelle approche de la comptabilité et du «reporting » des opérations de

location.

Dans ce contexte, il existe des raisons fondamentales pour la formation de cette
nouvelle norme. La norme liée aux contrats de location IAS 17, comme nous 1’avons
dit précédemment, distingue le contrat de location-financement et le contrat de
location simple et distingue leur différence pour les deux cas. Le modele comptable
actuel a été critiqué d’étre incomplet pour répondre aux besoins des utilisateurs des
états financiers et le modéle comptable actuel préconisé ne refléte pas adéquatement
la réalité. Surtout, dans le modele comptable actuel, les registres comptables des
locataires en termes de transactions de contrats de location simple ne reconnaissent
pas les actifs et les passifs, donc ce sont les aspects les plus critiqués. En bref, la
résolution de ce probléme est revendiquée par les utilisateurs des états financiers et il
proposerait que le modéle comptable actuel reconnaisse les actifs et les passifs pour

les opérations de location simple.

Apres avoir discuté en détail des principales raisons ci-dessus, on se

concentrera sur le développement historique des normes. Ensuite, les propositions de



Xii

base de la norme seront examinées séparément pour le locataire et le bailleur. Par la
suite, les exemples d’application sont donnés afin de faciliter la compréhension de
ces changements. En particulier, les modifications comptables impliquant le preneur
et le statut des entreprises publiques qui subiront 1’effet de ces changements seront

discutés.

Avec la mise en ceuvre de ’IFRS 16 presque tous les contrats de location
seront capitalisés. De cette facon, cela permettra d’améliorer la comparabilité, la
qualité et la transparence, la clarté, la fiabilité, la pertinence des rapports financiers et

on dressera plus précisément la liste des risques de I’entreprise.

Le principe de base proposé¢ par I'IFRS 16, est de [|’enregistrement
systématique des contrats de location dans les actifs et les passifs du bilan. Ainsi, le
modele actuel qui ne nécessite pas la reconnaissance d’actifs et des passifs pour les

contrats de location simple sera amélioré.

On apprend que pour les IFRS 16 : les Contrats de Location entrainent des
différences principalement dans le « reporting » des contrats de location simple pour
les locataires. Avec I'I[FRS 16, le locataire comptabilise et enregistre toutes les
transactions en termes de contrat de location simple dans les actifs et les passifs. Au
début du contrat de location, le locataire obtient le droit d’utiliser un actif sur la
durée du contrat. Ainsi, cela implique 1’obligation de payer un loyer pour ce droit. Si
on résume les effets de I’'IFRS 16 Contrats de Location sur le bilan du locataire, on

peut dire que cela augmentera les actifs et les passifs découlant de la location.

Ensuite, il a été procédé a une revue de la littérature sur les effets des IFRS 16
sur le bilan et le compte de résultat pour le locataire dont on a déja parlé
précédemment. Cette revue de la littérature en général comprend les études sur
I’impact de la location de capitalisation sur les ratios comptables et les états
financiers. Ces études ont commencé tout d’abord aux Etats-Unis en 1963 et

continuent d’étre faites sur divers pays avec divers échantillons.

Deux méthodes de capitalisation principale sont utilisées dans ces études. Ce

sont la méthode de capitalisation constructive qui est développée par Imhoff et al.
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1991, 1997 et la méthode du facteur qui est préférée par les analystes financiers.
Dans notre étude, nous avons utilisé la méthode de capitalisation constructive qui est
largement préférée par les études universitaires. Nous avons adapté cette méthode

pour la Turquie et amélioré les hypothéses utilisées par cette méthode.

Pour mieux expliquer les calculs liés a la méthode de la capitalisation
constructive, nous avons fait un exemple d’application sur Turkcell Iletisim
Hizmetleri et ses Filiales. Apres avoir examiné en détail les exemples de calculs sur

cette société, nous avons abordé la section principale de la recherche de notre thése.

Dans notre recherche, nous examinons principalement les changements causés
par la nouvelle norme de location qui a été délivrée par le FASB et I’'IASB, sur la
reconnaissance par le locataire de location simple et ses effets sur les états financiers

et les ratios financiers.

Le but de notre recherche est de montrer les changements dus a la nouvelle
norme des contrats de location dans les rapports financiers et les effets sur les états
financiers et les ratios financiers des sociétés cotées a la Bourse d’Istanbul. Dans
notre recherche, nous examinerons 110 entreprises opérant dans les secteurs
d’automobile, de boisson, des produits chimiques, des télécommunications fixes, de
la nourriture et des médicaments au détail, de la production alimentaire, du
commerce général en détail, des télécommunications mobiles, des logiciels et

services informatiques, du secteur des voyages et du tourisme.

On a examiné les états financiers et les annexes aux comptes consolidés des
110 sociétés cotées a la Bourse d’Istanbul en 2014 et 2015. La distributions des ces
sociétés, selon la classification sectorielle de la Bourse est ainsi : 12 entreprises de
I’automobile, 6 entreprises de boissons, de nourriture et de médicaments au détail, 19
entreprises de produits chimiques, une entreprise de télécommunications fixes, les
communications mobiles, 31 entreprises de la production alimentaire, 9 entreprises
du commerce de détail en général, 4 entreprises en logiciels et services
informatiques, et enfin 21 entreprises du secteur de voyage, tourisme et transport
Certaines de leurs données sont retirées de la base de données Thomson Reuters «

Datastream ». On a trouvé 24 entreprises correspondant a ces nouvelles normes.
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En déterminant les variables de notre recherche, nous avons examiné les études
que nous passons en revue au préalable (Imhoff et al 1991, 1993, 1997; Beattie et al
1998; Bennett et Bradbury 2003; Duke et al 2009; Singh 2011) afin d'examiner les
effets des états financiers, on a sélectionné actif total, passif total et le total des
capitaux propres. De l'autre c6té, afin d'examiner les effets des ratios financiers, on a
sélectionné le rendement des actifs, la dette aux capitaux propres, le rendement des
capitaux propres et le ratio d'endettement (Nelson 1963; Ashton 1985; Imhoff et al
1991, 1993, 1997; Ely 1995; Beattie et al 1998; Durocher 2008; Fiilbier et al 2008;
Duke et al 2009; Wong et Joshi 2015).

Notre recherche a tenté d'examiner s’il y a une différence de signification avant
et aprés la capitalisation constructive pour les paiements minimum de contrat de
location simple du locataire sur l'actif total, le passif total et le total des capitaux
propres, le rendement des actifs, la dette aux capitaux propres, le rendement des

capitaux propres et le ratio d’endettement.

On a recueilli les informations financiéres nécessaires de 1'échantillon sur la
base de données Thomson Reuters « Datastream ». Toutes ces informations et les
calculs ont été transférés a Statistique IBM 20 pour analyse. Ensuite, on a appliqué
les techniques d'analyse t-tests paramétriques et statistiques descriptives aux
données. Dans ce contexte, nous examinons si oui ou non il y a une différence de
signification avant et aprés la capitalisation constructive des contrats de location
simple. Par conséquent, le résultat de notre hypothése varie dans un intervalle de 95
pour cent de confiance, année aprés année. Nous avons constaté que tous les résultats

ne présentent pas de différences significatives.
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ABSTRACT

Today, companies have to find the sources of funding to perform their
activities maintain their presence and gain access to assets. They can obtain these
funding sources by referring to the various financing alternatives such as borrowing,
issuing of shares or bonds or they can provide it through leasing. Using of the leasing
can provide many advantages for companies. The history of leasing dates back to
B.C. 2000, and it began to develop 1930s in the United States, 1960s in Europe,
1970s in developing countries and 1985s in Turkey. Throughout, leasing enables a
great benefit for companies as they can assess their capital which they, otherwise,

have to allocate for the acquisition of these assets for other activities.

When we examine the leasing, there are a variety of leases such as “sale and
lease back”, “sub-leasing”, “private hire”, “operating lease” and “finance lease”.
However, there are two types of leases considered to be the most emphasized and

widely used both in the literature and in the norms.

As part of our work, we will focus on these two types of leasing. As known,
financial leasing has been identified as being the transfer of the right to use of an
asset from the lessor who has the ownership of the asset to the lessee within the
specified period of time. In addition, the International Accounting Standard 17
Leases identified that “A lease is an agreement whereby the lessor conveys to the
lessee in return for a payment or series of payments the right to use an asset for an
agreed period of time.”. It described finance lease as “A financial lease is a lease that
transfers substantially all risks and rewards incidental to the ownership of an asset.
Title may or not eventually be transferred.”. The operating lease is defined as a lease
other than a financial lease in the International Accounting Standard 17 Leases. A
lease is classified as an operating lease if it does not transfer substantially all risks

and rewards incidental to ownership.
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During our thesis work, firstly the leasing activities which were defined above
will be discussed in terms of regulatory and supervisory authorities. It will be
analyzed within the scope of tax legislation, regulation and supervision of banking
institutions, as well as accounting standards in capital market, International
Accounting Standards and Turkish Accounting Standards compliant with

international accounting standards.

After discussing these regulatory and supervisory authorities in detail, we pass
the International Financial Reporting Standard 16: Leases, which will enter into force
on January 2016, will be examined. This new standard brings a new approach to
accounting and reporting of leasing transactions.

In this context, there are some fundamental reasons for the formation of this
new standard. Related standard about lease IAS 17, as we stated previously, is
classified as a finance lease or an operating lease and is recognized differently for
both cases. Current accounting model has been criticized for being incomplete to
meet the needs of users of financial statements and advocated as not being
adequately reflecting the reality. Especially, in current accounting model, the
accounting records of lessees under operating lease transactions are not recognized in
assets and liabilities, so this is one of the most criticized aspects. In summary,
solving this problem is claimed by financial statement users and it should have been
proposed that the current accounting model has to recognize the operational lease
transactions in assets and liabilities.

After discussing the details of the main reasons above, we will focus on the
historical development of standards. Then, the basic proposals of the standard will be
examined separately for both lessee and lessor. After, the applications example will
be given in order to facilitate the understanding of these changes. In particular,
accounting changes involving the lessee and the status of public companies that

could be affected by such changes will be discussed.

With the implementation of IFRS 16 almost all leases will be capitalized. By

doing so, it will improve comparability, quality and transparency, clarity, reliability,
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relevance of the financial reports and it will bring up risks related of business more

accurately.

The basic principle proposed by IFRS 16 Standard, is the recognition of assets
and liabilities for all of the records arising from the lease. Thus, the current model
which do not require of recognition assets and liabilities for the operating leases will

be improved.

IFRS 16: Leases may cause differences mostly the reporting of operational
leases for the lessees. With IFRS 16, the lessee recognizes assets and liabilities for all
transactions in terms of lease contract. At the beginning of the lease agreement,
lessee obtains the right to use an asset over the lease term. Thus, it bears the
obligation to pay rent for this right. If we summarize the effects of IFRS 16 Leases
on the lessee’s balance sheet, we can say that it will increase the assets and liabilities

arising from the lease.

Then, a literature review was conducted about the effects of IFRS 16: Leases
on the lessee’s balance sheet and income statement discussed previously. Overall this
literature review consists of the studies about the impact of lease capitalization on
accounting ratios and financial statements. These studies firstly began in the United
States in 1963 and still continue to be applied on various countries with various

samples.

Two main capitalization methods are used under these studies. These are
constructive capitalization method which is developed by Imhoff et al. 1991, 1997
and the factor method which is preferred by financial analysts. In our study we used
the constructive capitalization method which is widely preferred by academic
studies. We adapted this method for Turkey and improved the assumptions used by
this method.

For better clarifying of the calculations related to constructive capitalization
method, we carried out a sample application on Turkcell Iletisim Hizmetleri As And
Its Subsidiaries. After examining the calculations in detail over the company, we

passed to the main section of research of our thesis.
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In our research, we mainly examine the changes caused by the new lease
standard which issued by FASB and the IASB, on the lessee’s alterations concerning
operating lease and their effects on the financial statements and financial ratios.

The aim of our research is to show the changes of new lease standard in
financial reporting and the effects on financial statement and financial ratios of the
companies listed in Istanbul Stock Exchange. The scope of our research will cover
up to 110 companies operating in automotive and automotive parts, beverages,
chemicals, fixed-line telecommunications, food and drug retail, food production,
general retail, mobile telecommunications, software and computer services, travel

and tourism sectors.

We examined consolidated financial statements and footnotes of 110
companies of Istanbul Stock Exchange for the years 2014 and 2015. Our sample
contains 12 firms in automotive and automotive parts, 6 firms in beverages, food and
drug retail, 19 firms in chemicals, one firm in fixed-line telecommunications, mobile
telecommunications, 31 firms in food production, 9 firms in general retail, 4 firms in
software and computer services, and finally 21 firms in travel and tourism sector are
carefully examined in our research. Sectorial classification of the companies listed in
Istanbul Stock Exchange and some of their relevant data from the Thomson Reuters

Datastream Database are manipulated for this purpose.

For determining the variables of our research, in order to look at the effects of
the financial statements we selected total assets, total liabilities and total
shareholders’ equity with the help of studies which we reviewed previously (Imhoff
et al. 1991, 1993, 1997, Beattie et al. 1998; Bennett et Bradbury. 2003; Duke et al.
2009; Singh. 2011). On the other side, in order to examine the effects of the financial
ratios return on assets, debt to equity, return on equity and debt to asset ratio (Nelson.
1963; Ashton. 1985; Imhoff et al. 1991, 1993, 1997; Ely. 1995; Beattie et al. 1998;
Durocher. 2008; Fiilbier et al. 2008; Duke et al. 2009; Wong et Joshi. 2015) are
opted.
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Our research tried to examine whether the following is significant: the
difference before and after the constructive capitalization for the lessee’s minimum
operational lease payments on total assets, total liabilities and total shareholders’

equity, return on assets, debt to equity, return on equity and debt to asset ratio.

The financial information required for our study is collected through sample
companies’ financial statements and footnotes and Datastream Database. All of these
information and calculations were transferred to IBM Statistics 20 for analysis. Then
were applied the parametric t-test analysis techniques and descriptive statistics to the
data. In this context we examine whether the difference before and after the

constructive capitalization of operating lease is significant.

As a result, the finding of our hypothesis varies in 95 percent confidence
interval in consecutive years. We observed that all results do not have the significant

differences.
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OZET

Sirketler giiniimiizde faaliyetlerini gergeklestirip, varliklarin siirdiirebilmek ve
ihtiya¢ duyduklar1 varliklar1 biinyelerine katabilmek icin fon kaynaklari bulmak
zorundadirlar. Bu fon kaynaklarin1 bor¢lanma, hisse senedi veya tahvil ihraci gibi
finansman ¢esitlerine basvurarak saglayabilecekleri gibi kiralama yoluyla da
saglayabilmektedir. Burada kiralama islemlerinin kullanilmasi isletmelere birgok
avantaj saglayabilmektedir. Ozellikle kiralama, isletmelere bu varliklarmn edinimi
icin aywracaklar1 finansmani baska yerlerde degerlendirebilmeleri gibi biiylik bir
fayda saglamaktadir. Kiralama tarihine bakacak olursak, M.O. 2000’lere kadar
uzanmakla beraber Amerika Birlesik Devletleri’nde 1930°’lu, Avrupa’da 1960’1,
gelismekte olan tilkelerde 1970’1i ve Tiirkiye’de 1985’11 yillardan itibaren gelismeye

baslamistir.

2% ¢ 2 (1924

Kiralama islemleri incelendiginde “satis ve geri kirala”, “alt kiralama”, “6zel
kiralama”, “faaliyet kiralamas1” ve “finansal kiralama” gibi bir¢ok cesit kiralama
isleminin varliglr s6z konusudur. Ancak en yaygin olarak kullanilan, literatiirde ve
standartlarda iizerinde durulan iki tip kiralama vardir. Bunlar “finansal kiralama” ve

“faaliyet kiralamas1” olarak sayilabilir.

Calismamiz kapsaminda bu iki tip kiralama islemi tizerinde durulacaktir.
Bilindigi gibi finansal kiralama; bir varligin kullanim hakkinin, belirlenen siire
dahilinde varligin miilkiyetine sahip olan kiraya verenden kiraciya ge¢mesi olarak
tanimlanmustir. Ayrica Uluslararas1 Muhasebe Standardi 17: Kiralama Islemleri
Standard: kiralamay1 “Kiraya verenin bir varligin kullanim hakkini, bir 6deme veya
O0deme plami karsiliginda, taraflarca kararlastirilmis bir zaman siiresinde kiraciya
devrettigi sozlesme” olarak tanimlamis. Finansal kiralamayr da “Bir varhigin

miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan her tiirli risk ve yararlarin devredildigi
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s0zlesme” olarak tanimlamis. Miilkiyet ile ilgili “So6zlesme siiresi sonunda miilkiyet

devredilebilir veya devredilmeyebilir.” seklinde not diismiistiir.

Faaliyet Kiralamas1 ise Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 17°de finansal kiralama
disindaki kiralama olarak tanimlanmistir. Ayrica, bir varligin miilkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan risk ve yararin tamaminin devredilmedigi kiralamalar, faaliyet

kiralamas1 olarak siniflandirilmistir.

Tez calismamiz boyunca ilk olarak yukarida tanimlanan kiralama islemleri
Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerine iliskin yapilan diizenlemeler kapsaminda
ele alinacaktir. Burada s6z konusu olan diizenleyici ve denetleyici otoriteler
kapsaminda, kiralama islemelerinin Vergi Mevzuati, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, Kiralama Islemleri Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ve

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 agisindan irdelenmesi s6z konusudur.

S6z konusu diizenleyici ve denetleyici otoriteler detayli olarak ele aldiktan
sonra kiralama islemlerinin raporlanmasina ve muhasebelestirilmesine yeni yaklagim
getiren ve 1 Ocak 2019 tarihinde yiiriirliige girecek olan Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi 16: Kiralama Islemleri Standard: incelenecektir. Bu ¢ergevede
standardin olusmasinda bazi temel nedenler vardir. Kiralama ile ilgili mevcut
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 17: Kiralama Islemleri Standardi, daha éncede
belirtildigi iizere kiralama islemlerini finansal kiralama ya da faaliyet kiralamasi
olarak ikiye ayirmakta ve muhasebe kayitlarini her iki durum i¢in farkli yapilmasini
ongormektedir. Bu mevcut muhasebe modeli, akademik ve arastirmaci gevrelerce
finansal tablo kullanicilarimin ihtiyaglarimi karsilamakta eksik kaldigi konusunda
elestirilmekte ve mevcut modelin gercegi yeterince yansitamadigl savunulmaktadir.
Ozellikle faaliyet kiralamas: islemlerinin kirac1 taraf agisindan dogurdugu muhasebe
kayitlarinin, mevcut modelde aktif ve pasif hesaplarda raporlanmamasi en c¢ok
elestirilen husustur. Ozetle finansal tablo kullanicilar1 tarafindan bu sorunun
¢oziilmesi talep edilmekte ve mevcut muhasebe modelinin kiraci taraf agisindan,
faaliyet kiralamasi iglemleri ile ilgili kayitlarin aktif ve pasif hesaplarda raporlanmasi

gerektigi one siirtilmektedir.
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Temel nedenlerden detaylica bahsettikten sonra standardin tarihsel gelisimi
tizerinde durulacaktir. Daha sonra standardin getirdigi bu temel Oneriler kiraci taraf
ve kiraya veren taraflar acisindan ayr1 ayri incelenecektir. Daha sonra bu
degisikliklerin kavranmasini kolaylastirmak acisindan 6rnek uygulamalar verilecek
ve Ozellikle kirac1 tarafi ilgilendiren muhasebe degisiklikleri ile s6z konusu

degisimlerden etkilenecek halka agik firmalarin durumu irdelenecektir.

UFRS 16 ile hemen hemen tiim kiralama islemleri aktiflestirilmis olacaktir. Bu
sayede yapilan raporlamanin karsilastirilabilirlik, kalite ve seffaflik, anlasilirlik,
giivenilirlik, ihtiyaca uygunluk acgisindan iyilestirilmesine ve isletmelerin ilgili

alanlardaki risklerinin daha dogru ortaya konulmasina fayda saglayacaktir.

UFRS 16 Standardinin 6nerdigi temel ilke, sirketlerin kiralama islemlerinden
kaynaklanan kayitlarinin bilango aktif ve pasif hesaplarinda raporlanmasidir. Boylece
faaliyet Kkiralamasi islemlerine aktif ve pasif raporlamasini gerektirmeyen ve bu

yiizden elestirilen mevcut model iyilestirilmis olacaktir.

UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardi biiyiik dl¢iide kirac1 tarafin faaliyet
kiralamasi raporlamasinda degisikliklere neden olacagi soylenebilir. UFRS 16 ile
birlikte kiraci taraf, kiralama sozlesmelerinin dogurdugu tiim kiralama iglemlerini
bilangoda varlik ve yiikiimliiliik olarak raporlayacaktir. Standardin 6ngérdiigii temel
neden, kiralama sdzlesmesinin baslangicinda, kiraci taraf s6z konusu sézlesmeden
kaynakli varligin kullanim hakkini kiralama siiresi boyunca elde etmektedir.
Dolayisiyla bu hak i¢in kira 6deme yiikiimliiliigli tasimasindan kaynaklanmaktadir.
UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardimin kiraci tarafin bilangosuna etkilerini
Ozetleyecek olursak, kiralama islemlerinden kaynakli varliklarin ve kiralama
islemlerinden kaynakli borclarin artacagin1  sdyleyebiliriz. Mevcut UMS 17:
Kiralama Islemleri Standardinda kiraci taraf icin bilango dis1 aciklanan kiralama
islemlerinden  kaynakli  varllk  ve  yiikiimlilikler  artik  bilangoda

muhasebelestirilecektir.

Daha sonra yukarda bahsettigimiz kirac1 taraf acgisindan gerceklesmesi
beklenen degisiklikler {izerine yapilan arastirmalar bulunarak bir literatiir taramasi

yapilmistir. Bu literatlir taramasi genel olarak faaliyet kiralamasi islemlerinin
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aktiflestirilmesinin finansal oranlara ve finansal tablolara olan etkisini inceleyen
arastirmalardan olusmaktadir. Arastirmalar ilk olarak 1963 tarihinde Amerika’da
baslamis ve giiniimiizde ¢esitli iilkeler ve ¢esitli sirket gruplari {izerinde yapilmaya

devam etmektedir.

Inceledigimiz arastirmalar kapsaminda iki temel aktiflestirme ydntemi
kullanilmistir. Bunlar Imhoff ve dig. 1991 ve 1997 yilinda gelistirmis olduklar
yapisal aktiflestirme yontemi ve daha ¢ok analistler tarafindan tercih edilen faktor
yontemidir. Calismamiz kapsaminda akademik calismalarda yaygin olarak kullanilan
yapisal aktiflestirme yontemi kullanilmistir. Bu yontem kullanilirken Tiirkiye’ye

uyarlanmis ve varsayimlar gelistirilmistir.

S6z konusu yontem ile ilgili hesaplamalarm daha iyi anlasilmasi igin Istanbul
Borsasi’'nda faaliyet gdsteren Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagl Ortaklari

sirketi lizerinden Ornek bir uygulama yapilmistir.

Ornek sirket iizerinden hesaplamalar detaylica incelendikten sonra asil
arastirma boliimiine gecilmistir. Arastirmamizda, temel olarak FASB ve UMSK’nin
yayinladiklar1 s6z konusu yeni kiralama islemleri standardinin, kiraci tarafin faaliyet
kiralamas1 raporlamasinda yol actif1 degisiklikler ve soz konusu degisikliklerin

finansal tablolara ve finansal oranlara olan etkisi incelenmistir.

Arastirmanin amaci yeni kiralama islemleri standardinin finansal raporlamaya
getirecegi degisikliklerin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin finansal

tablolarina ve finansal oranlarina etkisini gostermektir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da otomotiv ve otomotiv pargalari,
icecek, kimya, sabit hat telekomiinikasyon, gida ve ila¢ perakende, gida {iretim, genel
perakende, mobil telekomiinikasyon, yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat,
tasimacilik ve turizm sektorlerinde faaliyet gdsteren 110 firma incelenecektir.
Otomotiv ve otomotiv parcalari sektori kapsaminda 12, icecek, gida ve ilag
perakende sektorleri kapsaminda altisar, kimya sektoriinde 19, sabit hat ve mobil
telekomiinikasyon sektorleri kapsaminda birer, gida iiretim sektoriinde 31, genel

perakende sektoriinde 9, yazilim ve bilgisayar sektoriinde 4 ve seyahat tagimacilik ve
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turizm sektoriinde 21 firmanin 2014 ve 2015 yillarina ait konsolide finansal tablolari
ve finansal tablo dipnotlar1 incelenmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bu
firmalarin sektorel siniflandirilmasina ait verilere ve ilgili diger verilerin bir kismina

Datastream veri tabandan ulagilmistir.

Aragtirma degiskenlerini belirlerken daha 6nce inceledigimiz g¢alismalardan
(Imhoff ve dig. 1991, 1993, 1997; Beattie ve dig. 1998; Bennett ve Bradbury. 2003;
Duke ve dig. 2009; Singh. 2011) yola ¢ikarak finansal durum tablolarini incelemek
amaciyla toplam varliklar, toplam ylikiimliiliikler ve toplam 6zkaynaklar se¢ilmistir.
Diger yandan finansal oranlara etkisini incelemek i¢in en ¢ok etkilendigine
inandigimiz ve daha Onceki ¢alismalarda (Nelson. 1963; Ashton. 1985; Imhoff ve
dig. 1991, 1993, 1997; Ely. 1995; Beattie ve dig. 1998; Durocher. 2008; Fiilbier ve
dig. 2008; Duke ve dig. 2009; Wong ve Joshi. 2015) en ¢ok incelenen toplam varlik

karliligi, bor¢ 6zkaynak orani, 6zkaynak karlilig1 ve borg¢ varlik orani secilmistir.

Arastirma temel olarak kiraci taraf sirketler tarafindan agiklanan gelecekteki
asgari faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan kira 6demelerinin, yapisal
aktiflestirme modeliyle aktiflestirilmesinin; toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler
ve toplam 6z kaynaklar ile toplam varlik karliligi, bor¢ 6z kaynak orani, 6z kaynak
karliligit ve bor¢ varlik orani degigskenlerinin {izerinde aktiflestirme Oncesi ve

sonrasinda gergeklestirdigi farklarin anlamli olup olmadig1 incelenmeye calisilmistir.

Calismamiz icin gereken finansal bilgi, 6rneklemi olusturan sirketlerin yillik
konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarini iceren denetimden ge¢mis halka agik
yayinlanan raporlarindan ve Thomson Reuters tarafindan saglanan Datastream veri

tabanindan toplanmuigtir.

Tiim bu bilgi ve hesaplamalar analiz i¢in IBM SPSS Statistics 20 yazilimina
aktarilmigtir. Daha sonra bu verilere tanimlayict istatistikler ile parametrik analiz
tekniklerinden t-testi uygulanmistir. Bu baglamda 6rneklem dahilindeki sirketlerin
kiralama islemlerinin aktiflestirme Oncesi ve sonrasi arasinda anlamli farklar olup
olmadig1 arastirilmistir. Sonug¢ olarak yapmis oldugumuz hipotez testleri yiizde 95
giiven araligina gore yillara gore degisim gostermektedir. Tiim sonuglarin anlamh

farklar icermedigi gézlenmistir.
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GIRIS

Isletmeler, operasyonlarini gergeklestirip, varliklarini siirdiirebilmek ve ihtiyag
duyduklar1 varliklar1 biinyelerine katmak icin fon kaynaklari bulmak zorundadir.
Borglanma, hisse senedi veya tahvil ihract gibi finansman cesitlerine basvurarak
sagladiklar1 bu fon kaynaklarini yatirima doniistiirebildikleri gibi kiralama yoluyla da
varlik edinebilmektedirler. Burada kiralama islemlerinin kullanilmasi isletmelere
birgok avantaj saglamaktadir. Ozellikle kiralama, isletmelere bu varliklarin edinimi
icin ayiracaklari finansmani1 bagka yerlerde degerlendirebilmeleri gibi biiyiik bir
fayda saglar. Bazi kaynaklara gore kiralama M.O. 2000’lere kadar uzanmakla
beraber Amerika Birlesik Devletleri’nde 1930’lu, Avrupa’da 1960’1, gelismekte
olan tilkelerde 1970’11 ve Tiirkiye’de 1985 yilindan itibaren gelismeye baglamistir.

Kiralama islemleri ¢ogu firma i¢in Onemli bir finansal faaliyet olarak
goriilmekle beraber isletmelerin deger yaratmasinda etkili olan aktif varliklart
olusturma, finansal edinimler elde etme ve miilkiyet hakkinin dogurdugu riskleri
azaltma gibi sebeplerden otiirii 6nemlilik arz etmektedir. Ayrica kiralama
islemlerinin raporlanmasi ve finansal tablolara dogru yansitilmasi ile finansal tablo

kullanicilarinin dogru bilgi edinimi agisindan da 6nemli oldugu sdylenebilir.

Kiralama ile ilgili mevcut Uluslararas1 Muhasebe Standard: 17: Kiralama
Islemleri Standardi, kiralama islemlerini finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi
olarak ikiye ayirmakta ve muhasebe kayitlarint her iki durum igin farkli yapmaktadir.
Bu muhasebe modeli, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarini kargilamakta eksik
kaldig1 konusunda elestirilmekte ve mevcut modelin gercegi yeterince yansitamadigi
savunulmaktadir. Ozellikle faaliyet kiralamasi islemlerinin kiraci taraf acisindan
dogurdugu muhasebe kayitlarinin, mevcut modelde aktif ve pasif hesaplarda

raporlanmamasi en ¢ok elestirilen hususlar arasinda basi1 gekmektedir.



Finansal tablo kullanicilar1 tarafindan bu sorunun ¢oziilmesi talep edilmekte ve
mevcut muhasebe modelinin kiraci taraf agisindan, faaliyet kiralamasi islemleri ile

ilgili kayitlarin aktif ve pasif hesaplarda raporlanmasi gerektigi 6ne stiriilmektedir.

Calisma kapsaminda ilk olarak kiralama islemleri tiirleri agisindan
degerlendirilecek, daha sonra Tiirkiye’de finansal kiralama iglemlerine iliskin yapilan
diizenlemelere yer verilecektir. Bu kapsamda kiralama islemelerinin vergi mevzuati,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Kiralama Islemleri Uluslararasi

Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari agisindan irdelenecektir.

Calismamizin ikinci boliimiinde kiralama islemlerinin raporlanmasi ve
muhasebelestirilmesinde yeni yaklasim olarak gilindeme gelen ve yayimnlanan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardi 16: Kiralama Islemleri Standardi
incelenecektir. Bu ¢ercevede standardin olugmasindaki temel nedenler, standardin
tarihsel gelisimi ve standardin getirdigi temel Oneriler, kiraci ve kiraya veren taraflar
acisindan ayr1 ayr1 incelenecektir. Daha sonra bu degisikliklerin kavranmasin
kolaylagtirmak agisindan Ornek uygulamalar verilecek ve oOzellikle kiraci tarafi
ilgilendiren muhasebe degisiklikleri ve s6z konusu degisimlerden etkilenecek halka

acik firmalarin durumu irdelenecektir.

Ucgiincii béliimde yeni standardin beraberinde getirdigi kiraci taraf isletmeleri
ilgilendiren bilango dis1 faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal
oranlara ve finansal tablolara etkisini inceleyen c¢alismalar aciklanacaktir. Bu
calismalarin kullandig1 aktiflestirme yontemleri, aktiflestirme sonrasinda incelenen
oranlar ve bu oranlarin nasil degisim gosterdigi tartigilacaktir. Akademik
calismalarda yaygm olarak kullanilan aktiflestirme ydntemi olan Imhoff, Lipe ve
Wright (1991, 1997) gelistirdigi aktiflestirme yontemi incelenecek ve Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlere nasil uyarlanmasi gerektigi tartisilacaktir. Bu cergevede
izah edilen tiim hesaplamalar ve yapisal aktiflestirme yontemi 6rnek olarak segilen
Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. hesaplarma uygulanacaktir. Boylelikle

arastirmamizin oturdugu temeller ve varsayimlar detaylica aciklanmig olacaktir.

Dordiincii boliimde s6z konusu yeni yaklasimin kiraci taraf isletmeler igin

getirmis oldugu gereklilikler tartisilacaktir. Arastirmamizda, Amerikan Finansal



Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
yayinladiklar1 s6z konusu yeni kiralama islemleri standardinin, kiraci tarafin faaliyet
kiralamasi raporlamasinda yol actifi degisiklikler ve s6z konusu degisikliklerin
finansal tablolara ve finansal oranlara olan etkisi incelenecektir. Arastirmanin amaci
ise yeni kiralama iglemleri standardinin finansal raporlamaya getirecegi
degisikliklerin Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketlerin finansal tablolarma ve

finansal oranlarina etkisini gostermektir.

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketler arasindan
yer aldiklart sektorlerin faaliyet kiralamas: islemlerini yaygin kullanilmasi
bakimindan secimi yapilmis ve bu sektdr sirketleri incelenmistir. S6z konusu
sektorler otomotiv ve otomotiv pargalari, icecek, kimya, sabit hat telekomiinikasyon,
gida ve ilag perakende, gida iiretim, genel perakende, mobil telekomiinikasyon,
yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat, tasimacilik ve turizm sektorleri olarak
sayilabilir. Bu sektorlerde faaliyet gosteren toplam 110 firmanin 2014 ve 2015
yillarina ait konsolide finansal tablolari ve finansal tablo dipnotlar1 incelenmistir.
Arastirma kapsaminda bilango dis1 agiklanan faaliyet kiralamasi islemlerinin
aktiflestirilmesinin; toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler ve toplam 6z kaynaklar
izerinde ne oranda degisimlere yol actig1 ve bu degisimlerin anlaml farklar icerip
icermedigi tanimlayici istatistikler ile parametrik analiz tekniklerinden t-testi

teknigiyle irdelenmistir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda, faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin toplam varliklar ve toplam yiikiimliilikler i¢indeki yeri, yapisal
aktiflestirme sonras1 verilerin yillara gore finansal durum kalemlerine etkisi ve s6z
konusu verilerin yillara gore finansal oranlara etkisi incelenmistir. Bu baglamda 2014
yil1 i¢in toplam 6z kaynaklar, toplam varlik karliligi, bor¢ / 6z kaynak oran1 ve borg /
varlik orani aktiflestirme sonrasi degisimlerinde anlamli farklar oldugu goriilmiis. Ve
2015 yilinda ise toplam 6z kaynaklar, toplam varlik karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve
bor¢ / varlik orani aktiflestirme sonrasi degisimlerinde anlamli farklar oldugu
gorilmiistiir. Arastirmanin son asamasinda ise arastirmamizin gecerlik ve
giivenilirlik acisindan tartisilmasi yapilip, arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar

paylasilmistir. Son boliimde ise genel sonug ve Onerilere yer verilmistir.



1. KIRALAMA ISLEMLERI

Isletmeler, operasyonlarini gergeklestirip, varliklarini siirdiirebilmek ve ihtiyag
duyduklar1 bina, makine, techizat gibi ekonomik varliklar1 biinyelerine katmak icin
fon kaynaklar1 bulmak zorundadir. Bu fon kaynaklarini bor¢lanma, hisse senedi veya
tahvil ihraci gibi finansman ¢esitlerine bagvurarak saglayabilecekleri gibi s6z konusu
varliklar1  kiralama yoluyla da edinebilirler. Burada kiralama islemlerinin
kullanilmas: isletmelere birgok avantaj saglayabilmektedir. Ozellikle kiralama,
isletmelere bu varliklarin edinimi igin aywracaklar1 finansmani baska yerlerde
degerlendirebilmeleri gibi biiyiikk bir fayda saglamaktadir (Gokgoz, 2013: 107).
Kiralama M.O. 2000’lere kadar uzanmakla beraber Amerika Birlesik Devletleri’nde
1930°1u, Avrupa’da 1960’11, gelismekte olan iilkelerde 1970’11 ve Tiirkiye’de 1985’11
yillardan itibaren gelismeye baslamistir (Kirlioglu ve Oztas, 2015: 2).

Kiralama islemleri incelendiginde “satis ve geri kiralama”, “alt kiralama”,
“0zel kiralama”, “faaliyet kiralamasi” ve “finansal kiralama” gibi bir¢cok farkl
kiralama isleminin var oldugu goriilir (Koksal ve Beller, 2013: 152). Ancak,
literatiirde ve standartlarda {izerinde durulan ve yaygin olarak kullanilan iki tip
kiralama vardir. Bunlar “finansal kiralama” ve “faaliyet kiralamasi” olarak

sayilabilir.

Finansal kiralama; bir varligin kullanim hakkinin, belirlenen siire dahilinde
varliin miilkiyetine sahip olan kiraya verenden kiraciya ge¢cmesi olarak
tanimlanmistir (Gokgoz, 2013: 107). Faaliyet kiralamasi ise bir varligin miilkiyetine
sahip olmaktan kaynaklanan risk ve yararin tamaminin devredilmedigi kiralamalar

olarak simiflandirilmistir (TMS 17, md 8).

Kiralama iglemlerine iliskin tanimlara yer verilen bu bdliimde Oncelikle
isletmelerde kiralama ve satin alma kararlar1 verilmesindeki esas etkenler

tartisilacaktir. Daha sonra kiralama islemleri tiirleri olan finansal kiralama ve faaliyet



kiralamasi islemleri agiklanacaktir. Bu boliimiin son kisminda ise kiralama islemleri
Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerine iliskin yapilan diizenlemeler kapsaminda
incelenecektir. Bu baglamda kiralama iglemleri vergi mevzuati, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlari ile Tiirkiye

Muhasebe Standartlar1 agisindan incelenecektir.

1.1. Isletmelerde Kiralama ve Satin Alma Kararlar

Bu kisimda kiralama ve satin alma kararinin verilmesinde isletmelerin goz
oniine aldig1 hususlardan bahsedilecektir. Inceledigimiz calismalarda, sirketlerin
bor¢lanma ile kiralamay1r se¢melerindeki temel etkenler arastirilmaktadir. Bazi
caligmalar kiralamanm finansman saglamada, borg¢lanmaya nasil bir alternatif
oldugunu arastirirken, diger caligmalar kiralamanin, bor¢lanmanin ikamesi ya da
tamamlayicist Olup olamayacagini tartismislardir (Morais, 2013: 433). Kiralama
islemlerinin tercih edilmesinin birgok nedeni vardir. Satin alma veya kiralama

kararlari isletmeler agisindan ¢ok 6nemlidir.

Finansman bulmada yasanan zorlugu gidermek amaciyla kiralama iglemlerinin
cazip hale geldigi soylenebilir. Sirketler, yabanci kaynak bor¢lanma maliyetlerinin
yiiksek oldugu durumlarda kiralama yoluyla toplam maliyetleri diistirebilmektedir
(Spencer ve Webb, 2015: 1009).

Muhasebe uygulamalari da bazi arastirmalara gore finansman kararlarinda
etkili olmaktadir. Mevcut muhasebe uygulamalar1 ve Uluslararasi Muhasebe
Standardi 17: Kiralama Islemleri sadece finansal kiralama islemlerinin
aktiflestirilmesini gerekli gdrmektedir. Dolayisiyla faaliyet kiralamasi islemleri
bilanco disinda aciklanarak, kira giderleri gelir tablosunda gider olarak
muhasebelestirilmektedir. Bilangoda kira varligi ve kira yiikiimliiliigli raporlamasi
yapilmamaktadir. Tiim bu gereklilik ve hiikiimler faaliyet kiralamasi veya finansal
kiralama tercihlerine dolayisiyla sirket borglanma ve satin alma kararlarina etki
etmektedir (Thomson, 2005: 4, Phillips ve dig., 2002: 25).

Sirketler riski dagitmak amaciyla da kiralama islemlerine yonelmektedir.

Teknolojinin hizla gelismesi ile birlikte sirketler, kullandiklar1 makine ve teghizat



altyapisin1 stirekli giincel tutmak zorunlulugu tasimaktadir. Faaliyet kiralamasi
islemleri, kiralanan varligin eskime riskini en aza indirebilme ve yeni, giincel varlik
kullanma esnekligini saglayabilmesi agisindan tercih edilmektedir (Thomson, 2005:

6, Phillips ve dig., 2002: 25).

Kiraya veren taraf acisindan bakildiginda ise kiralama islemleri, yiiksek
miktarlarda satin alim yaptigi durumlarda maliyetleri diisiirebilmesi ve kiralama
siiresi sonunda varligi uygun fiyatlara satabilmesi agisindan yarar saglamaktadir
(Henraat ve dig. 2013). Ayn1 zamanda kiraya veren tarafin bir¢cok kiracist oldugu ve
kiraladig1 varliklart satin alirken toplu pazarlik ederek diisiik fiyata ve avantajli satin
alma imkaninin oldugu durumlar maliyetleri diistirmede etken rol oynamaktadir
(Thomson, 2005: 6). Ayrica kiraya veren tarafin kira konusu olan varligi edinirken
katlandig1 faiz oranin avantajli olmasi ve bu sayede kiralama isleminin diger
alternatiflere gore daha tercih edilebilir olmasi da diger bir avantaj olarak sayilabilir

(Phillips ve dig., 2002: 25).

Isletmeler diger yandan, vergi tasarrufu saglamak amaciyla kiralama
islemlerine yonelmektedir (Henraat ve dig. 2013). Vergi politikalar: da kiralama ve
satin alma kararinda Onemli bir etken olarak sayilabilir. Eger sirketler vergi
tesviklerinden yararlanarak satin alma ve yatirim yapma pozisyonuna sahipler ise,
satin alma ve bor¢lanma yoluna giderek hem finansman maliyetlerini diisiiriip, hem
de vergi indirimlerinden yararlanma karar1 verebilir (Cornaggia ve dig., 2013: 347,
Morais. 2013: 440, Thomson, 2005: 5).

Kiralama islemlerinin bir diger faydasi, bor¢lanma sartlar1 ile ilgili
olusabilecek sorunlarla iliskilendirilebilir. Sirketlerin borg¢lanmada tavan seviyeye
ulagmalar1 ve yeni bor¢lanma yapmalar1 durumunda, maliyetlerin ¢ok yiiksek olacagi
nedeniyle kiralama alternatifine yonelmektedir. Yatirimcilara yonelik olarak
diistiniildiiginde, sirketler faaliyet kiralamas1 yoluyla elde ettikleri varliklar1 bilango
disinda agiklalar ve dolayisiyla bu durumun kredi puanlamalarinda kimi zaman goz
ard1 edilmesi, s6z konusu sirketlerin yatirimci1 goziinde yiiksek kredi puanina sahip
olarak goziikmeleri diger bir fayda olarak gosterilebilir (Henraat ve dig. 2013).
Ayrica yiiksek kaldirag oranina sahip sirketler, diisiik bor¢lanma kapasitelerinden

dolay1 faaliyet kiralamasi alternatifine diger seceneklere kiyasla daha yatkindir



(Morais. 2013: 438, Thomson, 2005: 5). Isletmelerin nakit akislarmin
diizenlemesinde ve esnek sézlesme sartlar ilgili faydalar sebebiyle sirketler kiralama
islemlerini tercih etmektedir (Thomson, 2005: 6). Phillips ve dig., (2002: 24) buna
ornek olarak kiralama sayesinde, ¢cogu durumda kiraci taraf higbir pesin 6deme
yapmadan, sadece donemsel 6demeler yaparak varligi kullanmaya baslayabilmesi ve
dolayisiyla kiraci tarafin kii¢iikk bir baslangi¢ yatirim maliyetiyle varligi isletme
stirecine dahil edebilmesini vermektedir. Bu durum isletmenin sermayesini diger

alanlarda degerlendirebilmesine imkan saglar.

Ayrica, kiralama sozlesmesinin diger alternatiflerden dogacak olan
sOzlesmelere gore daha esnek olmasi ve kiraci ile kiraya veren taraf arasinda
anlasarak belirlenebilmesi agisindan bir diger avantaji olusturabilir. Kiralama
sozlesmeleri kapsaminda degisken kira ddemeleri ve vergi avantajlart her iki taraf
acisindan maksimum fayda saglanacak sekilde diizenlenebilmektedir (Phillips ve

dig., 2002: 25).

Hizmet, bakim ve sigorta gibi finansal ve islemsel diger nedenler de kiralama
islemlerine yonelmede bir diger baslig1 olugturmaktadir. Kiralama sozlesmeleri ile
birlikte kazanilan hizmet, bakim ve sigorta ile ilgili bazi faydalar sirketleri
cezbetmektedir. Buna en iyi Ornek otomotiv sektdrii olarak gosterilebilir. Mevcut
standart sayesinde sirketler faaliyet kiralamasi yaptiklarinda finansal oranlarini
bor¢lanma alternatifine nazaran daha iyi gosterebilmeleri ve yonetici
ticretlendirilmesi ile yonetici performanslarmin yiiksek gosterilebilmesi diger
nedenlere 6rnek verilebilir. Kiralama alternatifi bu gibi durumlarda daha az maliyetli

ve avantajli bir secenek olarak goriilmektedir (Henraat ve dig. 2013).

Sirket biiytikliigii de kiralamanin secilmesinde ve kullanilmasinda 6nemli bir
degisken olarak goriilmektedir. Ilk olarak dis borglanma maliyetlerinin olusmasinda
sirket biliylikliigliniin 6nemli etkisi oldugu sdylenebilir. Asimetrik bilgi dolayisiyla
kiigiik sirketler yiiksek dis borglanma maliyetlerine katlanma egilimindedir. Kiraya
veren tarafin kiralama yolunu se¢mesinin nedenleri arasinda, kii¢iik boyutlu kiract
taraf sirketten kaynaklanan belirsizlikler 6rnek gosterilebilir. Cesitlilik ve yeniden
diizenleme imkani da sirket biiylikligi ile iligkili olup, kiralama yapilmasinda

etkilidir. Arastirmalara gore biiyiik Ol¢ekli ve faaliyet alani ¢esitliligi ¢ok olan



sirketler daha fazla kiralama yapmaya meyillidir. Ayrica politik maliyetler ve araci
maliyetleri sirket biiyiikliigline gore degisebilmekte ve bu maliyetler de kiralama
karar1 verilmesinde etkili olmaktadir (Morais. 2013: 436).

Sirketin faaliyet gosterdigi sektdr kiralama kararinda etkili olan bir diger
etkendir. Arastirmalara gore bazi sektorlerde diger sektorlere kiyasla daha fazla
kiralama isleminin yapildig1 goriilmektedir. Havacilik ve perakendecilik sektorii bu
konuda yogun kiralama yapan sektorlere 6rnek verilebilir. Bunun baslica nedenleri
bu sektorlerin sahip oldugu ve kullandig1 varlik yapisi, bu sektorlere has yatirim ve
vergi Ozellikleri, ikincil piyasalarin 6zellikleri, marjinal vergi oranlar1 ve bor¢lanma

kapasiteleri olarak sayilabilir (Morais. 2013: 437).

Sirketlerin sahip oldugu varliklarin yapisi kiralama se¢iminde etkili olan bir
diger degisken olarak sayilabilir. Yapilan arastirmalara gore sirketler az 6zellikli ve
genel kullanima uygun varliklar kiralamaya daha yatkindir. Kiralama piyasasinda
maddi duran varliklar kolay el degistirilebildikleri i¢in daha fazla yer almaktadir
(Morais. 2013: 438).

Yoneticilere verilen ticretler ve tesvikler (management compensation) konusu
da bir diger 6nemli baglik olarak sayilabilir. Morais (2013: 441) yoneticilere verilen
ticretler ve tesviklerin, isletmelerin bu konudaki politikalari, segilecek muhasebe
yontemlerini etkiledigini one siirer. Faaliyet kiralamasi yapilip yapilmama kararim
sirketin bu yonde aldif1 tesvik politikalar1 etkilemektedir. Ornegin sermaye getiri
oranina bagl olarak tesvik verme karar1 alan bir sirket Kiralama tercihini
degistirecektir. Buna paralel olarak yoneticiler faaliyet kiralamasini, finansal
kiralamaya veya satin almaya tercih edecektir. Ciinkii faaliyet kiralamasi yapilmasi

durumunda toplam varliklar degismeden yiiksek kar elde edilebilecektir.

Ayrica kiralama islemlerinin esnek ve genis alanlarda uygulanabilmesi de
isletme kararlarinda etkilidir. Kiralama islemleri tiim boyutlardaki operasyonlar veya
varlik edinimleri, kiiciik 6l¢ekli operasyonlardan biiytik 6l¢ekli alimlara kadar tercih
edilebilirken, orta uzun vadeli bor¢lanmalar genellikle biiyiik Olcekli islemler icin

tercin edilmektedir. Daha oncede belirttigimiz gibi kiralama islemlerinin



uygulanmasi diger finansman kaynaklarina gére daha kolay olmasi da diger bir tercih
nedenidir (Thomson, 2005: 6).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tiyesi olan Gary Kabureck (2015)’e
gore UFRS 16 ile birlikte kiralama islemlerinin sirketlere sagladigi faydalarda
degisiklik olmayacaktir. Yukarida da bahsedildigi gibi kiralama islemleri bir¢ok
degerli fayda saglamaktadir. Bunlara 6rnek olarak kiralanan varligi yalnizca
kullandig1 siire ve kullanilan kismi i¢in 6deme imkani, ongoriilebilir 6demeler,
varlia sahip olmadan kullanabilme, alternatif bir finansman kaynagi olmasi, degisen
teknolojiye gore varligi giincelleyebilme imkani, kiraya verenin saglayabildigi ek
hizmetler, vergi avantajlart gibi bir¢ok neden sayilabilir. Tiim bu operasyonel
faydalar muhasebe standartlar1 degisse de var olmaya devam edecektir. Yani faaliyet
kiralamasi islemlerinin bilangcoda raporlanmaya baglanmasi ile tiim bu faydalar

ortadan kalkacak gibi yanlis bir algiya kapilmamak gerekmektedir.

1.2. Kiralama Islemleri Tiirleri

2 13 2 (Y94

Kiralama islemleri incelendiginde “satis ve geri kirala”, “alt kiralama”, “6zel
kiralama”, “faaliyet kiralamasi” ve “finansal kiralama” gibi bir¢cok ¢esit Kiralama
isleminin varhig1 s6z konusudur (Koksal, Beller. 2013: 152). Ancak en yaygin olarak
kullanilan, literatiirde ve standartlarda iizerinde durulan iki tip kiralama vardir,
bunlar “finansal kiralama” ve “faaliyet kiralamas1” olarak sayilabilir. Bu bdliimde
kiralama islemleri tiirleri arasindaki finansal kiralama islemleri ve faaliyet kiralamasi

islemleri agiklanacaktir.

1.2.1. Finansal Kiralama islemleri

Finansal kiralama; bir varligin kullanim hakkinin, belirlenen siire dahilinde
varligin miilkiyetine sahip olan kiraya verenden kiraciya ge¢cmesi olarak
tanimlanmistir (Gokgoz, 2013: 107). Avrupa Kiralama Dernegi (European Leasing
Association) finansal kiralama sozlesmesini belli bir siire i¢in kiraya veren ile kiraci
arasinda imzalanan kiraci tarafindan segilip kiraya veren tarafindan satin alinan bir
malin miilkiyetini kira verende, kullanimimi belli bir bedel karsiliginda kiracida

birakan s6zlesme olarak tanimlamistir (Koksal ve Beller, 2013: 152).
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Tiirkiye Muhasebe Standardi 17 (TMS 17)’de kiralamay1 “Kiraya verenin bir
varligin kullanim hakkini, bir 6deme veya 6deme plani karsiliinda, taraflarca
kararlastirilmig bir zaman siiresinde kiraciya devrettigi sozlesme” olarak
tanimlamistir. Finansal kiralamayir da “Bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan
kaynaklanan her tiirli risk ve yararlarin devredildigi sézlesme ve sozlesme siiresi

sonunda miilkiyet devredilebilir veya devredilmeyebilir.” seklinde tanimlamuistir.

1.2.2. Faaliyet Kiralamasi islemleri

Faaliyet kiralamasi TMS 17’de finansal kiralama disindaki kiralama olarak
tanimlanmistir  (TMS 17, md 4). Bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan
kaynaklanan risk ve yararin tamaminin devredilmedigi kiralamalar, faaliyet
Kiralamasi olarak smiflandirilmistir (TMS 17, md 8). Mevcut muhasebe standardi
TMS 17’ye gore faaliyet kiralamasinda kira konusu olan varlik kiraya veren
isletmenin varliklar1 arasinda yer alir ve kira konusu varlik kiraci tarafin
bilangosunda raporlanmaz. Kiraci taraf yaptigi kira 6demelerini daha iyi bir yaklagim
olmadig takdirde dogrusal olarak kira siiresi boyunca gider olarak muhasebelestirir.
Ayrica kiraci taraf faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan gelecekte taahhiit

ettigi kira ddemelerini finansal tablo dipnotlarinda agiklar.

Kiraya veren taraf ise faaliyet kiralamasina konu olan varlig1 bilangosunda
raporlamaya devam eder. Faaliyet kiralamasindan dolay1 elde ettigi kira gelirleri,
kiraya konu olan varliktan elde edilen faydadaki azalmanin zamanlamasin1 daha iyi
gosteren bir yaklagim olmadigi takdirde, kiralama siiresi boyunca dogrusal yontem
ile gelir olarak ve katlanilan maliyet ve amortismanlar gider olarak raporlanir.
Benzer sekilde gerekli agiklamalar finansal tablo dipnotlarinda yapilir (Yilmaz,
2009: 192).

1.3. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Islemlerine Iliskin Yapilan Diizenlemeler

Tiirkiye’de finansal kiralama ilk olarak 10 Haziran 1985 Tarihli ve 18795
Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 3226 Sayili Finansal Kiralama Kanunu’nu ile
yasal olarak baslamistir. Bu kanun, finansal kiralamanin amaci, kapsami, finansal

kiralama sézlesmesinin konusunu, finansal kiralama bedelini, s6zlesmenin sekli ve
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tescili, finansal kiralama konusu malin satin alinmasini, kiralayan sirketin hukuki
yapisini, kiracinin ve kiralayan sirketin hak ve borglarini, s6zlesmenin sona ermesi
ile ilgili hiikiimleri ve sozlesmenin tabi oldugu hiikiimler ile tesvik ve vergiye dair

hiikiimleri bes boliim olarak siralamistir.

Finansal Kiralamanin ile ilgili olarak diger diizenleme 1994 yilinda Tiirkiye
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odalar1 Birligi biinyesinde kurulan Tiirkiye
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu’nun (TMUDESK) Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 17: Kiralama Islemlerini ¢evirerek Tiirkiye Muhasebe Standardi 17:

Kiralama Islemleri olarak yayinlamasiyla yapilmistir.

Daha sonra, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus ve 2003
yilinda faaliyetlerine baslamis olan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulu (TMSK), TMUDESK’in yaymladig1 iginde TMS 17: Kiralama Islemleri
Standardinin da bulundugu standartlar1 gézden gegirerek tekrar yayinlamis ve 2006

yilinda TMS 17: Kiralama Islemleri Standardim yiiriirliige koymustur.

1.3.1. Kiralama islemlerinin Vergi Mevzuat1 Agsindan Incelenmesi

Daha o6nce de belirttigimiz gibi, Tirkiye’de finansal kiralama ilk olarak 10
Haziran 1985 Tarihli ve 18795 Sayili Resmi Gazete’de, 3226 Sayili Finansal
Kiralama Kanunu’nun yaymlanmasi ile yasal olarak uygulanmaya baglamigtir. 2003
yilindan énce VUK ile TMS 17 Kiralama Islemleri Standard: arasinda énemli farklar
vardi. Kanun’da eksiklikler mevcuttu ve finansal kiralama islemlerinin
muhasebelestirilmesi Uluslararas1 Muhasebe Standartlariyla paralel degildi. 2003
yilinda Maliye Bakanligi’nin ¢ikardigi 4842 Sayili Kanun 25. Maddesiyle Vergi Usul
Kanuna “Finansal Kiralama Islemlerinde Degerleme” bashigiyla miikerrer 290.
Madde ilave edilmistir. Ilave edilen bu madde ile birlikte 1 Temmuz 2003 Tarihli ve
25155 Sayili Resmi Gazete’de 319 Seri No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi
yayinlanmistir. Bu sayede vergi mevzuati ile TMS 17 standardinin getirdikleri

hiikiimler biiylik dlglide paralel hale gelmistir (Koksal, Beller. 2013: 151).

VUK “Finansal Kiralama Islemlerinde Degerleme” bashigiyla miikerrer 290.
maddede islemlerin finansal kiralama sayilmas1 i¢in gerekli sartlar asagidaki gibi

siralanmastir:
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— Iktisadi kiymetin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya
devredilmesi,

— Kiraciya kira siiresi sonunda iktisadi kiymeti rayi¢ bedelinden
diisiik bir bedelle satin alma hakkinin taninmast,

— Kiralama siiresinin iktisadi kiymetin ekonomik Omriiniin
%80’inden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi,

— Sozlesmeye gore yapilacak kira ©6demelerinin  bugiinkii
degerlerinin toplaminin iktisadi kiymetin rayi¢ bedelinin %90’indan daha

biiyiik bir degeri olusturmast.

Bir kiralama islemi Finansal Kiralama Kanunu kapsamina gore finansal
kiralama olarak kabul edilmiyorsa 4842 Sayili kanunun hiikiimlerine de uygun
degilse yapilan islem vergi mevzuati agisindan finansal kiralama kapsamina girmez.
4842 Sayili kanun hiikiimlerini saglayan islemler finansal kiralama sartlarini
sagladig takdirde vergi uygulamalar agisindan finansal kiralama kabul edilir (VUK

Genel Teblig, 2003, Seri: 319).

Dogal kaynaklarin arastirilmasi ve kullanilmasina yonelik yapilan kiralama
sOzlesmeleri, sinema filmleri, patentler, video kayitlari, kopyalama haklar1 gibi
kiymetlerle ilgili lisans sozlesmeleri finansal kiralama olarak degerlendirilemeyecegi

kanunda belirtilmistir.

Arazi, arsa ve binalarla ilgili kiralama sozlesmeleri, sadece, sozlesmede kira
stiresi bitiminde miilkiyet hakkinin kiraciya devri ongoriilmiis veya kiracinin sz
konusu gayrimenkulii diisiik bir bedel ile satin alma hakk: varsa finansal kiralama
cercevesine girebilecegi belirtilmistir. Yine 4842 Sayili kanun ile iiretim

isletmelerine finansal kiralama yapabilme yetkisi taninmistir (Gokgoz, 2013: 108).

Finansal kiralamaya konu olan iktisadi kiymet ile s6zlesmeden dogan hak, borg
ve alacaklarin degerlemesi ve amortisman ayrilmasina iligkin sartlar VUK Miikerrer
290. Madde 319 Sira No.lu Genel Teblig’ine gore yapilacaktir (VUK Miikerrer 290.
Md).



13

Kiraya veren taraf ile ilgili hiikkiimler:

— Kiralama siiresi boyunca kira 6demelerinin toplam tutari
anapara ve faiz alacak olarak bilanco aktifinde raporlanacaktir.

— Kiralama konusu iktisadi kiymet, net bilanco aktif degerinden
kira 6demelerinin bugilinkii degerinin diisliriilmesi sonucu olusan tutar ile
degerlenecektir.

— Iktisadi kiymet net bilanco aktif degeriden kira ddemelerinin
bugiinkii degeri ¢ikarildigin bulunan tutar pozitif ise kiralayan taraf bu fark
lizerinden amortisman ayirir. Negatif veya sifir ise, iktisadi kiymet iz bedeli
ile degerlenir ve fark iktisadi kiymetin elden ¢ikarilmasindan kaynakli kazang
gelir olarak raporlanir.

— Kiralayan taraf, sz konusu iktisadi kiymetin {iretimini veya
ticaretini yapiyorsa, iktisadi kiymetin net bilanco aktif degeri rayi¢ bedel

tizerinden hesaplanir.

Kiraci taraf ile ilgili hiikiimler:

— Kiraci tarafin, finansal kiralama islemine konu olan iktisadi
kiymeti kullanim hakkini ve sdézlesmeden dogan borcunu degerlemesinde
kabul edecegi deger, varligin rayi¢ bedeli yada kira 6demelerinin bugiinkii
degerinden diisiik olanidir.

— Kiraci taraf, aktiflestirdigi finansal kiralamaya konu olan
iktisadi kiymetin kullanim hakki, yeniden degerleme ve amortismana tabi
tutmas1 gerekmektedir.

— Kira 6demeleri, her bir donem bitiminde kalan bor¢ tutarina
sabit bir donemsel faiz orani ile anapara borcu ddemesi ve faiz gideri olarak

ayirmasi gerekmektedir.

1.3.2. Kiralama islemlerinin Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Diizenlemeleri Ac¢isindan Incelenmesi

Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesi ile 1ilgili
diizenlemelerde etkin olan diger bir otorite de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu (BDDK)’dir. BDDK tarafindan 22 Haziran 2002 Tarihli ve 24793 Sayili
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Resmi Gazete’de yayimlanan 4 Sayili teblig “Kiralama Islemlerine iliskin Muhasebe
Standard1” ile 17 Mayis 2007 Tarihli ve 26525 Sayili Resmi Gazete’de “Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen Hesap Planm
ve Izahnamesi ile Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolarin Bicim ve Igerigi
Hakkinda Teblig” yaymlanmistir (Koksal ve Beller, 2013: 151). 13 Aralik 2012
Tarihli ve 28496 Sayili Resmi Gazete’de 6361 Sayili “Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanunu” yaymlanmistir. Bu kanunun amaci; finansal
kurulus olarak faaliyet gosteren finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerinin kurulus ve c¢alisma esaslarmi ile finansal Kiralama, faktoring ve

finansman s6zlesmelerine iliskin usul ve esaslari diizenlemek olarak belirtilmektedir.

1.3.3. Kiralama Islemlerinin TMS 17 Acisindan incelenmesi

TMS 17°ye gore bir kiralamanin finansal kiralama m1 yoksa faaliyet kiralamasi
mi1 oldugunun tespitinde, so6zlesmenin seklinden ziyade islemin 6zii esas alinir.
Asagida yer alan kriterlerin birlikte ya da tek baslarina var olduklar1 kiralama

islemleri finansal kiralama olarak kabul edilir (TMS 17, md 10):

— Kiralama sozlesmesinde, kiralanan varliin miilkiyetinin
kiralama siiresi sonunda veya daha dnce kiraciya gegeceginin dngdriilmesi;

— Kiraciya, kiralanan varligi buna iliskin opsiyonun kullanim
tarithinde olugmasi beklenen gergege uygun degerinden ¢ok daha diisiik bir
bedelle satin alma opsiyonu verilmesi nedeniyle, kiralama sozlesmesinin
baslangict itibariyle kirac1 tarafindan bu opsiyonun kullanilacaginin
beklenmesi;

— Miilkiyet kiraciya geg¢meyecek dahi olsa, kira siiresinin
kiralanan varhn ekonomik dmriiniin biiyiik bir boliimiinii kapsamast;

— Kiralama sozlesmesinin baglangic1 itibariyle, asgari kira
O0demelerinin bugiinkii degerlerinin, en az, kiralanan varligin gercege uygun
degerine esit olmasi; ve

— Kiralanan varligin, iizerinde biiylik degisiklikler yapilmadig:

slirece, sadece kiraci tarafindan kullanilabilecek 6zel bir yapida olmasi.
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Asagida yer alan kriterlerin birlikte veya tek baglarina var olduklar1 durumlar,
yine ilgili kiralama isleminin finansal kiralama olarak nitelendirilmesi sonucunu

dogurur (TMS 17 md 11):

— Kiracinin kiralama islemini feshedebilmesi durumunda, kiraya
verenin fesih isleminden kaynaklanan zararlarinin kirac1 tarafindan
karsilanmasi;

— Kalint1 degerin gerceg§e uygun degerindeki degismelerden
kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin kiraciya ait olmasi (6rnegin kiralama
stiresi sonundaki satig gelirlerinin tamamina esit bir kira indirimi seklinde);

— Kiracinin, piyasa fiyatinin ¢ok daha altinda bir bedelle bir

donem daha kiralamayi siirdiirme hakkinin bulunmasi.

Yukarida sayilan ilk bes sarttan her biri finansal kiralama gostergelerinden
birisi olarak kabul edilir. Ardindan gelen diger {li¢ sart ise finansal kiralamay1
destekleyici unsurlardir. Bir kiralama s6zlesmesi tlim bu sartlara haiz olsa dahi,
kiralama sozlesmesine konu olan varligin miilkiyetine sahip olmaktan dogan tiim risk

ve faydalarin kiraciya devri miimkiin degil ise, bu kiralama faaliyet kiralamasi olarak

kabul edilir.

Kiraci taraf ile ilgili hiikiimler:

Kiract taraf, finansal kiralama islemlerini, kiralama sodzlesmesinin basi
itibariyle tespit edilmis, gercege uygun deger ya da asgari kira 6demelerinin bugiinkii
degerinden diisiikk olan1 iizerinden bilangoda varlik ve bor¢ olarak raporlar. Asgari
kira 6demelerinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani;
tespit edilebiliyorsa kiralama isleminde zimnen yer alan faiz orani, tespit

edilemiyorsa, kiraci tarafin ilave bor¢glanma faiz oranidir (TMS 17, md 20).

Kiralanan varlik, faaliyet kiralamasindan farkli olarak kirac1 isletmenin
varliklart arasina girdigi i¢in, varlik {izerinden hesaplanan amortisman kiraci
tarafindan gider olarak raporlanir. Kira 6demeleri anapara 6demesi ve faiz ddemesi
olarak raporlanir (Yilmaz, 2009: 191). Kirac1t taraf amortismana tabi varligin

amortismanin, isletme miilkiyetinde yer alan amortismana tabi varliklarla uyumlu
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olarak TMS 16 Maddi Duran Varliklar ve TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar
Standartlarina uygun olarak hesaplar (TMS 17, md 27)

Kiraya veren taraf ile ilgili hiikiimler:

Kiraya veren taraf, finansal kiralama islemlerinde, s6z konusu varliklar
bilangolarina yansitip, net kiralama yatirimi tutarinda alacak kaydederler. TMS 17°de
belirtilen bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan risk ve faydanin
tamamiin devredilmesi nedeniyle, kiraya veren alacakli taraf olup, alacagi kira
O0demelerini anaparanin geri doniisli ve finansman geliri olarak raporlar. Amortisman
kirac1 tarafindan yapildig1 icin kiraya verenin finansal kiralama islemleriyle ilgili

varlik lizerinden amortisman gosteremez (Y1lmaz, 2009: 192).

1.3.4. Kiralama islemlerinin UMS 17 Acisindan incelenmesi

Uluslararasi Muhasebe Standardi (UMS) 17: Kiralama Islemleri, ilk olarak
1982 yilinda kiract ve kiraya veren taraflarin uygulamasi gereken muhasebe
politikalar1 ve yapilmasi gereken agiklamalari belirtmek igin olusturulmustur.
Standart bir kiralamanin faaliyet kiralamas1 m1 yoksa finansal kiralama m1 oldugunu,

kiralama s6zlesmesinin basinda belirler (UMS 17, md. 10).

Finansal kiralama olarak tanimlanan kiralama islemleri bir varligin miilkiyetine
sahip olmaktan kaynaklanan her tiirlii risk ve faydanin kiraciya devredildigi sdzlesme
olarak ifade edilmistir (UMS 17, md. 4). Diger kiralama islemleri ise faaliyet
kiralamas1 olarak tanimlanmistir. UMS 17: Kiralama Islemleri (1997) ve UMS 17:
Kiralama Islemleri (2003) standartlar1 da benzer yaklasimi korumuslardir (Morais,

2013a: 4).

Faaliyet kiralamasinda, finansal kiralamadan farkli olarak, baska bir sistematik
yaklasim kiracinin bekledigi fayday1 daha iyi yansitmadikga, yapilan kira ddemeleri
dogrusal olarak kiralama siiresi boyunca gider olarak muhasebelestirilir (UMS 17,
md. 33).
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Kiraya veren taraf, finansal kiralamaya konu olan varliklar1 finansal durum
tablolarinda yani bilancoda raporlar ve net kiralama yatirimi tutarina esit tutarda bir

alacak gosterirler (UMS 17, md. 36).

Tablol.1. UMS 17 Kiralama Islemleri Standardinin Tarihsel Gelisim Siireci

Tarih Gelisme

Ekim 1980 Taslak Standart E19: Kiralama Islemleri icin Raporlama
Yayimlanmasi

Eyliil 1982 UMS 17 Kiralama Islemleri i¢in Raporlama Standard:

1 Ocak 1984 1982 Kiralama Islemleri Standardmin Yiiriirliige Girmesi

1994 UMS (1982) tekrar diizenlenmesi

Nisan 1997 Taslak Standart E56, Kiralama Islemleri

Aralik 1997 UMS 17 Kiralama islemleri Standardi

1 Ocak 1999 1997 Kiralama Islemleri Standardmin Yiiriirliige Girmesi

18 Aralik 2003 UMSK tarafindan UMS 17 Gozden Gegirilmis Versiyonu

1 Ocak 2005 UMS 17 (2003 gozden gecirilmis) Yiiriirlige Girmesi

16 Nisan 2009 UMS 17 diizeltilmis halinin yaymlanmasi

1 Ocak 2010 UMS 17 (2009) Yiriirliige Girmesi

1 Ocak 2019 UMS 17 Standardinin yirtirliikkten kalkip, UFRS 16:
Kiralama Islemleri Standardinin Yiiriirliige Girmesi

Kaynak: http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17, 15 Subat 2016

Tablo 1.1’den da goriildiigii gibi yeni UFRS 16: Kiralama Islemleri
Standardinin 1 Ocak 2019°da yiirtirliige girmesi ile birlikte UMS 17 Standard: ve
diger iliskili yorumlar yiirtirliikkten kalkacaktir. UMS 17 Standard ile ilgili olup 2019
yilinda yiiriirliikten kalkacak olan yorumlar asagidaki gibidir.

— IFRIC 4: Bir Anlagsmanin Kiralama Islemi Igerip I¢ermediginin
Belirlenmesi,

— SIC 15: Faaliyet Kiralamalar1 — Tesvikler ve

— SIC 27: Yasal Agidan Kiralama Gériiniimiindeki Islemlerin Oziiniin

Degerlendirilmesi.
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2. KIRALAMA ISLEMLERININ FINANSAL RAPORLANMASI VE
MUHASEBELESTIRILMESINDE YENI YAKLASIM: UFRS 16
KIRALAMA ISLEMLERI STANDARDI

1960'lardan itibaren faaliyet kiralamasi iglemlerinin finansal tablo dipnot
aciklamasinin  veya  muhasebelestirilmesinin  etkileri  lizerine  tartismalar
yapilmaktadir. Bu konu finansal tablo kullanicilari, finansal tablo hazirlayanlar ve
kural koyucu otoriteler agisindan oldukc¢a 6nemli bulunmaktadir. Faaliyet kiralamasi
islemlerinin aktiflestirilmesi {izerine bir¢cok arastirma yapilmigtir. 20 yiizyila
gelindiginde kiralama islemlerin hizla artis gostermesine paralel olarak bu konuda
yapilan ¢alismalarda artmistir. UMSK ve FASB'nin ortaklasa gerceklestirdikleri yeni
kiralama islemleri standardi projesi ile birlikte, faaliyet kiralamasi islemlerinin
aktiflestirilmesinin finansal oranlar {izerindeki etkisini anlamak daha da onemli hale

gelmistir (Henraat ve dig. 2013).

UFRS 16 Kiralama Islemleri Standardi, kiralama islemlerinin
muhasebelestirilmesi, Ol¢iilmesi, sunumu ve agiklanmasi ile ilgili temelleri
aciklamaktadir. Standardin amaci, kiraya veren ve kiraci taraflara kiralama islemleri
ile ilgili dogru bilgileri aktarmaktir. Standart ile birlikte kiralama iglemleri ile ilgili
saglanacak olan bilgiler finansal tablo kullanicilarina sirketlerin finansal durumlari,
finansal performanslar1 ve nakit akiglarin1 degerlendirmelerinde katki saglayacaktir

(UFRS 16, 2016: IN1).
UFRS 16, 1 Ocak 2019°da ve sonrasinda baslayan yillik raporlama dénemleri
icin aktif olacaktir. UFRS 16 nin yiiriirliige gecmesi ile birlikte yiiriirliikten kalkacak

standartlar agagidaki gibidir (UFRS 16, 2016: IN2,3).

— UMS 17: Kiralama Islemleri Standards;
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— IFRIC 4: Bir Anlasmanin Kiralama Islemi Icerip Igermediginin
Belirlenmesi (Determining Whether An Arrangement Contains A Lease);

— SIC 15: Faaliyet Kiralamalari — Tesvikler  (Operating Leases-
Incentives); ve

— SIC 27: Yasal Acidan Kiralama Goériiniimiindeki Islemlerin Oziiniin
Degerlendirilmesi (Evaluating The Substance Of Transactions Involving
The Legal Form Of A Lease)

Bu boliimiin hedefi dncelikle kiralama islemleri standardinin yenilenmesindeki
temel nedenleri agiklamak, UFRS 16: Kiralama Islemleri Standard: olusana kadar
olan siirecte yapilan calismalara dikkat cekmektir. Bu calismalar bir yandan
akademisyenler ve aragtirmacilar tarafindan yayinlanan makaleler ile yapilmakta, bir
diger taraftan muhasebe meslek Orgiitlerinden finansal tablo kullanicilarina kadar
genis cevrelerden yapilan yorumlar ile genislemektedir. Daha sonra UFRS 16:
Kiralama Islemleri Standardinin getirdigi temel oneriler kiraci ve kiraya veren
taraflar acisindan irdelenecektir. Bu baglamda yeni standardin bilanco ve gelir
tablosuna olan etkileri mevcut standart ile karsilagtirmali olarak anlatilacaktir. Ayrica
s0z konusu etkilerin daha iyi kavranmasi acisindan degisiklerden en ¢ok etkilenen
taraf olan kiraci taraf acisindan UFRS 16 Standardinin beklenen muhasebe kayitlar
ornegi yapilacak ve bu 6rnek mevcut durum ile karsilastirilacaktir. Ardindan Yeni
standart ile beraber olusacak olan kirac1 tarafi ilgilendiren muhasebe
degisikliklerinden etkilenecek halka acik firmalarin durumu UMSK’nin yaptigi
aragtirma c¢ercevesinde incelenecektir. Bu baglamda Diinya genelinden sektor

ortalamalar1 ve mevcut duruma etkileri rakamsal veriler yorumlanarak irdelenecektir.

2.1. Kiralama Islemleri Standardinin Yenilenmesindeki Temel Nedenler

Kiralama islemleri ¢ogu firma i¢in Onemli bir finansal faaliyet olarak
goriilmektedir. Isletmenin deger yaratmasinda etkili olan aktif varliklar1 olusturma,
finansal edinimler elde etme ve miilkiyet hakkinin dogurdugu riskleri azaltma gibi
sebeplerden oOtiiri  O6nemlilik arz etmektedir. Ayrica kiralama islemlerinin
raporlanmast ve finansal tablolara dogru yansitilmast ve finansal tablo

kullanicilariin dogru bilgi edinimi agisindan da dnemlidir (UFRS 16, 2016: IN4).
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Kiralama ile ilgili mevcut UMS 17: Kiralama Islemleri Standardi, kiralama
islemlerini finansal kiralama ya da faaliyet kiralamasi1 olarak ikiye ayirmakta ve
muhasebe kayitlarim1 her iki durum igin farkli yapmaktadir. Mevcut muhasebe
modeli, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarini karsilamakta eksik kaldigi
konusunda elestirilmekte ve mevcut modelin gercegi yeterince yansitamadigi
savunulmaktadir. Ozellikle faaliyet kiralamasi islemlerinin kirac1 taraf acisindan
dogurdugu muhasebe kayitlarinin, mevcut modelde aktif ve pasif hesaplarda
raporlanmamasi en ¢ok elestirilen husustur. Ozetle finansal tablo kullanicilari
tarafindan bu sorunun ¢oziilmesi talep edilmekte ve mevcut muhasebe modelinin
kiraci taraf acisindan, faaliyet kiralamasi islemleri ile ilgili kayitlarin aktif ve pasif

hesaplarda raporlanmasi gerektigi 6ne siiriillmektedir (UFRS 16, 2016: IN5).

UMSK (Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu, International Accounting
Standards Board, IASB) ve FASB, Amerikan Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu
(US Financial Accounting Standards Board, FASB) 2006 yilinda bu taleplerin
giderilmesi i¢in yeni bir yontem olusturacak ortak bir proje baslatmiglardir. Haziran
2013 tarihli Taslak Standardin (Exposure Draft/2013/6, 2013 ED) olusturulmasinda

g6z Onilinde tutulan standartlar asagidaki gibidir:

— Mart 2009 tarihli Kiralama Islemleri Tartisma Metni: On Goriisleri
(Discussion Paper Leases: Preliminary Views),

— Agustos 2010 tarihli Kiralama Islemleri Taslak Standardh,

— Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun Baslik 840
Giincellemesi (FASB Accounting Standards Update Leases, Topic
840).

Mevcut kiralama islemleri standardi kiralama islemlerini faaliyet ile finansal
kiralama islemi olarak siniflandirmakta ve bu sekilde bir raporlamayr uygun
gormektedir. Faaliyet kiralamasi sinifina giren islemler bilangoda kira varligi ve kira
yikiimliligi raporlamasi gerektirmemektedir. UFRS 16 ile birlikte kiralama
islemleri iizerine Onerilen degisimler kiraci tarafin kira siiresi 12 aydan fazla olan
kiralama iglemleri i¢in varlik ve yiikiimliilik raporlamasini gerektirecektir. Ayrica
bu durumun finansal raporlamanin kalitesini ve karsilagtirilabilirligini artiracagi

savunulmaktadir.
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Kiralama islemleri standardi uygunluk projesi FASB ve UMSK’nin ortaklasa
yirlittikkleri baslica projelerden biridir. 2006 yilindan beri, UMSK ve FASB
ortaklasa olarak kiralama islemleri iizerine tek yaklasim (Single approach)
gelistirmek i¢in ¢alismaktadir. Bu proje ile kiralama islemlerini bilangoda varlik ve
yikiimliilik olarak raporlanmasi ve finansal durum tablolarinda agiklanmasi

amaglanmaktadir (UFRS 16, 2016: IN6).

Yeni Kiralama Standardi UFRS 16 ile kiraya veren ve kiraci taraflarin finansal
tablo kullanicilarina kiralama islemlerinden kaynaklanan nakit akislarinin tutar,
zamanlama ve giivenilirlik esaslarina dayali faydali bilgi raporlamalar
hedeflenmektedir (ED 2013/6 :13). Kiralama iglemleri ile ilgili mevcut model kiraya
veren ve kiraci tarafin yaptiklar1 kiralama islemlerini finansal veya faaliyet
kiralamas1 olarak smiflandirmasi ve ayr1 esaslara gbére raporlanmasina
dayanmaktadir. Mevcut standartta sadece finansal kiralama islemleri i¢in varlik ve

yiikiimliiliik raporlamasi yapilmaktadir.

Yeni standart ile hemen hemen tiim kiralama islemleri aktiflestirilmis olacaktir.
Bu sayede saglanacak en 6nemli faydalar yapilan raporlamanin karsilastirilabilirlik,
kalite ve seffaflik, anlasilirhk, giivenilirlik, ihtiyaca uygunluk agisindan
iyilestirilmesi ve isletmelerin ilgili alanlardaki risklerinin daha dogru ortaya
konulmasidir (ED/2013/6: 5).

Mayis 2013 tarihinde UMSK ve FASB ortaklasa Kiralama Islemleri Taslak
Standard1 (ED 2013/6 Leases) yaymlamislardir. Taslak Standart ile ilgili yorumlarin
kabulii ise 13 Eyliil 2013 tarihinde sona ermistir. Isletmeler, sivil toplum kuruluslari,
muhasebe standardi kurullari, devlet diizenleyici otoriteleri, muhasebe meslek
odalari, muhasebe firmalari, akademisyenler ve bireyler taslak standart ile ilgili
yorumlarini gondermislerdir (Barone ve dig., 2014). Yorumlarin biiyiik bir kismi1
kiralama islemlerinin raporlanmasindaki s6z konusu degisikliklere olumsuz olarak
gelmistir.,  UMSK’ya gelen yorumlarin yaridan fazlast Amerika Birlesik
Devletleri’nden, geri kalan kismi ise Avrupa, Afrika, Latin Amerika, Avustralya,
Kanada, Ingiltere ve Asya iilkelerindendir. Olumsuz gériislerin temel sebepleri
standardin yorumlanmasindan kaynaklanan gereksiz karigikliklar, standardin

uygulamasindaki yiiksek maliyetler, paydaslarin ¢gogunlugu i¢in gereksiz bilgi olarak
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goriilmesi, kiiciik isletmeler ve kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmeler icin fayda
getirmemesi, var olan standartlar ile uyum eksikligi ve uygulamadan kaynaklanan

maliyetlerin faydalardan daha fazla olmasi olarak siralanabilir.

Genel olarak literatiirde arastirilan basliklar ise kiralama isleminin tanimi, ilk
Olciim yontemi, gercege uygun deger muhasebesiyle tekrar degerleme, yeni
standarda gore uygulanacak kiralama islemleri raporlamasinin bilango, gelir tablosu

ve finansal oranlara etkisinin degerlendirilmesi olarak siralanabilir.

Arastirmamizda, FASB ve UMSK’nin yayinladiklar1 s6z konusu yeni taslak
standardin, kiraci tarafin faaliyet kiralamasi raporlamasindaki degisiklikler ve sz

konusu degisikliklerin finansal tablolara ve finansal oranlara etkisini incelenecektir.

2.2. UFRS 16 Kiralama islemleri Standardi Tarihsel Gelisimi

Temmuz 1996 yilinda, G4+1 olarak adlandirilan Avustralya Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, Kanada Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi, Yeni Zelanda Muhasebe Standartlar1 Gozden Gegirme Kurulu,
Yeni Zelanda Finansal Raporlama Standartlarn Kurulu, Ingiltere Muhasebe
Standartlar1 Kurulu ve Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’ndan
olusan grup, basyazarhigini Warren McGregor’un yaptigi “Kiralama Islemleri igin
Muhasebe: Yeni Yaklasim™ (“Accounting For Leases: A New Approach”) adl1 rapor
yayimlanmistir. Bu rapor dikkatleri kiralama islemleri ile ilgili ii¢ ana probleme
cekmektedir. Bu problemleri sayacak olursak faaliyet kiralama islemlerinden
kaynaklanan  ©nemli tutarlardaki varhk ve yiikiimliiliiklerin  bilangoda
muhasebelestirilmemesi, finansal ve faaliyet kiralamasi olarak siniflandirmadan
dolay1 benzer islemler sozlesmelerde yer alan ufak farkliliklardan dolayr farkh
siniflara  dahil edilmekte ve farkli muhasebelestirilmekte olmasi, kiralama

islemlerinin aktiflestirilmesinin dogru sekilde yapilamamasi olarak siralanabilir.
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Tablo 2.1. UFRS 16 Kiralama islemleri Standardinin Tarihsel Gelisim Siireci

Tarih

Gelisme

Aciklama

Temmuz 2006

UMSK’nin takvimine giris

19 Mart 2009

Tartisma Metni DP/2009/1
Kiralama Islemleri On

Goriiglerin yayinlanmasi

Yorum gonderim son tarihi 17

Temmuz 2009

17 Agustos 2010 Taslak Standart ED/2010/9 | Yorum gonderim son tarih 15
Kiralama Islemleri | Aralik 2010
yayinlanmast

21 Temmuz 2011 UMSK/FASB birlikte tekrar | Taslak standardin 2012 ilk
taslak standart aciklanmasi | yarisinda agiklanmasi tahmini
icin Onerisi

16 Mayis 2013 Taslak Standart ED/2013/6 | Yorum gonderim son tarih 13
Kiralama Islemleri | Eyliil 2013
yayinlanmasi

13 Ocak 2016 UFRS 16 Kiralama | 1 Ocak 2019’da ve sonrasinda
Islemleri Standardinin | baglayan  yillik  raporlama
yayinlanmast donemleri icin aktif olacaktir

Kaynak: http://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs-16, 15 Subat 2016

Yine ayn1 grup 2000 yili Subat aymda “Kiralama Islemleri: Yeni Yaklasimin

Uygulanmasi” (Leases: Implementation of a New Approach) adiyla bir rapor

yaymlamistir. Bu raporda kiralama sodzlesmesinin baslangicindan itibaren, kira

s0zlesmesinden dogan, kiraci tarafin kiralama siiresi boyunca varlik kullanim hakki

tizerinden varlik ve gelecekte 6denmesi gereken kira ddemelerinin gercege uygun

degeri lizerinden ylikiimliiliik raporlamasi gerektigini belirtmistir. Dolayisiyla bu

rapor ve ileride deg§inecegimiz arastirmalar, Tablo 2.1.’de tarihsel gelisim siireci

aciklanan ve 2006 yilinda UMSK ve FASB’nin ortaklasa yiiriitiip, 13 Ocak 2016’da

yayinlanarak, 1 Ocak 2019’da yiiriirliige girmesi beklenen UFRS 16: Kiralama

Islemleri Standardiin gelismesinde énemli bir rol oynamustir.
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2.3. UFRS 16 Kiralama islemleri Standardimin Getirdigi Temel Oneriler

Standardin 6nerdigi temel ilke, sirketlerin kiralama islemlerinden kaynaklanan
varlik ve yiikiimliliikklerin, bilanco aktif ve pasif hesaplarinda raporlanmasidir.
Boylece faaliyet Kiralamasi islemlerine aktif ve pasif raporlamasini gerektirmeyen ve

bu yiizden elestirilen mevcut model iyilestirilmis olacaktir.

Standarda gore 12 aylik siireyi asan kiralama islemleri, sirket bilango aktif ve
pasif hesaplarinda raporlanacaktir. Kirac1 taraf so6z konusu kiralama islemi
sonucunda dogan kira ylikiimliiliikklerini pasif hesaplarda ve kiralamaya konu olan

varligin kullanim hakki degeri kira siiresi boyunca aktif hesaplarda gosterilecektir.

Kiralama islemlerinden kaynaklanan gider ve nakit akislarinin
muhasebelestirmesi, 6l¢iilmesi ve sunumu ise kiracinin kiralama islemlerine konu
olan varligin kullanimindan saglanacak ekonomik faydanin belli bir orandan fazla
olup olmamasina bagli olarak yapilacaktir. Uygulamada, bu siniflandirma s6z konusu
varhigin 6ziine baglh olarak degisim gostermektedir (ED/2013/6, UFRS, Mayis
2013).

2.3.1. Kirac Taraf ile Tlgili Standardin Getirdikleri

Kiralama islemlerine konu olan emlak varliklarinin disinda kalan birgok varlik
icin (techizat, ucak, arag, otomobil gibi), kiraci taraf s6z konusu kiralamay1 A Sinifi
Kiralama (Type A Lease) olarak siniflandirir. Bu durumda asagidaki sartlar dikkate

alinir;

— Baslangigta kira 6demelerinin bugiinkii degeri hesaplanarak
bulunan varlik kullanim hakki degeri iizerinden varlik ve yiikiimliiliik
raporlanmasi,

— Kira yiikiimliiligii 1skontosunu faiz miktarindan ayr1 olarak

hesaplanan amortisman iizerinden raporlanmasi yapilir.
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Kiralama islemlerine konu olan bir¢ok emlak varlig1 i¢in (arazi ve/veya bina
veya bunlarin belli bir kismi), kiraci taraf s6z konusu kiralamay1 B Simifi Kiralama

(Type B Lease) olarak siniflandirir. Bu durumda asagidaki sartlar dikkate alinir;

— Baslangicta kira 6demelerinin bugiinkii degeri hesaplanarak
bulunan varlik kullanim hakki degeri {izerinden varlik ve yiikiimliiliik
raporlanmasi,

— Esit payli amortisman yontemi ile hesaplanan kullanim hakk1
varlig1 ve 1skonto edilmis kira yiikiimliiligii {izerinden tek kira maliyeti

raporlanmast yapilir.

Benzer olarak, kiraya veren tarafindan uygulanacak raporlama kiracinin
kiralama islemlerini konu olan varlig1 kullanimindan saglanacak ekonomik faydanin
belli bir orandan fazla olup olmamasina bagli olarak yapilacaktir. Yine ayni sekilde
uygulamada, bu smiflandirma s6z konusu varligin 6ziine bagli olarak degisim

gostermektedir.

2.3.2. Kiraya Veren Taraf Ile Ilgili Standardin Getirdikleri

Kiralama iglemlerine konu olan emlak varliklarinin disinda kalan birgok varlik
icin kiraya veren taraf s6z konusu kiralamayr A Sinifi Kiralama (Type A lease)

olarak siniflandirir. Bu durumda asagidaki sartlar dikkate alinir:

— Esas varligin bilancodan ¢ikarilarak, kira O6demeleri
alacaklarmin (kira alacaklarimin) alacak raporlanmasi ve kiraya verenin
esas varliktan edindigi diger haklar1 goOsteren arta kalan varlik
raporlamasi,

— Kira alacaklar1 ve arta kalan varliklar {lizerinden yapilacak
iskontonun kira siiresi boyunca faiz geliri olarak raporlanmasi,

— Baglangi¢ tarthinde kira 1ile ilgili herhangi bir kar

raporlanmasidir.
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Kiralama islemlerine konu olan bir¢cok emlak varlig1 i¢in kiraya veren taraf s6z
konusu kiralamayr B Sinifi Kiralama (Type B lease) olarak smiflandirir. Bu
siniflandirma mevcut faaliyet kiralama islemleri standardina benzer bir yontemdir.

Bu durumda asagidaki sartlar dikkate alinir;

— Esas varlig1 bilango aktifinde gosterilmeye devam edilmesi,

— Kira siiresi boyunca kira geliri raporlanmasidir.

Kiralama isleminden dogan varlik ve yiikiimliiliiklerin 6l¢iimiinde, kiraya
veren taraf ve kiraci taraf degisken kira 6demelerini hari¢ tutacaktir. Ayrica her iki
taraf, istege bagli yapilan 6demeleri sadece kiraci tarafin kiralama islemini
genisletme i¢in kullanacagi bir ekonomik tesvik veya kiralama islemini sonlandirmak

i¢in bir alternatifi uygulamamasi durumunda dahil edebilir.

En fazla 12 ay veya daha az olan kiralama iglemleri i¢in, kiraya veren ve kiract
tarafa uygulayacaklart muhasebe yoOntemi se¢mesine izin verilir. Dolayisiyla,
isletmeler kiralama islemine konu olan esas varligin siiflandirilmas: i¢in mevcut
faaliyet kiralamasi raporlamasina benzer olan basitlestirilmis yOntemi tercih

edebilirler.

Ozetle, UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardi temel olarak bir isletmenin,
finansal tablo kullanicilarinin kiralama islemlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin
tutarini, siiresini ve giivenilirligini anlamalarina yonelik agiklamalar yapmasini

amaclamaktadir.

Standardin gereklilikleri neticesinde gergeklesmesi gereken degisim ve
doniisiim, kiraya veren ve kiraci tarafin kiralama islemlerini muhasebelestirmesi ve
Olgmesi icin ya degistirilmis geriye doniik yontem ya da tamamen geriye doniik

yontem kullanilacak ve kiralama donem basindan itibaren uygulanacaktir.
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2.3.3. UFRS 16: Kiralama Islemi Standard ile iliskili Standartlar

UFRS 16: Kiralama Islemi Standard: ile iliskili iki standart vardir. Bunlar,
UFRS 9 Finansal Araglar ve UFRS 15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat
Standardi’dir. Giincel olarak UFRS 9 Finansal Araclar ve UFRS 15 Miisteri
Sozlesmelerinden Hasilat Standardinin yiirtirlige girme tarihi 1 Ocak 2018 olarak

belirlenmistir.

Bu standartlardan ilk olarak UFRS 9 Finansal Araglar Standardi, yeni Kiralama
Islemleri Standardu ile birlikte kiraya veren tarafin raporlamasini etkileyecektir. Buna
gdre yeni Kiralama Islemleri Standardina gére kiraya veren taraf finansal kiralama
net yatirimlar icin UFRS 9 standardinin finansal durum tablosu dis1 birakma ve
deger distikliigii hiikiimlerine basvuracak ve bazi durumlarda, finansal kiralama

degisimlerini UFRS 9 standardina uygun olarak muhasebelestirecektir.

UFRS 15 Miisteri sozlesmelerinden hasilat standardi asagidaki durumlarda

yeni Kiralama Islemleri standardim etkileyecektir.

Kiraya veren tarafin fikri miilkiyet haklar1, yeni Kiralama Islemleri Standardina
gore degil UFRS 15 standardina gore raporlanacaktir. Kiraya veren taraf s6zlesmede
yer alan bedel paylasimlarini UFRS 15 standardina uygun olarak yapacaktir. Uretici
veya satict isletmelerin kiraya veren taraf olmasi durumunda finansal kiralama
islemleri i¢ine giren satis karinin muhasebelestirilmesinde UFRS 15 standardi
esaslar1 uygulanacaktir. Ayrica bir malin satis olarak m1 yoksa satip geri kiralama
islemi olarak m1 muhasebelestirilecegine karar verirken UFRS 15 standardi
uygulanacaktir (UFRS, Staff Paper, Effective Date, Leases, REG IASB Meeting,
October 2015).

2.4. Degisikliklerin Kiraci Taraf A¢isindan irdelenmesi

UFRS 16: Kiralama Islemleri standard1 biiyiik 6lciide kirac1 tarafin raporlama
faaliyet kiralamasi raporlamasinda degisikliklere neden olacagi soylenebilir. Sekil

2.1’den de goriilebilecegi gibi UFRS 16 ile birlikte kirac1 taraf, kiralama
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sozlesmelerinin dogurdugu tiim kiralama islemlerini bilangoda varlik ve yiikiimliiliik
olarak raporlayacaktir. Standardin 6ngordiigii, kiralama sdzlesmesinin baglangicinda,
kirac1 taraf s6z konusu sozlesmeden kaynakli varligin kullanim hakkini kiralama
siiresi boyunca elde etmektedir. Dolayisiyla bu hak i¢in kira 6deme yiikiimliligi
tasimaktadir. UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardinmn kiraci tarafin bilangosuna
etkilerini Ozetleyecek olursak, kiralama islemlerinden kaynakli varliklarin ve
kiralama islemlerinden kaynakli bor¢larin artacagini sdyleyebiliriz. Mevcut UMS 17:
Kiralama Islemleri Standardinda kiraci taraf icin bilango disi aciklanan kiralama
islemlerinden  kaynakli  varhlk  ve  yiikiimlilikler  artik  bilangoda

muhasebelestirilecektir.

UMS 17 / BASLIK 840 UFRS 16 / FASB
Finansal Faaliyet . ; .
Kiralama Kiralamasi Kiralama Islemleri

Vb
i

fmmic ,]' r
it 0 e Y[ ied

L i
|

Varhklar

Yiikiimliiliikler ft © £ frf A,

Bilanco Dis1
Haklar &
Yiikiimliiliikler

Sekil 2.1: UFRS 16 Kiralama Islemleri Standardimin Bilancoya Etkileri
Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 4



UFRS 16: Kiralama Islemleri standardi ile birlikte sekil 2.2°de goriilen
degisimler kiraci tarafin gelir tablosunda ger¢eklesecektir. Mevcut isleyiste yiiksek
bilango dis1 kiralama raporlamasi yapan veya diger bir deyisle faaliyet kiralamasi
islemi gerceklestiren isletmelerin, UFRS 16 uygulanmaya baslandiginda faiz,
amortisman ve vergi Oncesi kar raporlamalarinda artis olacaktir. Bunun nedeni
mevcut UMS 17 standardinda tek gider olarak raporlanan ve faaliyet gideri kalemine
yazilan faaliyet kiralamasi giderleri, UFRS 16: Kiralama Islemleri Standard: ile
birlikte kiralama islemlerinden kaynakli varliklarin amortisman1 ve kiralama
islemlerinden kaynakli borglarin faizi olarak raporlanacaktir. S6z konusu faaliyet

kar1 ve faiz, amortisman ve vergi oncesi kar artis1, faaliyet kar1 ve finansal giderlere

bagli olarak degisim gosterecektir.
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UMS 17 / BASLIK 840 /

EASB UFRS 16
Finansal Faaliyet | Kiralama
Kiralama |Kiralamasi1| Islemleri
Gelir X X X
Faaliyet
Giderleri )
(itfa Tek Gider
paylar1 ve
amortisman
haric) \ \
FAVOK \ N
Itfa paylari \ \
ve Amortisman mortisman
amortisman
Faaliyet 1
Kan
Finansal . .
Giderler Faiz Faiz
Vergi
Oncesi “
Kar

Sekil 2.2: UFRS 16 Kiralama Islemleri Standardimin Gelir Tablosuna Etkileri
Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 4
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2.4.1. Kiraci Taraf Agisindan UFRS 16 Standardina Gore Uygulanacak
Muhasebe Kayitlar1 Ornegi ve Bu Ornegin TMS 17 Standard ile

Karsilastirilmasi

A sirketi kiralama sozlesmesinde kiraci taraf olan bir sirkettir. Makine
kiralamas1 yapmak iizere kiralama siiresi li¢ y1l olan bir makineyi kiralamigtir. A
sirketi yilsonlarinda olmak iizere birinci yil i¢in 10.000 TL, ikinci yil i¢in 12.000 TL
ve lgclincii yil 14.000 TL o6demek iizere anlagmistir. Baska hicbir ek Odeme
olmayacaktir, kiralama sozlesmesinin baslangicindan 6nce higbir 6deme
yapitlmamistir, kiraya veren taraftan kaynakli kiralama tesviki yoktur ve baslangic

direkt maliyetleri sifir olarak kabul edilmistir.

Kiralama konusu olan varlik kullanim hakkinin ve yiikiimliiliigiiniin baslangi¢
Olcimii 33.000 TL’dir (kira Odemelerinin yaklasik %4.235 iskonto oranindan
bugiinkii degeri hesaplanarak bulunmustur.). Sirket bu iskonto orani iizerinden faiz
O0demesi gerceklestirecektir. A sirketi kiralama konusu olan varlik kullanim hakki
izerinden kira siiresi boyunca diiz amortisman yontemi uygulamaya karar vermistir.
Faydali 6mrii 3 yi1l olarak kabul edilmistir. S6z konusu kiralamas1 yapilan makine

pazarlama faaliyetlerinde kullanilacaktir.!

TMS/TFRS’ye uygun olarak yapilacak kayitlarin asagidaki gibi olmasi
onerilebilir. Hesap kodlar1 ve isimleri ile ilgili yeni standardin yiiriirliige girecegi 1
Ocak 2019 tarihine kadar Tek Diizen Hesap Plani’nda ilgili diizenlemelerin yer
alacagi diisiiniilmektedir. Yeni diizenlemeye kadar finansal kiralamaya iliskin hesap
kod ve isimlerinin kullanilmas1 kanaatimizce uygun olmayacagindan asagidaki hesap
kod ve isimleri kullanilmistir. Asagidaki kayitlar TMS/TFRS’ye gore diizenleme
oOnerisi olarak yapilmis olup Vergi Usul Kanunu ile ilgili olusabilecek farklar ayrica
aciklanmaktadir. 2019 tarithinde yiirlirliige girecek yeni standart i¢in Oneri
sunabilmek acisindan ilgili hesap isimlerinden “finansal” ¢ikartilmis ve hesap

kodlarinin sonuna X konulmustur.

! Bu kisimdaki 6rnek, “Applying IFRS Leases, New Standard on Leases Is Taking Shape”,
EY Nisan 2015 tarihli dokimandan yararlanilarak hazirlanmistir.
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Doénem Bag1 Kaydi:

/
253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR

302X ERTELENMI$ KIRALAMA BORCLANMA MALIYETI
402X ERTELENMIiS KIRALAMA BORCLANMA MALIYETI
301X KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR

401X KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR
Makinenin devri kaydi

/
Birinci Y1l Sonu Kayitlar:

/
301X KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR

100 KASA

Kira Taksiti Odemesi

/

/

780 FINANSMAN GIiDERLERI
302X ERTELENMIS KIRALAMA BORCLANMA
MALIYETI

Faiz giderinin donem gideri olarak muhasebelestirilmesi (33.000
TL x 4.235%)

/
401X KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR

301X KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR

Vade aktarma kayd:

/
302X ERTELENMIi$ KIRALAMA BORCLANMA MALIYETI

402X ERTELENMIS KIRALAMA BORCLANMA
MALIYETI
Faiz vade aktarim kayd:

/
760 PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI

257 BIiRIKMiS AMORTISMANLAR
Varlik kullanim hakki iizerinden diiz amortisman hesaplanmuistir.
(33.000 TL / 3 y1l)

33.000
1.398
1.602

10.000

1.398

12.000

1.033

11.000

10.000
26.000

10.000

1.398

12.000

1.033

11.000
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Faaliyet kiralamasinin UFRS 16’ya gore muhasebelestirilmesini 6rnek vermek
icin finansal kiralama islemlerinin mevcut durumdaki uygulamasi esas alinmuistir.
Vergi Usul Kanunu uygulamasinda ve TMS 17 Kiralama Islemleri hiikiimlerinde
finansal kiralama isleminin kiraci ac¢isindan muhasebelestirilmesi durumunda VUK
acisindan 260 HAKLAR (Finansal Kiralamadan Haklar) hesab1 ve TMS 17 acisindan
253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR hesab1 kullanilmaktadir. VUK agisindan 302
ve 402 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA FAiZ GIDERI hesaplar
kullanilirken, TMS 17°de 302 ve 402 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA
BORCLANMA MALIYETLERI hesaplar1 kullanilmaktadir (Kirlioglu ve Oztas,
2015: 16).

Finansal kiralamayla kiralanan makine, TMS 17°de 253 TESIS, MAKINE VE
CIHAZLAR hesabinda gosterilirken, VUK’ta kiralama konusu malin devri
alinmasinda 253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR hesab1 kullanilmaktadir. Dénem
basi kaydinda ise 260 HAKLAR hesab1 borglandiriimaktadir.

Faiz gideri muhasebelestirilmesinde TMS 17’ye gore finansal kiralama
islemleri cercevesinde 780 FINANSMAN GIDERI hesab: kullanilmaktadir. Ayrica
VUK acisindan 302 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA FAiZ GIDERI, TMS
17°de 302 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA BORCLANMA
MALIYETLERI hesaplar1 alacaklandirilmaktadur.

VUK agisindan donem sonu amortisman kaydi kiralanan varligin fonksiyonuna
gore ilgili gider hesabma ornekte 770 PAZARLAMA SATIS DAGITIM
GIDERLERI ve amortisman i¢in 268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (TMS 17’ye
gore 257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR) hesab: kullanilir. TMS 17: Kiralama
Islemleri Standardi amortisman kaydini ve hesaplamasim1 TMS 16 Maddi Duran

Varliklar Standardina gére yapmaktadir.

Asagida kiralanan varlik i¢in kira siiresi boyunca yeniden degerleme
yapilmadig1 varsayilarak lic yillik kiralama sozlesmesinden kaynaklanan bilgiler

Ozetlenmistir.
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Tablo 2.2.: Ornek Isletmenin 3 Yilhk Kiralama Sézlesmesi ile Tlgili Bilgiler

Baslangic 1. Y1l 2. Y1l 3. Yl ‘
Nakit Kira Odemeleri 10.000 TL  12.000 TL  14.000 TL
Kira Giderleri
Faiz Gideri 1.398 TL 1.033 TL 569 TL
Amortisman 11.000 TL  11.000 TL  11.000 TL
Gideri
Toplam Déonem 12398 TL  12.033TL  11.569 TL
Gideri
Bilanco
Kullamm Hakkn  33.000TL 22000TL 11.000TL  ---
Kiralama Varhg
Kira (33.000) TL (24.398)TL  (13.431)TL ---
Yiikiimliiliigii

Yukaridaki kayitlardan da goriildiigii gibi ilk yillarda faiz gideri daha fazla, son
yilda daha az ¢ikmaktadir. Bunun yaninda diiz amortisman yontemi kullanildigindan
amortisman gideri yillara esit olarak dagitilmistir. Faaliyet kiralama iglemleri igin
UFRS 16 ile uygulanacak bu muhasebe kayitlar1 ve degerleme yontemleri UMS 17
Islemleri Standardi finansal kiralama islemlerinin ve

Kiralama Olglim

muhasebelestirilmesi ile benzerlik gostermektedir.

Eger bu 6rnekteki islem mevcut TMS 17: Kiralama Islemleri Standardina
uygun olarak kirac1 taraf acisindan faaliyet kiralamasi olarak kabul edilseydi,

muhasebelestirme yillara gore agsagidaki gibi olacaktir.

/
KiRA GIDERI 10.000
100 KASA 10.000
Birinci Yil Kira Odemesinin Yapilmast
/

Kira gideri hesabi i¢in kiralanan varligin kullanildig1 alana gore hesap kodu ve

ismi belirlenir. (730 GENEL URETIM GIDERLERI, 760 PAZARLAMA SATIS VE
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DAGITIM GIDERLERI, 770 GENEL YONETIM GIDERLERI gibi...). izleyen

yillar benzer sekilde muhasebelestirilir.

Kiraci taraf ayrica asagidaki agiklamalar1 yapmakla yiikiimlii olacakti.

— Iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi islemleri kapsaminda bir
yildan az, bir yildan fazla bes yildan az, bes yildan fazla olmak {izere her bir
donem itibariyle 6denecek asgari kira ddemelerinin toplamini agiklamasi,

— Bilango tarihine kadar olan, iptal edilemeyen Kkiralama
kapsaminda yapilan alt kiralamalar ile ilgili olarak elde edilmesi beklenen
asgari tutarlar toplamini agiklamast,

— Doénem boyunca asgari kira 6demeleri, kosullu kiralar ve alt
kira 6demeleri seklinde ayr1 olarak gider raporlanan ilk kiralamaya iliskin
O0demeler ve alt kiralamaya iliskin 6demeleri agiklamasi

— Kosullu kira 6demelerini belirleme esasi, yenileme yada satin
alma opsiyonlar ile fiyat ayarlama hiikiimlerinin varlig1 ve sartlarini, temettii
O0demeleri, ilave bor¢lanma ve yeni Kkiralamalar gibi konularda kira
sO6zlesmelerinde yer alan sinirlamalari iceren kiralama islemlerinin genel bir

tarifini yapmasi gerekecekti (Yilmaz, 2009: 193-194).

25.UFRS 16 1Ile Birlikte Kiraa Tarafi {lgilendiren Muhasebe
Degisikliklerinden Etkilenecek Halka A¢ik Firmalarin Durumu

UMSK, UFRS 16 ile birlikte kiraci taraf muhasebe degisikliklerinden
etkilenecek firmalari, mevcut muhasebe standardi olan UMS 17°nin sagladigi

faaliyet kiralamas1 islemleri ile ilgili bilanco dis1 verileri kullanarak analiz etmistir.

Analiz i¢in gerekli tiim verilerin ulasilabilir olmamas1 ve kisitlar barindirmasi
acisindan, kiract taraf girketleri {lizerindeki sayisal etki tahminleri yapilirken

varsayimlar yapilmigtir.
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Tablo 2.3. UFRS / US GAAP’a Uygun Olarak Bilanco Dis1 Kiralama islemi
Aciklamasi Yapan Halka Acik Sirketlerin Yiizdeleri ve Toplam Tutarlar

UFRS / US GAAP’a uygun olarak bilanco dis1 kiralama islemi agiklamasi yapan
halka agik sirketlerin yﬂzdeleri2

Kuzey Amerika %62
Avrupa %47
Asya / Pasifik %43
Latin Amerika %23
Afrika / Orta Dogu %23

Bilanco dis1 kiralama islemleri i¢in 2,86 trilyon Amerikan Dolar1
toplam gelecekteki minimum Kkira

odemeleri (iskonto edilmemis)

Bilanco dis1 kiralama islemleri icin 2,18 trilyon Amerikan Dolar1
gelecekteki minimum kira

o6demelerinin bugiinkii tahmini degeri

Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 14

UMSK inceledigi yaklasik 30.000 halka agik firmadan 14.000’den fazlasinin
son yillik finansal raporlarinda bilanco dis1 kiralama islemleri ile ilgili agiklama
yapmis oldugunu tespit etmistir. Bu 14.000°den fazla halka acik firmanm yapmis
olduklar1 bilanco dis1 kiralama islemleri i¢in iskonto edilmemis toplam gelecekteki
minimum kira 6demeleri 2,86 trilyon Amerikan Dolar1 olarak bulunmustur. Bu kira
O0demelerinin bugiinkii degeri ise 2,18 trilyon Amerikan Dolar1 olarak tahmin

edilmistir.

UMSK’nin yaptigi detayli arastirmada halka agik sirketlerin bilango disi
kiralama islemleri iizerinde UMSK tarafindan yapilan detayli bir baska analiz
sonuglarina asagida yer verilmistir. Bu kapsamda 1.145 halka agik firma incelenmis
ve segilen her bir firmanin bilanco dis1 faaliyet kiralamasi islemlerinin bugiinkii

tahmin edilen degeri yaklasik 300 milyon Amerikan dolaridir.

Analiz i¢in segilen 1.145 firmadan banka ve sigorta sirketleri ¢ikarilmistir.

Ciinkii banka ve sigorta sirketlerinin bilango biiytikliikleri diger sirketlere gore

2 UFRS ve US GAAP kullanan halka actk 30.000 firmay! kapsamaktadir.
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orantisiz oldugundan o6rneklem dis1 tutulmustur. Nihai 6rnekleme 1.022 sirket dahil

edilmistir.

Segilen 1.022 sirketin bilango dis1 kiralama islemleri i¢in gelecekteki minimum
kira 6demelerinin bugiinkii tahmini degeri 1.66 trilyon Amerikan dolaridir. Bu rakam
yukaridaki Tablo 2.3°de gosterilen 30.000 halka agik sirketin 2.18 trilyon Amerikan
dolar1 olan bilango dis1 kiralama islemleri i¢in gelecekteki minimum kira

0demelerinin bugiinkii tahmini degerinin yiizde 76’sin1 olusturmaktadir.

Toplam bilango dis1 kiralama islemlerinin gelecekteki minimum kira

O6demelerinin buglinkii tahmini degeri bolgesel bazda oranlar1 asagidaki gibidir.

W 14.000 sirket 6rneklemi 1.022 sirket 6rneklemi
2,18
1,66
0,97
0,71 0,71
0,57
0’340'24 0,130,12
T 0,030,02
| —_—
Kuzey Avrupa  Asya/ Pasifik Latin Amerika Afrika /Orta  Toplam
Amerika Dogu

Sekil 2.3: Bolgelere Gore Bilanco Disi Kiralama Islemlerinin Iskonto Edilmis
Gelecekteki Kira Odemeleri Tutarlar: (Trilyon Amerikan Dolar)
Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 15

UMSK bilancgo dis1 kiralama iglemlerinin toplam varlik i¢indeki yerini bolgesel
anlamda karsilastirmak ve diinyadaki Onemini gosterebilmek igin 1.022 sirketi
segmistir. Ayrica bu sirketler farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerdir. Bilango
dis1 faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan ve bilango dis1 raporlamasi
yapilan toplam rakamlar 6nemli boyutlardadir. Ayrica bilango dis1 faaliyet kiralamasi

raporlamasi kullanimi sektorel olarak farklilik gostermektedir.
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Tablo 2.4.’te sektor bazinda sirketlerin bilango dis1 kiralama iglemleri ile ilgili
veriler milyon Amerikan dolar1 olarak gosterilmistir. Toplamda 6rnekleme secilen
1022 sirket vardir. Bu sirketlerin toplam varligi 30.943.502 milyon Amerikan
dolaridir. Perakendecilik sektoriinde yer alan 204 firmanin raporladigi toplam varlik
2.019.958 milyon Amerikan dolar1 olarak goriilmektedir. Bu sektdrdeki firmalarin
bilango dis1 agiklanan kiralama islemleri i¢in toplam gelecekteki minimum kira
O0demeleri iskonto edilmemis rakamlar tizerinden 571.812 milyon Amerikan dolari
olup, bu deger sirket toplam varliklarinin yiizde 28,3’iinli olusturmaktadir. Eger ayni
sektorlin bilango dis1 agiklanan kiralama islemleri i¢in gelecekteki minimum kira
O0demelerinin bugiinkii tahmini degeri yani iskonto edilmis degeri 431.473 milyon
dolar olup, bu deger sirket toplam varliklarinin yiizde 21,4’{inii olusturmaktadir.
Havacilik sektorii ylizde 22,7 ile ilk sirada yer alirken, seyahat ve eglence sektorii
yiizde 20,7 ile iiglincl, ulastirma ve lojistik sektorii yiizde 11,6 ile dordiincii
siradadir. Diinya genelinde toplam rakamlara bakilacak olursa 2.195.510 milyon
Amerikan dolar1 firmalarin bilango disi agiklanan kiralama islemleri i¢in toplam
gelecekteki iskonto edilmemis minimum kira odemeleri oldugu goriilmekte ve

iskonto edilmis deger ile toplam varlik orani yiizde 5,4 olarak bulunmaktadir.

Tablo 2.5°te ise sirket sayilarina goére bilango dig1 kiralama islemleri igin
gelecekteki minimum kira 6demelerinin bugiinkii tahmini degeri ile toplam varlik
oran1 verilmektedir. Buna gore perakendecilik sektoriiniin bilango dis1 kiralama
islemleri i¢in gelecekteki minimum kira 6demelerinin bugiinkii tahmini degeri ile
toplam varlik oranit ylizde 21,4 iken aymi oranin yilizde 50’den biiylik oldugu
firmalarin sayisinin 73 oldugu ve bu firmalarin toplam perakendecilik sektorii
firmalariin yilizde 36’sin1 olusturdugu goriilmektedir. Yani perakendecilik sektorii
firmalarinin biiyiik ¢ogunlugu o6nemli derecede bilango dis1 faaliyet kiralamasi
aciklamasi yapmakta olup yeni standarttan en ¢ok etkilenecek sektorler arasindadir

diyebiliriz.
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Tablo 2.4. Sektor Bazinda Sirketlerin Bilanco Dis1 Kiralama Islemleri ile Tlgili Veriler
Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 16

Sektor’ Sirket Toplam Min Kira® (iskonto Min  Kira / Min Kira Min Kira B.D. /
sayilari Varhk edilmemis) Toplam Varhk B.D. Toplam Varhk (%0)
(%)

Havacihk 50 526.763 151.549 28,8 119.384 22,7
Perakendecilik 204 2.019.958 571.812 28,3 431.473 21,4

Seyahat ve Eglence 69 403.524 115.300 28,6 83.491 20,7

Ulastirma ve Lojistik 51 585.964 90.598 15,5 68.175 11,6

fletisim Teknolojileri 56 2.847.063 219.178 7,7 172.644 6,1

Enerji 99 5.192.938 400.198 7,7 287.858 55

Medya 48 1.020.317 71.743 7,0 55.764 55

Dagitim 26 581.503 31.410 54 25.092 4,3

Bilgi Teknolojileri 58 1.911.316 69.870 3,7 56.806 3,0

Saghk 55 1.894.933 72.149 3,8 54.365 2,9

Diger 306 13.959.223  401.703 2,9 306.735 2,2

Toplam 1.022 30.943.502 2.195.510 7,1 1.661.787 54

® Tutarlar Milyon Amerikan Dolar1 olarak verilmistir.
* Bilango dis1 kiralama islemleri i¢in toplam gelecekteki minimum kira ddemeleri
® Bilango dis1 kiralama islemleri i¢in gelecekteki minimum kira ddemelerinin bugiinkii tahmini degeri
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Tablo 2.5. : Bilanco Dis1 Kiralama Islemleri icin Gelecekteki Minimum Kira Odemelerinin Bugiinkii Tahmini Degeri / Toplam

Varlik (Sirket Sayilarina Gore)

Kaynak: UFRS 16 Leases, Effects Analysis, Ocak 2016: 17

Sektor <1% 1% - 5% 5%-10% 10% - 20% - 50% >100% Toplam

20% 50% 100%
Havacilik 22,7 - - 2 4% 4 8% 13 26% 17 34% 8 16% 6 12% 50 100%
Perakendecilik 214 - - 6 3% 11 5% 37 18% 77 38% 60 30% 13 6% 204 100%
Seyahat ve Eglence 20,7 --- -- 5 7% 11 16% 11 16% 16 23% 15 22% 11 16% 69 100%
Ulastirma ve 116 - -- 10 20% 5 10% 17 33% 14 27% 3 6% 2 4% 51 100%
Lojistik
Tletisim 6L 3 5% 21 38% 17 30% 10 18% 5 9% - - -- - 56 100%
Teknolojileri
Enerji 55 7 7% 43 44% 22 22% 16 16% 8 8% 2 2% 1 1% 99 100%
Medya 55 - - 14 29% 13 27% 8 17% 5 10% 8 17% - - 48 100%
Dagitim 43 1 4% 6 23% 9 3%% 5 19% 5 19% - - 26 100%
Bilgi Teknolojileri 30 3 5% 31 54% 10 17% 8 14% 6 10% --- - -- --—- 58 100%
Saghk 29 8 15% 20 36% 7 13% 4 7% 10 18% 2 4% 4 T% 55 100%
Diger 22 35 11% 159 52% 51 17% 26 9% 29 9% 4 1% 2 1% 306 100%
Toplam 54 57 5% 317 31% 160 16% 155 15% 192 19% 102 10% 39 4% 1022 100%
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3. FAALIYET KIiRALAMASI ISLEMLERININ AKTIFLESTIRILMESININ
FINANSAL ORANLARA ETKISINI INCELEYEN ARASTIRMALAR

Bu béliimde ilk olarak G4+1’in 1996 yilinda yayinladiklar raporla 6nem kazanan ve
sonrasinda UMSK ve FASB’nin ortaklasa calistiklar1 taslak standart ¢ercevesinde ilerleyen
ve UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardinin ¢ikmasiyla nihayetlenen tasarmin, kiraci
tarafin gerceklestirdigi faaliyet kiralamasi islemlerine olan etkisini tahmin etmeye yonelik
literatiirdeki arastirmalar incelenmistir. Bu ¢alismalar faaliyet kiralamasi iglemlerinin kiraci
tarafin bilanco aktif ve pasifine olan muhtemel etkilerini ve finansal oranlara olan etkileri
degerlendirmeyi  amaglamaktadir.  Calismalar  c¢ogunlukla  kiralama  islemlerinin
aktiflestirilmesinin igletme finansal durum tablolarina ve finansal oranlarina 6nemli Ol¢iide

anlaml1 bir etkisi oldugunu gostermektedir.

3.1. Literatiirdeki Arastirmalar

Imhoff ve dig. faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesi i¢in olusturduklar
yapisal aktiflestirme yOntemini, diger bir deyisle faaliyet kiralamasindan kaynakli nakit
akiglarinin bugiinkii deger yontemini 1991 ve 1997 yillarinda yayinladiklart makalelerde

aciklamislardir.

Yontem temel olarak Amerikan raporlama yasalari geregince Amerikan sirketlerinin
finansal tablo dipnotlarinda agikladiklar1 gelecekteki 6denecek toplam minimum faaliyet
kiralamasi iglemlerinin listesine (schedule of minimum total future operating lease payments)
dayanmaktadir. Toplam taahhiit edilen faaliyet kiralamasi ile ilgili miktarlar zamana ve

iskonto oranina gore bugiinkii degere indirgenmektedir.
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Tablo 3.1.de yapisal aktiflestirme yonteminin gelismesine katki saglayan makaleler
kronolojik sirayla, arastirmanin amaci, kapsami, etkisi arastirilan finansal oranlar ve

aragtirmanin bulgular1 basliklar1 altinda incelenmistir.

Kiralama islemlerinin artis gdstermesiyle beraber finansal problemler ve muhasebe
sorunlar1 ortaya ¢ikmustir. Uzun donemli faaliyet kiralamasi islemlerinin kayda alma
yontemleri ve finansal tablolarda raporlanmasi ile ilgili tartigmalar ortaya cikan temel
sorunlara kaynak teskil etmektedir. Bu konunun 6nemli hale gelmesi ilk olarak Amerikan
Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii’niin (American Institute of Certified Public
Accountants, AICPA) muhasebe arastirmalari boliimiine bu konuyu eklemesiyle olmustur.
Kiralama islemleri calismalar1 ¢ogunlukla aktiflestirme ile ilgili tartismalar1 ve diisiinceleri
icermektedir (Nelson, 1963: 49). Aktiflestirme yapilirken kullanilacak degerleme yontemleri
ve hangi kriterlerin secilmesi gerektigi tartisilmaktadir. Ayrica kiralama islemlerinin 6zellikle
faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilerek raporlanmasi sonucunda ortaya c¢ikacak
degisimlerin mevcut raporlamaya kiyasla daha gercek¢i ve giivenilir olup olmadigi da
tartisilmaktadir. S6z konusu aktiflestirme onerisi sonucunda ortaya ¢ikacak finansal tablolarin

mevcut sistemi iyilestirici etkisi olup olmadig: tartisilmistir (Nelson, 1963: 50).
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Tablo 3.1. Kiralama Islemlerinin Aktiflestirilmesinin Finansal Oranlara Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Kiralama Islemlerinin Aktiflestirilmesinin Finansal Oranlara Etkisini Inceleyen Ampirik Cahsmalar

Nelson, A. T. (1963). Capitalizing Leases--the Effect On Financial Ratios. Journal of Accountancy (Pre-1986), 116(000001), 49.

Aragtirmanin Amaci

Kiralama islemleri lizerinde yapilacak aktiflestirmenin finansal oranlari daha anlamli hale

getirip getirmediginin tespiti ve karar alma siirecinde aktiflestirmenin olumlu iyilestirici

etkisinin olup olmadiginin incelenmesi.

Arastirmanin Kapsami

11 sirketin finansal tablo verilerinin incelenmesi.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Cari Oran (Donen Varlik / Kisa Vadeli
Borg)

Kaldirag Oranm1 (Toplam Bor¢ / Toplam
Varlik)

Toplam Borg / Oz Sermaye

Oz Sermaye Devir Hiz1 ( Satislar / Oz
Sermaye)

Faiz Karsilama Orani1 ( F.V.0.K / Faiz )
Calisma Sermayesi Karliligi (Net Kar / Net
Calisma Sermayesi)

Net Satislar / Net Calisma Sermayesi

Duran Varliklar / Maddi Net Deger

Cari Borg / Maddi Net Deger

Stok / Net Calisma Sermayesi

Cari Borg / Stok

Uzun Vadeli Borg / Net Calisma Sermayesi
Uzun Vadeli Bor¢ / Net Maddi Duran
Varlik (net plant)

Net Calisma Sermayesi / Net Maddi Duran
Varlik

Net Maddi Duran Varlik / Satiglar

Arastirmanin Bulgular

Uzun vadeli kiralama islemlerinin aktiflestirilmesi sonucunda duran varliklar, kisa vadeli

borglar, uzun vadeli borglar ve faiz giderleri artarken faaliyet giderleri azalmistir.

Aragtirmaya gore geleneksel yontemle hazirlanan finansal tablolar iizerinden analiz
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yapildiginda yanlis sonuclar elde edilecegi sonucuna varilmistir.

Ashton, R. (1985). Accounting For Finance Leases: A Field Test. Accounting & Business Research (Wolters Kluwer UK), 15(59),

233-238.

Arastirmanin Amaci

Kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal performans gostergeleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadiginin ve 6rneklemdeki istege baglh

olarak kiralama iglemlerini aktiflestiren sirketlerin incelenmesi.

Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda yeterli veriye ulasilan 23 sirket secilmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Kar Marj1
Adi Hisse Senetleri i¢in Mevcut Kar Aktif devir hiz1 (Asset Turnover)
Hissedarlarin Fon Getirileri Faiz Karsilama Orant

Isletilen Sermaye Getirileri Borg Isletilen Sermaye Orani

Arastirmanin Bulgular

Kiralama islemlerinin aktiflestirilmesi ile ilgili taslak standartlar ve Onerilen goriisler
zorunlu hale gelmeden genis c¢apta kapsamli bir aragtirmanin gerekli oldugu sonucuna
varilmistir.

Ayrica yapilacak arastirmanin amortisman, serefiye ve stok degerleme konulariyla

beraber ele alinmasini 6nermistir.

Imhoff,Eugene A.,,Jr, Lipe, R. C., & Wright, D. W. (1991). Operating leases: Impact of constructive capitalization. Accounting

Horizons, 5(1), 51.

Aragtirmanin Amaci

Uzun vadeli faaliyet kiralamasi islemlerinin sirket risk ve performans gostergeleri
tizerindeki Oonemini gostermeyi ve faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesine ve
finansal oranlara etkiyi test etmeyi saglayacak yapisal aktiflestirme yontemi gelistirmek,
faaliyet kiralamasi islemlerinin sirket risk ve getirileri lizerinde anlamli bir etkisi olup

olmadiginin incelenmesi.
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Arastirmanin Kapsami McDonald’s Sirketinin 1988 yilina ait bilanco ve gelir tablosu {izerinden mevcut
uygulamanin getirdigi faaliyet kiralamas1 islemlerinden kaynakli kaydedilmemis borglarin
tahmini, kaydedilmemis varliklarin tahmini, faaliyet kiralamasi islemlerinin net gelir
tizerindeki etkisi ve 7 farkli endiistriden ikiser sirket olmak lizere toplam 14 sirketin

finansal tablolarinin incelenmesi.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar Toplam Varlik Karlilig
Toplam Borg Oz Sermaye Orani

Arastirmanin Bulgular Faaliyet kiralamasi islemleri i¢in Onerilen yapisal aktiflestirme yontemi birgcok kisit
icermesine ragmen s0z konusu kisitlarin yontemin genel tahmin yapmasina engel
olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica bu yontemi kullanacak olanlar tahminleri
giiclendirmek i¢in faiz oram1 ve varlik omrii degiskenlerini sirketlerden toplanacak ek
veriler ile saglamlastirabilirler. Bu yontemin faaliyet kiralamasi islemleri gergeklestiren
nispeten kiiciik sirket gruplarmmin karsilastirilmasinda ve sirketlerin bilanco verileri

tizerinde yapilacak arastirma ve analizler i¢in olduk¢a faydali olacagi sonucuna

varilmistir.

Imhoff Jr., E. A, Lipe, R., & Wright, D. W. (1993). The Effects of Recongition Versus Disclosure on Shareholder Risk and
Executive Compensation. Journal Of Accounting, Auditing & Finance, 8(4), 335-368.

Aragtirmanin Amaci Muhasebelestirmenin = zorunlu tutulmadigr islemlerde isletmeler finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapmaktadir. Uzun vadeli iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi
islemlerinden kaynaklanan kayitlarin finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasinin
hissedarlar 6deneklerinin ve yoneticilere verilen ticretler ve tesviklerinin belirlenmesine

olan etkisinin incelenmesi.

Arastirmanin Kapsami Imhoff, Lipe ve Wright’in 1991°de olusturdugu faaliyet kiralamas1 islemleri i¢in yapisal
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aktiflestirme yontemi ve faaliyet kiralamasi islemlerinin yapisal aktiflestirilmesine
yonelik analistler tarafindan uygulanan kesfedici yontem (Heuristic Method of
Constructively Capitalizing Operating Leases) kullanilmistir. Havayolu ve market sektorii
sirketleri yogun olarak uzun vadeli faaliyet kiralamasi islemleri gerceklestirdikleri igin
arastirma kapsamina alinmis ve bu baglamda 51 market sirketi ve 29 havayolu sirketi

incelenmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Toplam Varlik Karlilig
Oz Sermaye Karlilig

Toplam Bor¢ Oz Sermaye Orani

Arastirmanin Bulgular

Arastirma faaliyet kiralamasi islemlerinin muhasebelestirilmesi ve agiklanmasi ile ilgili
yapilan tartismalardan ilham alinarak yapilmistir. Amerikan Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu ile Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu’nun dikkat cektigi konular
lizerinde bir arastirma yapmayr amaglamistir. Faaliyet Kiralamasi Islemleri yapisal
aktiflestirmesinin hissedar risk degerlemesi lizerindeki etkisi, yoneticilere verilen ticretler

ve tesvik kararlarina etkisi arastirma kapsamindaki iki yontem uygulanarak incelenmistir.

Ely, K. M. (1995). Operating Lease Accounting and the Market's Assessment of Equity Risk. Journal Of Accounting Research,

33(2), 397-415.

Aragtirmanin Amaci

Yatirimer tarafin sirketlerin 6z sermaye riskini degerlendirirken faaliyet kiralamasi
islemlerini miilkiyet haklar1 acisindan incelemesi, benzer sekilde yatirimci tarafin
sirketlerin 6z sermaye riskini degerlendirirken faaliyet kiralamasi islemlerini genel kabul

gormiis muhasebe standartlarina gore incelemesi.

Arastirmanin Kapsami

1987 yilinda faaliyet kiralamasi iglemlerini agiklamis iiretici, toptan satis ve perakende

satis faaliyeti gosteren 212 sirketi kapsamaktadir.
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Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Toplam Borg Oz Sermaye Orani

Toplam Varlik Karlilig

Aragtirmanin Bulgular

Faaliyet kiralamasi islemleri ile 6z sermaye riski arasinda belirgin bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesi ile hesaplanan bor¢ 06z
sermaye orani ve 0z sermaye riski arasinda belirgin bir iligki bulunmustur. Ayrica
diizeltilmis faaliyet kiralamasi islemleri rakamlari sonucunda 6z sermaye riski ve varlik

riski ile toplam varlik karlilig1 aciklayici giiclinde belirgin bir artis gézlenmistir.

Imhoff Jr., E. A, Lipe, R. C, &
Capitalization.Accounting Horizons, 11(2),

Wright, D. W. (1997). Operating Leases: Income Effects of Constructive.

12-32.

Aragtirmanin Amaci

Faaliyet Kiralamasi Islemlerinin Imhoff ve digerlerinin 1991°de acikladiklar1 yapisal
aktiflestirme yOntemiyle aktiflestirildikten sonra bulunan diizeltilmis aktif ve pasif
degerlerinin toplam varlik karliligina ve bor¢ 0z sermaye oranina olan etkisinin
incelenmesi ve 1991°de ihmal edilebilir olarak gosterilen gelir tablosu, net kar ve faaliyet

kArmin incelenmesi.

Arastirmanin Kapsami

SouthWest Havayolu Sirketinin 1990, 1994 yillar1 arasindaki finansal tablolarini ve

finansal tablo dipnotlarin1 kapsamaktadir.

Etkisi Aragtirilan Finansal Oranlar

Toplam Varlik Karlilig Faaliyet Kar1
Oz Sermaye Karlilig

Net Kar

Satislarin Karlilig

Arastirmanin Bulgular

Finansal tablolarda raporlanan agiklamalar performans dl¢limlerine yardimci olmaktadir.
S6z konusu yapisal aktiflestirme yontemi ile elde edilen diizeltilmis degerler yardimiyla
alman kararlar daha etkili hale gelmektedir. Bu kararlara sirket degerlemesi ile ilgili

yapilan arastirmalar, yoneticilere verilen iicretler ve tesvik hesaplamalari ile gelir tahmini
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ve biitcelemesi kararlar1 6rnek verilebilir. Dolayisiyla bilango diginda yer alan faaliyet
Kiralamasi islemleri sirket karliligi ve sirket finansal durumu iizerinde 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Beattie, V., Edwards, K., & Goodacre,
Accounting Ratios. Accounting & Business

A. (1998). The Impact Of Constructive Operating Lease Capitalisation On Key
Research (Wolters Kluwer UK), 28(4), 233-254.

Aragtirmanin Amaci

Faaliyet Kiralamasi islemlerinin yapisal aktiflestirme yontemi ile aktiflestirilmesinin

finansal oranlara etkisinin incelenmesi.

Arastirmanin Kapsami

1981 ile 1994 arasi yillar1 kapsayan 300 sirket incelenmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Kar Marji Aktif Devir Hiz1
Oz Sermaye Karhilig1 Faiz Karsilama Orani
Toplam Varlik Karlilig Borg Oz Sermaye Orani

Kullanilan Sermaye Karlilig1

Arastirmanin Bulgular

Kiralama Islemleri ile ilgili olarak ger¢eklesmesi muhtemel olan degisimler, birgok
ekonomik sonuglar doguracaktir. Onceki ¢alismalarin da dogruladig1 gibi finansal tablo

kullanicilarimin ~ kararlarinda, pazar degerlemelerinde, sirket nakit akislarinda,

yoneticilerin davraniglarinda ve karar alma stireglerinde bu degisim etkili olacaktir.

Durocher, S. (2008). Canadian Evidence on the Constructive Capitalization of Operating Leases. Accounting Perspectives, 7(3),

227-256.

Arastirmanin Amaci

Caligma yapisal aktiflestirme yontemini gelistirerek ve sirket bazli varsayimlar yaparak
faaliyet kiralamasi iglemlerinin aktiflestirilmesinin anahtar finansal gdstergeler iizerindeki
etkilerini Kanada halka acik firmalar1 iizerinden goézlemlemeyi ve tespit etmeyi

amagclamaktadir.

Arastirmanin Kapsami

Kanada da faaliyet gosteren halka acik ilk 100 firma belirlenmis. Son 6rneklemde ise 68
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firma verilerine ulasildigi i¢in bu 68 firma detaylica incelenmistir. Lesaffaires.com

sitesindeki siralama dikkate alinmigtir. 2002, 2003 yillart verileri incelenmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Finansal oranlar secilirken finansal gii¢liiliik, yonetim performansi ve yatirim performansi
olmak tizere ii¢ temel bagliga dikkat edilmistir. Finansal giicliiliigii degerlendirmek i¢in
bor¢ varlik orami (kaldirag seviyesinin tespiti) ve cari oran (likidite seviyesinin
belirlenmesi) secilmistir. Yonetim performansini degerlendirmek i¢in 6z sermaye karlilig
(net gelir/6z sermaye) ve toplam aktif karlilig1 (faiz gideri oncesi vergi sonrasi faaliyet
kari/ortalama toplam aktif) hesaplanmistir. Yatirnm performanst degerlendirilmesi igin
hisse basina diisen kazang degerlendirilmistir. Kisaca kaldirag orani, cari oran, 6z sermaye

karlilig, toplam aktif karlilig1 ve hisse basina diisen kazang oran1 secilmistir.

Arastirmanin Bulgular

Aragtirmanin sonuglarina gore Kanada firmalar1 6nemli derecelerde bilanco dist kira
varlig1 ve ylkiimliiliigline sahip olup, bunlar1 finansal tablo dipnotlarinda acgiklamaktadir.
Bu varlik ve yiikiimliiliiklerin firma bazli varsayimlarla (faiz orani, ortalama ve kalan kira
omrii, vergi orani) aktiflestirilmesi tiim endiistrilerdeki firmalarin finansal oranlarini
etkiledigi goriilmiistiir. Ancak gelir tablolarina daha az etkiledigi gozlenmistir.
Aktiflestirmeden Once yonetim performansi ve yatirim performans: ile ilgili oranlar
yalnizca birkag¢ endiistri icin géze ¢arparken, aktiflestirme sonrasi tiim endiistri oranlari

belirgin sekilde degisim gostermistir.

Fiilbier, R. U., Silva, J. L., & Pferdehirt, M. H. (2008). Impact of Lease Capitalization on Financial Ratios of Listed German
Companies. Schmalenbach Business Review : ZFBF, 60(2), 122-132,134-136,138-144.

Aragtirmanin Amaci

Calismada, kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin Alman sirketleri iizerindeki etkilerini

gostermek amacglanmistir.
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Aragtirmanin Kapsami

Calisma kapsaminda DAX 30, MDAX ve SDAX alman endekslerindeki 90 sirket

incelenmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Bilangodaki yapisal degisimleri gézlemlemek i¢in; duran varliklar / toplam aktif, kisa
vadeli ve uzun vadeli borglar / Oz kaynak, Oz kaynak / Toplam Aktif oranlari
incelenmistir. Sirket karlilig1 ve gelir tablosu degisimlerini gdzlemlemek icin; Faiz vergi
oncesi kar / satislar, faiz vergi oncesi kar / toplam aktif, faiz vergi 6ncesi kar / 6z kaynak,
net gelir / 6z kaynak, faiz vergi oncesi kar / faiz gideri ve satiglar / 6z kaynak oranlar
incelenmistir. Sermaye piyasalar1 ve sirket degerleme agisindan hisse bast kazang, defter

degeri piyasa degeri oran1 ve ¢alisma sermayesi orani incelenmistir.

Arastirmanin Bulgular

Arastirmanin sonuglarina gore aktiflestirme sirketleri onemli 6lciide etkilemistir. Ozellikle
moda ve perakendecilik sektorii sirketleri finansal oranlarinda en belirgin etki
gozlenmektedir. Finansal oranlardaki degisimler Oncelikle varlik ve yiikiimlilik ile
iliskili olan finansal oranlarda go6zlenmis, karlilik oranlarinda daha az degisim

gozlenmistir.

Duke, J. C., Hsieh, S., Su, Y. (2009). Operating and synthetic leases: Exploiting financial benefits in the post-Enron era.

Advances in Accounting, incorporating Advances in International Accounting, 25(1), 28-39.

Aragtirmanin Amaci

Yapisal aktiflestirme yontemini S&P 500 endeksindeki firmalara uygulayarak, yontemin
ve kiralama islemlerindeki yeni yaklagimin finansal oranve finansal tablolara olan ektisini

ortaya koymay1 amaglamistir.

Arastirmanin Kapsami

2003 yilinda S&P 500 endeksindeki firmalar aragtirma kapsamina dahil edilmistir. 144
firma faaliyet kiralamasi ile ilgili dipnot verisi bulunmadigindan 6rneklemden ¢ikarilmas.

Ve farkli sektorlerden toplam 366 firma iizerinden ¢alisma yiiriitiilmistiir.
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Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Bor¢ 6z kaynak orani, bor¢ toplam varlik orani, varlik getirisi, faiz ve kira gideri
karsilama orani ve cari oran olmak iizere temel 5 oran iizerinden aktiflestirmenin etkisi

incelenmistir.

Arastirmanin Bulgulari

Aragtirmanin sonuglarina gore incelenen yilda firmalar ortalama 582 milyon amerikan
dolan tutarindaki faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynakli ylikiimliiliigii ve 450 milyon
amerikan dolar1 tutarindaki varhigi bilango disinda agiklamistir. Aktiflestirmenin likidite,

kaldirag ve performans oranlarin etkiledigi goriilmiistiir.

Wong, K., & Joshi, M. (2015). The Impact of Lease Capitalisation on Financial Statements and Key Ratios: Evidence from
Australia. Australasian Accounting Business & Finance Journal, 9(3), 27-44.

Aragtirmanin Amaci

Arastirma, kiralama islemleri taslak standard: ile ilgili bilgi vermeyi ve bu standardin
finansal tablolar ile finansal oranlar iizerindeki etkilerini Avustralya sirketleri {izerinden

gostermeyi amaglamaktadir.

Arastirmanin Kapsami

Aragtirma kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal tablolar ve finansal oranlar
tizerindeki etkisini incelemek icin 2010 yili Avusturalya Borsasi (ASX) sirketlerini
incelemistir. Ilk 170 sirket enerji, saglk ve bio teknoloji, bilisim teknolojileri,
telekomiinikasyon, finans gibi farkli sektorleri temsil ettikleri ve piyasa aktiflestirme
degerinin bir milyar dolardan yiiksek oldugu i¢in segilmistir. Eksik bilgi nedeniyle bir
firma ve faaliyet kiralamasi ile ilgili eksik aciklamalar nedeniyle 62 firmanin

cikartilmasiyla toplamda 107 firma incelenmistir.

Etkisi Arastirilan Finansal Oranlar

Kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal giice etkisi agisindan borg varlik orani,
bor¢ 6z kaynak orami performans yonetimi ve yatirnm karliligi agisindan 6z sermaye

karlihigr ve aktif karliligi incelenmistir.

Arastirmanin Bulgular

Sonuglara gore tiim kiralama islemleri varlik ve yiikiimliilik olarak raporlandiginda ve
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aktiflestirildiginde finansal tablolar iizerinde belirgin bir degisim olmaktadir. Calisma
kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin bilango ve gelir tablosu iizerinde 6nemli etki
yarattig1 ve ayni zamanda karlilik ve kaldirag oranlarinda belirgin degisimlere neden
oldugu goézlenmistir. Ayrica kar ve zarar eden sirketlerin olusturdugu alt grup
karsilastirilmast sonucunda her iki alt grubun da finansal oranlarinda belirgin degisimler
olmustur. Kar eden sirket alt grubunda bor¢ 6z kaynak oran1 diger gruba gore daha yiiksek
cikarken, toplam varlik karlhiligina bakildiginda kar alt grubunda diisiis, zarar alt grubunda

artis gézlenmistir.
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Tablo 3.1’de goriildiigi gibi, kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal
oranlara etkisi ile ilgili ilk ¢calisma Nelson tarafindan 1963 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde yapilmistir. Bu ¢alismada kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin 11
sirketin bor¢ 6z sermaye oranlarina etkisini incelenmistir. Calismada aktiflestirme
Oncesi ve sonrasit oranlari karsilastirilmis ve sirketlerin oranlarinda belirgin
degisiklikler goriilmistiir. Her bir sirket i¢in 15 finansal oran hesaplamasi yapilmistir

ve ylizde 56 oranla sirket oran siralamalarinda iki ila ii¢ sira degisiklik goriilmiistiir.

1985 yilinda Ashton, Nelson’un yaptigi arastirmayi ingiltere’ye uyarlayarak
genisletmistir. Ashton, bu ¢alismada kiralama iglemlerinin aktiflestirilmesinin temel
olarak bes muhasebe konusunu etkileyecegini ifade etmistir. Bu bes temel muhasebe
konusunu faiz giderleri, amortisman, sabit varliklar, birikmis amortisman ve
O0denmemis borglar olarak saymistir. Ayrica bu degisikligin, gelir tablosu ve
bilangoyu ve buna bagli olarak finansal oranlari etkileyecegini belirtmistir. Bununla
birlikte kiralama islemlerindeki kira geliri ile kiralanan varlik iizerinden yapilan
amortismanin dogurdugu sonuglarin finansal oranlar etkiledigi sdylenmistir. Ayrica
varligin tahmini 6mrii, kullanilacak amortisman yontemi, esas kiralama siiresinin de

onemine dikkat cekmistir (Ashton, 1985: 233).

Ashton iki temel durum iizerinden ilerlemistir. ilk durum, kiralama islemine
konu olan varligin esas kiralama stiresi, bu varligin tahmini 6mriinden kisa
oldugunda amortisman, kira gelirlerinden daha az olacak ve raporlanan kar ile
kullanilan sermaye bagslangicta artis gosterecektir. Ancak bu durum sadece
amortismanin varligmn tahmini Omrii esas alinarak hesaplandigi durumlarda
gecerlidir. Eger standartlar geregi varlik omrii, kiralama doneminden daha kisa
tutulursa, amortisman kira gelirlerinden fazla olacak ve raporlanan kar baslangigta
diisiis gosterecektir. Ikinci durum da ise esas kiralama siiresi varligin omriine esit

kabul edildigi durumdur.

Ashton kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin etkilerini 23 sirket iizerinden
6 finansal orani inceleyerek test etmistir. Buna gore sadece bor¢ 0z sermaye orani
belirgin 6lciide etkilenmistir. Aktiflestirme Oncesi ve sonrasi oranlara Spearman sira
korelasyon testi uygulandiginda tiim korelasyon yiizdelerinin 0,90’a esit veya

0,90’dan biiyiik oldugu gozlenmistir. Buna gore sirketler arasinda yapilan
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performans karsilastirmalarinda aktiflestirmenin belirgin etkisi olmadigi sonucuna
varilmistir. Ancak sonucun bdyle ¢ikmasinda drneklemin temsil giicliniin olmadigi
ve arastirmanin olduk¢a dar kapsamli oldugundan kaynaklanacagmna dikkat

cekilmistir.

Ashton’dan sonra Imhoff ve dig. daha sonra yapilacak arastirmalara biiylik
Olclide oOnciilik edecek olan faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesi
yonteminin gelistirildigi ¢alismalarini 1991 yilinda yayinlamiglardir. Bu ¢alismada
faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesinin toplam varlik karliligi ve toplam
bor¢ 0z sermaye orani olmak tizere iki temel finansal orana olan etkisi
incelenmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 7 farkli sektdrden
yiiksek ve diisiik faaliyet kiralamasi yapan ikiser sirket olmak tizere toplam 14 sirket
secilmigtir. Buna gore sirketler arasinda belirgin farkliliklar goriilmiis ve faaliyet
kiralamasi iglemlerinin aktiflestirilmesi bu sirketlerin finansal oranlarini belirgin bir

sekilde etkilemistir.

1995 yilinda Ely’nin yayinladigi arastirmaya gore kiralama islemleri ile ilgili
olarak miilkiyet hakki konusuna dikkat ¢ekilmistir. Yatirimer goziinden inceledikleri
sitketlerin 0z sermaye riskini degerlendirirken faaliyet kiralamasi islemlerini
miilkiyet hakki geregince aktiflestirdikten sonra incelemis ve diger taraftan genel
kabul gormiis muhasebe ilkeleri geregince hazirlanmis mevcut tablolar iizerinden
karsilastirmalar yapmustir. Faaliyet kiralamasi islemlerini degerlendirirken genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerinin agikladigi finansal kiralama islemlerinin
muhasebelestirilmesi yontemi ve kosullu iicret bilesenini baz alan katsayili yontemi
kullanmistir. Sonucta faaliyet kiralamasi islemleri ile 6z sermaye riski arasinda
belirgin bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica faaliyet kiralamasi islemlerinin
aktiflestirilmesi ile hesaplanan bor¢ 6z sermaye orani ve 6z sermaye riski arasinda
belirgin bir iliski bulunmustur. Aktiflestirilmis faaliyet kiralamas1 degerleri
sonucunda 6z sermaye riski ve varlik riski ile toplam varlik karlilig1 oranlarinin

aciklayici giiciinde belirgin bir artis1 gézlenmistir (Ely, 1995: 412).

Durocher’in 2008’de yaptig1 arastirmada Yyapisal aktiflestirme yontemini
gelistirerek ve sirket bazli varsayimlar yaparak faaliyet kiralamasi islemlerinin

aktiflestirilmesinin anahtar finansal gostergeler lizerindeki etkilerini Kanada halka
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acik firmalar iizerinden gdzlemlemeyi ve tespit etmeyi amaglamaktadir. Oncelikle,
Kanada’da faaliyet gosteren halka acik ilk 100 firma belirlenmis. Son drneklemde ise
68 firma verilerine ulasildig1 i¢in bu 68 firma detaylica incelenmistir. Sirket
siralamalarini belirlemek i¢in Lesaffaires.com sitesindeki siralama dikkate alinmustir.
2002, 2003 yillar1 verileri incelenmistir. Imhoff ve digerlerinin 1991 ve 1997'de
gelistirdikleri yapisal aktiflestirme yontemi sirket bazli varsayimlar kullanilarak
gelistirilip, sadelestirildikten sonra uygulanmistir. System for Elektronic Document
Analysis ve Retrieval ile CanCorp finansal bilgi veritabanlar1 ve yillik raporlarda
aciklanan sirket finansal tablo wverileri kullanilmistir. Oran analizleri ve

karsilagtirmasi yapilmaistir.

Finansal oranlar segilirken finansal giicliiliik, yonetim performansi ve yatirim
performanst olmak {izere ii¢ temel basliga dikkat edilmistir. Finansal gii¢liligii
degerlendirmek i¢in bor¢ varlik orani (kaldirag seviyesinin tespiti) ve cari oran
(likidite seviyesinin belirlenmesi) segilmistir. Yonetim performansini degerlendirmek
icin 6z sermaye karliligi (net gelir / 6z sermaye) ve toplam aktif karlihig (faiz gideri
Oncesi vergi sonrasi faaliyet kari/ortalama toplam aktif) hesaplanmistir. Yatirim
performansi degerlendirilmesi igin hisse basina diisen kazang degerlendirilmistir.
Kisaca kaldirag orani, cari oran, 6z sermaye karliligi, toplam aktif karlilig1 ve hisse
basina diisen kazang orani seg¢ilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore Kanada
firmalar1 6nemli derecelerde bilanco dis1 kira varligi ve yiikiimliiliigline sahip olup,
bunlar finansal tablo dipnotlarinda agiklamaktadir. Bu varlik ve yiikiimliiliiklerin
firma bazli varsayimlarla (faiz orani, ortalama ve kalan kira Omrii, vergi orani)
aktiflestirilmesi tiim endiistrilerdeki firmalarin finansal oranlarini etkiledigi
goriilmiistiir. Ancak isletme gelir tablosuna bilangoya kiyasla daha az etkiledigi
gbzlenmistir. Aktiflestirmeden 6nce yonetim performansi ve yatirim performansi ile
ilgili oranlar yalnizca birka¢ endiistri i¢in goze carparken, aktiflestirme sonrasi tiim

endiistri oranlar1 belirgin sekilde degisim gostermistir.

Fiilbier ve digerlerinin 2008’de yaptiklar1 c¢alisma, kiralama islemlerinin
aktiflestirilmesinin Alman sirketleri tizerindeki etkilerini géstermek amacglanmustir.
Calisma kapsaminda DAX 30, MDAX ve SDAX alman endekslerindeki 90 sirket
incelenmistir. Olgiim ydntemi Imhoff ve digerlerinin 1991 ve 1997 willarinda
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gelistirdikleri aktiflestirme yontemidir. 2003 ve 2004 yillarina ait sirket konsolide

finansal tablolar1 Datastream / Worldscope veri tabanindan indirilmistir.

Calismada incelenen finansal oranlar; bilangodaki yapisal degisimleri
gbzlemlemek i¢in; duran varliklar / toplam aktif, kisa vadeli ve uzun vadeli borglar /
Oz kaynak, Oz kaynak / Toplam Aktif oranlar1 incelenmistir. Sirket karlilig1 ve gelir
tablosu degisimlerini gézlemlemek i¢in; Faiz vergi oncesi kar / satiglar, faiz vergi
oncesi kar / toplam aktif, faiz vergi 6ncesi kar / 6z kaynak, net gelir / 6z kaynak, faiz
vergi Oncesi kar / faiz gideri ve satislar / 6z kaynak oranlar1 incelenmistir. Sermaye
piyasalar1 ve sirket degerleme acisindan hisse basi kazang, defter degeri piyasa
degeri oran1 ve ¢aligma sermayesi orani incelenmistir. Arastirmanin sonuglarina gore
aktiflestirme sirketleri 6nemli dl¢iide etkilemistir. Ozellikle moda ve perakendecilik
sektorii sirketleri finansal oranlarinda en belirgin etki gozlenmektedir. Finansal
oranlardaki degisimler oncelikle varlik ve yiikiimlilik ile iligkili olan finansal

oranlarda gozlenmis, karlilik oranlarinda daha az degisim g6zlenmistir.

Duke ve digerlerinin 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alisma yapisal aktiflestirme
yontemini S&P 500 endeksindeki firmalara uygulayarak, yontemin ve kiralama
islemlerindeki yeni yaklasimin finansal oranlara ve finansal tablolara olan ektisini
ortaya koymayr amaclamistir. Calisma kapsaminda 2003 yilinda S&P 500
endeksindeki firmalar arastirmaya dahil edilmistir. 144 firma faaliyet kiralamasi ile
ilgili dipnot verisi bulunmadigindan 6rneklemden ¢ikarilmis. Ve farkli sektorlerden
toplam 366 firma iizerinden calisma yiriitiilmiistir. Imhoff ve digerlerinin 1991
yilinda gelistirdikleri yapisal aktiflestirme yontemini temel almigtir. Compustat veri
tabanindan gerekli verilere ulasilmistir. Bor¢ 6z kaynak orani, bor¢ toplam varlik
orani, varlik getirisi, faiz ve kira gideri karsilama oram1 ve cari oran olmak iizere
temel 5 oran Tlzerinden aktiflestirmenin etkisi incelenmistir. Arastirmanin
sonuglarina gore incelenen yilda firmalar ortalama 582 milyon Amerikan dolari
tutarindaki faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynakli yiikiimliiligi ve 450 milyon
Amerikan dolar tutarindaki varhigi bilango disinda agiklamistir. Aktiflestirmenin

likidite, kaldira¢ ve performans oranlarini etkiledigi goriilmiistiir.
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Wong, K., ve Joshi, M. 2015°’te yaptiklar1 ¢aligmada kiralama islemleri taslak
standardi ile ilgili bilgi vermeyi ve bu standardin finansal tablolar ile finansal oranlar

tizerindeki etkilerini Avustralya sirketleri izerinden gostermeyi amaglamastir.

Yaptiklar1 arastirmanin hipotezlerini sayacak olursak; “1. Kiralama Islemleri
taslak standardinin 6nerdigi kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin, bilang¢o toplam
varlik, toplam bor¢ ve toplam 6z kaynaklar iizerinde belirgin bir etkisi ve toplam
borglar iizerinde toplam varliklara gore daha fazla bir etkisi vardir. 2. Kiralama
Islemleri taslak standardinin &nerdigi kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin borg
0z kaynak, bor¢ varlik ve 6z sermaye karlilig1 oranlarinda belirgin bir artis etkisi ve
toplam varlik karliiginda belirgin bir azalis etkisi vardir. 3. Kiralama Islemleri taslak
standardinin 6nerdigi kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin bor¢ 6z kaynak, borg
varlik oranlari, kar ve zarar eden sirket alt gruplarinin her ikisinde de artis etkisi
vardir. Toplam varlik karlilig1 zarar alt gruplarinda azalis, kar alt gruplarinda ise artis
etkisi vardir.” seklinde sayilabilir. Hipotezlerden de goriildiigli iizere kiralama
islemleri taslaginin bilango kalemleri ve karhilik oranlar1 {izerindeki etkisi

arastirilmaya calisilmistir.

Arastirma kapsaminda, kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal
tablolar ve finansal oranlar iizerindeki etkisini incelemek i¢in 2010 yil1 Avusturalya
Borsasi (ASX) sirketlerini incelemistir. Tlk 170 sirket enerji, saglik ve bio teknoloji,
bilisim teknolojileri, telekomiinikasyon, finans gibi farkli sektorleri temsil etmeleri
ve aktiflestirilen piyasa degerinin bir milyar dolardan yiiksek olmasi dolayisiyla
secilmistir. Eksik bilgi nedeniyle bir firma ve faaliyet kiralamasi ile ilgili eksik

aciklamalar nedeniyle 62 firmanin ¢ikartilmasiyla toplamda 107 firma incelenmistir.

Arastirma, 6l¢lim yontemi olarak yeni hitkiimlerin finansal oranlara ve finansal
tablolara olan potansiyel etkisini gostermek i¢in Imhoff ve digerlerinin 1991'de
gelistirdikleri yapisal aktiflestirme yontemini kullanmigtir. Veriler sirketlerin internet
sayfalarinda yayinlanan yillik raporlarindan toplanmistir. Analiz i¢in SPSS yazilim

programi kullanilmistir. Tekli ve Bagimsiz T-test yontemleri uygulanmistir.
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Kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal giice etkisi acisindan borg
varlik orani, bor¢ 6z kaynak orani performans yonetimi ve yatirim karlilig1 agisindan

0z sermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 incelenmistir.

Arastirmanin sonuglarina goére tiim kiralama islemleri varlik ve yiikiimliliik
olarak raporlandiginda ve aktiflestirildiginde finansal tablolar {izerinde belirgin bir
degisim olmaktadir. Calisma kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin bilango ve
gelir tablosu lizerinde 6nemli etki yarattigi ve ayn1 zamanda karlilik ve kaldirag
oranlarinda belirgin degisimlere neden oldugu gozlenmistir. Ayrica kar ve zarar eden
sirketlerin olusturdugu alt grup karsilagtirllmasi sonucunda her iki alt grubun da
finansal oranlarinda belirgin degisimler olmustur. Kar eden sirket alt grubunda borg
0z kaynak orani diger gruba gore daha yiiksek ¢ikarken, toplam varlik karliligina
bakildiginda kar alt grubunda diisiis, zarar alt grubunda artis gézlenmistir. Faaliyet
kiralamas1 aktiflestirmesinin, se¢ilen Avustralya sirketlerinin finansal tablolari
tizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmiistiir. Ancak s6z konusu toplam aktif, toplam
bor¢ ve toplam 6z kaynakta olan degisimler dnceki arastirmalara kiyasla daha az
belirginlik gostermektedir. Bor¢ 6z kaynak, bor¢ toplam varlik ve toplam varlik
karlilig1 oranlar1 kiralama islemleri aktiflestirilmesi sonucunda belirgin degisim
gdstermistir. Oz sermaye olusan degisim ise 6nemsiz olarak gdzlenmistir. Kar ve
zarar eden sirketlerin olusturdugu alt grup karsilastirilmast sonucunda bor¢ 6z

kaynak ve toplam varlik karlilig1 oranlarinda degisiklik gbzlenmistir.

3.1.1. Literatiirde Kullanilan Aktiflestirme Yontemleri

Faaliyet kiralamasi islemlerinin mevcut sisteme gore raporlanmasindan
kaynaklanan bilanco dis1 borglarin aktiflestirilmesi iizerine genel olarak bilinen iki

temel yontem vardir (Beattie et al., 2004).

Birinci yontem Imhoff ve digerlerinin 1991 ve 1997°de yaynladiklar
makalelerinde acikladiklar1 yapisal aktiflestirme yontemidir. Bu yontem faaliyet
kiralamas1 islemlerinden kaynaklanan iskonto edilmis gelecekteki Odemelerin

bugiinkii degerini hesaplayarak bilangoya ve gelir tablosunda yansitir. Yontemde sz
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konusu etkilerin tahmin edilmesi i¢in isletmelerin yillik faaliyet raporlarindaki

aciklamalardan yararlanilmis ve bazi varsayimlar yapilmistir.

Ikinci yontem ise akademik arastirmalarda nadiren kullanilan, genelde
uluslararasi kredi degerleme sirketleri ve analistler tarafindan tercih edilen daha basit
denebilecek faktor yontemidir. Akademik arastirmalar biiyiik cogunlukla daha dogru

sonuglar veren yapisal aktiflestirme yontemini kullanmaktadir (Barone et al.2014).

Konuyla ilgili Henraat, D., Georgakopoulos, G., Kalantonis, P., ve
Rodosthenous, M. 2013 yilinda bir arastirma gergeklestirmislerdir. Bu arastirma
faaliyet kiralamalarmin aktiflestirmesinde yaygin olarak kullanilan yapisal
aktiflestirme yontemi ile faktér yonteminin aciklayict giliciinii karsilagtirmasi
bakimindan 6nemlidir. Faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal
tablolara ve finansal oranlara etkileri konusunda yapilan arastirmalar gercevesinde
ortak bir goriise varllamamistir. Bu fikir ayriligimin nedeni olarak yapisal
aktiflestirme yontemlerinin farkliliklar1 ve bunlarin farkli 6rneklemlere uygulanmasi
oldugu sdylenebilir. Bu calismada, yapisal aktiflestirme yoOntemlerinden en g¢ok
kullanilan ikisi, hangi yontemin daha aciklayict oldugunu tespit etmek amaciyla
incelenmigstir. Arastirmalarda kullanilan aktiflestirme yontemlerinden hangisinin

aciklayici giicliniin en fazla oldugunu arastirmaktadir.

Aragtirma kapsaminda 2005 ile 2009 yillar1 50 Hollanda, 49 ingiltere ve 4422
Amerika Birlesik Devletleri sirket wverileri incelenmistir. Calisma kullanilan
aktiflestirme yontemlerinden hangisinin agiklayici oldugunun tespiti ic¢in faktor
yontemi ve yapisal aktiflestirme yontemini kullanmistir. Arastirma verileri
Compustat veri tabam1 yardimiyla toplanmistir. Regresyon analizi yOntemi

kullanilmistir. Hisse senedi getiri oran1 ve borg varlik orani incelenmistir.

Aragtirmaya gore Ingiltere ve Hollanda sirketleri igin yapisal aktiflestirme
modeli ile hisse getirileri arasinda olumlu bir iligki gozlenirken faktdér yontemi
belirgin bir sekilde hisse getirileri degisimleri ile negatif iliski gozlenmistir. Yani
faktor yontemini kullanan finansal tablo kullanicilari bilango dis1 faaliyet kiralamasi

islemlerinin olusturdugu etkiyi daha fazla gérmektedirler. Amerikan firmalarinda da
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benzer sonuglara ulagilmistir. Dolayisiyla yapisal aktiflestirme yonteminin, faktor

yontemine gore teorik olarak daha dogru oldugu sdylenebilir.

Genel olarak gelecekteki kira oOdemelerinin  bugiinkii ~ degerlerinin
hesaplanmasina dayanan ve 1991 yilinda Imhoff ve digerleri tarafindan gelistirilen
yapisal aktiflestirme yoOnteminin, kayit edilmemis borglari, cari donemdeki kira
O0demelerini 6 veya 8 katsayilar1 ile carparak hesaplamayan dayanan faktor
yonteminden daha dogru sonuglar verdigi ¢ikarimi yapilabilir. Arastirmanin kisitlar
ise yalnizca tg iilke sirketlerini incelemesi ve belirli bir donem verilerini kapsamasi

ve lilkeler bazinda secilen firma sayilariin farkli olmasi olarak belirtilebilir.

3.2. Imhoff Modeli ve Arastirmada Kullamlan Oranlar

Imhoff ve dig. faaliyet kiralamasi islemlerinin aktiflestirilmesi i¢in
olusturduklart yapisal aktiflestirme yoOntemini, diger bir deyisle faaliyet
kiralamasindan kaynakli nakit akislariin bugiinkii deger yontemini 1991 ve 1997

yillarinda yayinladiklar1 makalelerde aciklamislardir.

Yontem temel olarak Amerika Birlesik Devletleri raporlama yasalar1 geregince
Amerikan sirketlerinin finansal tablo dipnotlarinda agikladiklar1 gelecekte 6denecek
toplam minimum faaliyet kiralamasi islemlerinin listesine (Schedule of minimum
total future operating lease payments) dayanmaktadir. Toplam taahhiit edilen faaliyet
kiralamas: ile ilgili miktarlar zamana gore analiz edilmektedir, burada s6z konusu
faaliyet kiralamasi ile ilgili 6denecek miktarlar ilk bes yil i¢cin ayr1 kalemlerde, bes
yildan sonrasi ig¢in tek bir kalemde olmak fizere sirketlerin finansal tablo

dipnotlarinda agiklanmaktadir.

1991 wyilindaki makale Imhoff ve dig. faaliyet kiralamalarinin
aktiflestirilmesinin bilangoya etkisini agiklamislar ve gelir tablosuna olan etkileri
thmal edilebilir olarak kabul etmislerdir. Ancak gelir tablosu ile ilgili detayh
aciklamalar1 daha sonra 1997 yilinda yayinladiklart makalede belirtilmislerdir.
Asagida bu yontemin nasil olusturuldugu, hangi varsayimlara dayandirildigi ve

yontemde kullanilan matematiksel hesaplamalar agiklanacaktir.
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Bu yontemin dogrulugu halka acik finansal tablolarin incelenmesi ve genis
sahalarda uygulanmasi ile paralellik gdstermektedir (Beattie ve dig. 1998: 236).
Nitekim makale yalnizca McDonalds Sirketi’nin halka agik finansal tablolar1 ve
dipnotlar1 lizerinden yontemi ag¢iklanmistir. Yontem giinlimiize kadar bir¢ok
makaleye temel olusturmus olmasi ve halen kullanilmakta olmas1 agisindan dogru ve

gecerli oldugu soylenebilir.

Yontem faaliyet kiralamasinin aktiflestirilmesi ile ilgili alti temel varsayim
gelistirmistir. Kaydedilmemis olarak ifade ettigimiz tanim bilangoda raporlanmamis
anlamina gelmektedir, Imhoff ve digerleri makalelerinde (Imhoff ve dig. 1991, 1997)
bilango dis1 raporlanan kalemler i¢in kaydedilmemis sifatini kullanmislardir.
Kaydedilmemis kiralama islemi borcunun bugiinkii degerinin tahmini (estimation of
the present value of the unrecorded lease liability) ile ilgili varsayimlar, uygun faiz
oran1 (appropriate interest rate) ve bes yili gegen faaliyet kiralamalari i¢in ortalama
kalan faaliyet kiralamas1 6mriiniin (average remaining life of the operating lease)
tahminine baghdir. Bes yil1 gecen faaliyet kiralamalari i¢in ortalama kalan faaliyet
kiralamasi1 émrii tahmin edilmektedir, ¢linkii Amerikan finansal tablo dipnotlarinda
bes yila kadar olan faaliyet kiralamas1 6demeleri belirtilmis ve bes yil sonrasi toplam

olarak tek bir kalemde agiklanmistir.

Yontem ilk olarak kullanilacak iskonto oranini tiim sirketler i¢in yiizde 10
olarak varsaymistir. Bu oranin McDonalds sirketi i¢in biraz tutucu oldugu
sOylenebilir ¢linkii McDonalds’in teminat altina alinmis borglari i¢in finansal tablo
dipnotlarinda tarihsel faiz orani ylizde 9 olarak agiklanmistir (Imhoff ve dig., 1991:
53).

Ikinci varsayim ortalama kalan faaliyet kiralamasi omrii ile ilgili olarak
yapilmis ve 15 yil kabul edilmistir. Burada dipnotlarda agiklandig: {izere faaliyet
kiralamasi islemlerine konu olan varliklar genel olarak 30 veya daha az faydali 6mre
sahip varliklar oldugundan, bu varliklarin ortalama kalan faaliyet kiralamas1 émrii 15

yil olarak varsayilmistir (Imhoff ve dig., 1991: 57).

Ugiincii varsayim yilsonu nakit akislarinm ileriye déniik yapilacak tahminlere

temel olabileceginin kabul edilmesidir. Kaydedilmemis kiralama islemi borcunun
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bugiinkii degerinin tahmini i¢in ortalama agirhikli toplam kiralama omrii ve
amortisman yontemi tahminleri yapilmistir. Dolayisiyla varlik degeri ve kiralama
borcu arasindaki iligski kiralama siiresinin ne kadarlik kisminin tiikendigine baglh

oldugu ispatlanmustir.

Yontemin dordiincii varsayimmi aktiflestirilen varliklarin tiimii i¢in dogrusal
amortisman yontemini se¢gmesi olarak sayilabilir. Son olarak, aktiflestirilmis varliklar
ve bilancoya kaydedilmis borglar, gelecek kira 6demelerinin baslangic tarihinden
itibaren hesaplanan bugiinkii degerine esit tutulmustur. Aktiflestirilmis varliklar ve
bilangoya kaydedilmis borglar kiralama donemi bitiminde sifira esit tutulmustur. Ve
uygulanabilirligi arttirmak i¢in kiralama islemleri O6demeleri iizerinde higbir

baslangic maliyeti, herhangi bir kesinti ve kosullu kira 6demesi olmadiginm

varsaymistir.
$
A
Faaliyet Kiralamas1 Varligi

Baslangigta Uzerindeki Kaydedilmemis
Fa.la“yet — L1 Borcun Defter Degeri,
Klralzvlmas1 Odenmemis Borcun Miktari
Varliginin
Bugiinkii /
Degeri f

Kaydedilmemis F aaliyet™
Kiralamas1 Varliginin Defier
Degeri : :

& > Zaman
t1 t2
Kiralama Isleminin Kiralama 1$1em@_nin Bitisi /
Bagslamasi Varlik Faydali Omriiniin

Bitisi

Sekil 3.1.: Kaydedilmemis Faaliyet Kiralamas1 Varhgi ile Kaydedilmemis
Faaliyet Kiralamas1 Yiikiimliiliigii Arasindaki ligki
Kaynak: Imhoff ve dig. (1991): 57

Makalede {i¢ degiskene (toplam kiralama siiresi yil bazinda 10, 15, 20, 25 ve
30; marjinal faiz oran1 %8, %10 ve %12 ve gegen toplam kiralama dmrii % bazinda
20, 30, 40, 50, 60, 70, 80) gore 105 farkl alternatif i¢in varlik ylikiimliiliik oranlari

hesaplanmis ve bir tabloda sunulmustur. Buna gore varlik oran1 51 alternatif i¢in
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%060 ile %80 arasinda degismektedir. Bu bilgiye dayanarak dordiincii varsayim varlik
oranini yaklasik olarak %70 kabul etmektedir (Imhoff ve dig. 1991: 56). Hesaplanan
tim varlik ve yiikiimlilik oranlar1 her varsayim ig¢in yiizde 100’tn altinda
ctkmaktadir. Bunun nedeni ilk kira 6demesi yapildiktan sonra bilango dis1 agiklamasi
yapilan (kaydedilmemis) faaliyet kiralamasi yiikiimliliigii, kaydedilmemis faaliyet
kiralamas1 varligindan fazla olmaktadir. Hangi faiz orani kullanilirsa kullanilsin bu
durum degismemektedir. Baslangicta yapilan 6demeler faiz daha fazla, anapara daha
az, kiralama soOzlesmesinin bitimine dogru anapara daha fazla faiz daha az
olmaktadir. Dolayisiyla Sekil 3.1.°den de goriildiigli iizere kiralama isleminin
bitimine kadar faaliyet kiralamasi varlig1 tizerindeki kaydedilmemis yiikiimliliigiin
tutari, kaydedilmemis faaliyet kiralamasi varliginin defter degerinden fazla

olmaktadir (Imhoff ve dig., 1991: 53).

$ Toplam Finansal
1 Kiralama Gideri:
Amortisman ve Faiz  Faaliyet Kiralamasi
Normal Gideri Islemleri Gideri
amortisman] |:==s3
yontemi, ¥
finansal Amortisman Gideri
kiralama
gideri Finansal Kiralama
Faiz Gideri
hy - - » Zaman
t1 t2 T
Kiralama Isleminin Kiralama Isleminin Bitisi /
Bagslamasi Varlik Faydali Omriiniin
Bitisi

Sekil 3.2. : Faaliyet Kiralamasi ve Finansal Kiralama Toplam Yillik Giderleri
Arasidaki Tliski
Kaynak: Imhoff ve dig. (1991): 59

Sekil 3.2.°de faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama islemlerinin bilango ve
gelir tablosunda muhasebelestirilmesi ve iki farkli kiralama tipi arasindaki iliskiyi

gostermektedir. Burada faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama islemleri ile ilgili
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Kiralama oOmrii boyunca isletmeler i¢in gegerli olan giderler gosterilmektedir.
Faaliyet kiralamasi islemleri gideri olan kira gideri kiralama siiresi boyunca sabit
kalmaktadir. Diger yandan finansal kiralama islemleri ile ilgili toplam giderleri
gosteren egrinin azaldigi goriilmektedir. Bunun nedeni faiz giderinin azalmasi olarak
sOylenebilir. Finansal kiralama giderinin tl zamanina kadar olan ve faaliyet
kiralamasi islemleri kira giderini asan kiimiilatif toplam1 Sekil 3.2.’de noktali alan
olarak gosterilmistir. Bu toplam t1 zamanindaki aktiflestirilmis kira ylikiimliligi ve
kira varlig1 arasindaki farka esittir, bu fark sekil 3.1.’de Al ve L1 arasindaki
mesafeye denk gelmektedir. Sekil 3.2.°de t2 zamaninda toplam finansal kiralama
gideri ve faaliyet kiralamasi giderinin bulustugu nokta énem ifade etmektedir ve bu
noktada donemsel finansal kiralama giderleri ve donemsel faaliyet kiralamasi
giderleri esitlenmektedir. Bu basa bas noktasinda finansal kira ylikiimliliigii ile
finansal kira varligi arasindaki farkin en fazla oldugu nokta olmasi agisindan

onemlidir (Imhoff ve dig., 1991: 58).

Imhoff ve dig. 1991 yilinda yaymladiklar1 caligmada faaliyet kiralamasi
islemlerinin aktiflestirilmesinin bilangoya olan etkileri {izerine odaklanmis, gelir
tablosuna etkiler ihmal edilebilir olarak varsayilmistir, bu bakimdan diizeltilmis

(aktiflestirme sonras1) deger hesaplamalarinda net kar degismemistir.

Faaliyet kiralamasi islemlerinin yapisal aktiflestirilmesi, faaliyet kiralamasi
islemlerinin finansal kiralama gibi aktiflestirerek bilangoya olan etkilerinin
incelenmesini esas alir. Imhoff ve dig. 1991 yilindaki ¢alismalarinda toplam varlik
karlilig1 ve bor¢ 6z sermaye oranlarini esas alarak inceleme yapmustir. Net kara ve
faaliyet kirina olan muhtemel etkiler ihmal edilmistir. Oz sermaye etkisi, defter
degeri etkisi ve net dagitilmamis karlar tizerindeki etkileri, kaydedilmemis kiralama
yikiimliiligl ile kaydedilmemis kiralama varligi arasindaki farkin vergi oOncesi
degeri hesaplayarak belirlemistir. Arastirmamiz da kullandigimiz oranlar ve

hesaplamalari ile ilgili detaylar asagidaki gibidir.

— Toplam Varhk Karhhg:

Literatiirde toplam varlik karlihigi; Imhoff, Lipe ve Wright (1991), Imhoff,
Lipe ve Wright (1993), Ely (1995), Imhoff, Lipe ve Wright (1997), Beattie, Edwards
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ve Goodacre (1998), Durocher (2008), Duke ve Su (2009) ile Wong ve Joshi (2015)

tarafindan incelenmistir.

Raporlanan Net Kar

Toplam Varlik Karlihig1 =
oplam Varlik Karhhig Raporlanan Toplam Varlik

Aktiflestirme Sonrasi Toplam Varlik Karlihig =

Raporlanan Net Kar—0z Sermaye Degisim Degeri

Raporlanan Toplam Varlik + AKkiflestirilen Varlik Degeri

Karhlik oranlarindan biri olan toplam varlik karlilig1 aktiflestirme oncesi ve
sonrast incelenmek icin secilmistir. Bu oran konuyla ilgili olarak inceledigimiz diger
caligmalarda da incelenmistir. Toplam varlik karlilig1 hesaplamasinda raporlanan net
kar ile raporlanan toplam varliklar esas alinmistir. Aktiflestirme sonrasi toplam varlik
karliliginin tespiti i¢in raporlanan net kar ile 6z sermaye degisim degeri ¢ikarilmistir.
Diger taraftan Raporlanan toplam varliklara aktiflestirilen varlik degeri eklenmistir.

Boylelikle aktiflestirme sonrasi degisimler bu orana yansitilmistir.

— Bor¢/ Oz Sermaye Oram

Literatiirde bor¢ / 6z sermaye orani; Nelson (1963), Ashton (1985), Imhoff,
Lipe ve Wright (1991), Imhoff, Lipe ve Wright (1993), Ely (1995), Beattie, Edwards
ve Goodacre (1998), Fiilbier, Silva ve Pferdehirt (2008), Duke ve Su (2009) ile

Wong ve Joshi (2015) tarafindan incelenmistir.

Borg _ Raporlanan Toplam Yikiamliluk

Oz Sermaye B Raporlanan Toplam Oz Sermaye

P Borg
Aktiflestirme Sonrasi m———
Oz Sermaye

_ Raporlanan Toplam Yikiamliliik + Net Yiikiimlalik Degisimi Degeri

Raporlanan Toplam Oz Sermaye - 0z Sermaye Degisimi Degeri
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Aktiflestirme Sonras1 Bor¢/Ozsermaye

Raporlanan Toplam Yukiimliilik +
(Kaydedilmemis Kiralama Yiikiimliligi -

_ (Vergi Orani x (Kaydedilmemis Kiralama Yiikiimliligi - Kaydedilmemis Kiralama Varhg) )

Raporlanan Toplam Oz Sermaye -
(Kaydedilmemis Kiralama Yiikimliligi - Kaydedilmemis Kiralama Varlig)
x (1 — Vergi Orani)

Oz Sermaye Degisimi Degeri
= (Kira Yukimliliginin B. D. —Kira Varliginin B.D.) * (1
— Vergi Orani)

Borg / 6z sermaye orani sirketlerin mali yapisi ile yakindan iligkili olmas1 ve
isletmenin ne Slgiide finanse edildigi, finansman risk seviyesini ve isletmenin kredi
notunda etkili olan esas oranlarin basinda gelmektedir. Bor¢ / 6z sermaye orani
raporlanan toplam yiikiimliilik ile raporlanan toplam 6z sermayenin bulunmasiyla
hesaplanmistir.  Aktiflestirme sonrasi degisimleri gozlemleyebilmek agisindan
raporlanan toplam yiikiimliliige net yilikiimliilik degisimi degeri eklenmis,
raporlanan toplam 0z sermayeden ise 0z sermaye degisimi degeri ¢ikartilmistir.
Aktiflestirme sonrast 0z sermaye degisimi degerini hesaplamak i¢in kira
yiikiimliiliiklerinin bugiinkii degeri ile kira varliginin bugiinkii degeri farki bulunup
bu farktan vergi ayiklanmistir. Boylelikle 6z sermaye degisimi, yani 6z sermayenin

ne Ol¢iide azalacag: ve dolayisiyla net karda yasanacak olan degisim hesaplanmistir.

— Oz Sermaye Karhhg

Literatiirde 6z sermaye karlihigi; Nelson (1963), Ashton (1985), Imhoff, Lipe
ve Wright (1993), Imhoff, Lipe ve Wright (1997), Beattie, Edwards ve Goodacre
(1998), Durocher (2008), Fiilbier, Silva ve Pferdehirt (2008) ile Wong ve Joshi

(2015) tarafindan incelenmistir.

Raporlanan Net Kar

Raporlanan Oz Sermaye Karhlig = -
Raporlanan Toplam Oz Sermaye

Aktiflestirme Sonrasi Oz Sermaye Karlihg

Raporlanan Net Kar — Oz Sermaye Degisim Degeri

- Raporlanan Toplam Oz Sermaye — Oz Sermaye Degisim Degeri



66

Onemli karhilik oranlarindan birisi de 6z sermaye karhiligidir. Oz sermaye
karlilig1 vergiden sonraki net kar ile 6z sermaye arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in
hesaplanir. Buradaki amag, sirket ortaklarmin yatirdiklar1 sermaye karsisinda ne
oranda bir getiri elde ettiklerinin hesaplanmasidir. Oz sermaye karlilig1 hesaplanirken
raporlanan net kéar ile raporlanan toplam 6z sermaye orani hesaplanmistir.
Aktiflestirme sonrasi 6z sermaye karliligimi hesaplamak igin ise, raporlanan net
kardan 6z sermaye degisimi degeri c¢ikartilmis ve aktiflestirme sonrasi 6z sermaye

degerini boliinmiistiir.

— Kaldira¢ Orani: Toplam Bor¢ / Toplam Varhk

Literatiirde toplam borg / toplam varlik orani; Nelson (1963), Durocher (2008),
Duke ve Su (2009) ile Wong ve Joshi (2015) tarafindan incelenmistir.

Raporlanan Toplam Yiktmlilik

Kald 0 =
aldira¢ Orani Raporlanan Toplam Varhik

Aktiflestirme Sonrasi Kaldira¢g Orani
_ Raporlanan Toplam Yikimlilik + Net Yikimlilik Degisimi Degeri

Raporlanan Toplam Varlik + Akiflestirilen Varlik Degeri

Bor¢ 6z sermaye orani gibi toplam borg ile toplam varlik orani da isletmeler
icin bir diger onemli orandir. Bu oran diger bir degisle kaldirag orani olarak
adlandirilmaktadir. Isletmeler kullandiklar1 borg fonlar1 sayesinde bir seviyeye kadar
0z sermaye karliliklarin1 arttirabilmektedirler. Kaldirag orant hesaplanirken
raporlanan toplam yiikiimliilik ile raporlanan toplam varlik degerleri orani
hesaplanmistir. Aktiflestirme sonrasi kaldirag orani hesaplamak i¢in ise, raporlanan
toplam yiikiimliiliik degerine net yiikiimliilik degeri eklenmis ve raporlanan toplam
varlik degerine de aktiflestirilen varlik degeri eklenmistir. Dolayisiyla aktiflestirme

sonrasi degisim bulunmaya ¢alisilmistir.

Imhoff ve dig. 1997°de faaliyet kiralamasi islemlerinin yapisal aktiflestirilmesi
lizerine yaptiklari ikinci ¢calismada, 1991 yilinda yapmis olduklari ilk ¢alismalarinda
thmal edilebilir olarak varsaydiklar1 yapisal aktiflestirmenin gelir tablosu ve net kar

ile faaliyet kar1 tizerine olan etkilerini incelemistir. Calismaya gore gelir tablosuna
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olan etkiler 6zellikle isletme ve yoOnetici performanslarinin tahmini, karsilagtirilmasi
ve degerlendirilmesi agisindan énem arz etmektedir. Bu baglamda ¢aligmada toplam
varlik karlihigi, 6z kaynak karlihig1 ve fiyat kazang oranlar1 {izerinde durulmustur.
Calismaya gore gerek bilango gerek gelir tablosuna yapisal aktiflestirme yontemini
uygulayabilmek ic¢in iki 6nemli unsur vardir. Bunlar faaliyet kiralamalarindan
kaynakli asgari nakit akislarin1 iskonto etmek i¢in kullanilacak uygun faiz orani ve
bes yil iizerindeki faaliyet kiralamalarindan kaynaklanan asgari nakit akislarinin

surelerinin tahmini olarak siralanabilir.

— Faiz Oranm1

Imhoff wve digerlerinin 1991 yilinda yaptiklart arastirmada faaliyet
kiralamalarinin bugiinkii degerini bulmak i¢in kullandiklar1 faiz orani yiizde 10
olarak belirlenmisti. Bu oran ayni zamanda S&P (Standard&Poors) bugiinkii degeri
tahmin etmede kullandig1 orandir. Faiz orami belirlenirken isletmelerin faaliyet
kiralamalarinin olusturdugu sepet icin gegerli agirliklandirilmis ortalama faiz oram
veya faaliyet kiralamasinda sakli (zimni) faiz oram1 olan marjinal faiz oranlarinin
agirlikli ortalamasi segilebilir. Ayrica isletmenin diger uzun vadeli borglarinin
degerlemesinde kullanilacak tarihi efektif faiz oran1 da kullanilabilir. Bu faiz orani
yiikseldik¢e hesaplanan bugiinkii deger daha diisiik olacaktir. Asagidaki tabloda sabit
iskonto orani kullanan caligmalar ve kullandiklar1 iskonto oranlar1 belirtilmistir

(Imhoff ve dig. 1997: 16).

Arastirmamizda sabit bir faiz oram1 kullanmak yerine sirket bazli faiz oram
hesaplamasi yapilmistir. Bu hesaplama i¢in sirket borglari lizerindeki faiz giderleri,
kisa vadeli borglar ile uzun vadeli bor¢lar toplamina oranlanmis ve bulunan tutar faiz
orani olarak varsayilmistir. Her bir sirket i¢in bu orana WC08356 kod ile Thomson

Reuters Datastream adli veri tabanindan ulasilmistir.
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Tablo 3.2.: Sabit Iskonto Oram1 Kullanan Cahsmalar ve
Kullandiklar1 Iskonto Oranlar

Sabit Iskonto Orani Kullanan Kullanilan Iskonto Orani
Calismalar

Gritta 1997 10%
Imhoff 1991,1993 10%
Gritta, Lippman, ve Chow 1994 10%
Elly 1995 10%
Beattie, Edwards ve Goodacre 1998 10%
Liickerath-Rovers ve De Bos 2005 6%
Durocher 2005 8%
Wong ve Joshi 2015 10%

Kaynak: Fiilbier ve dig., 2008: 125

Tablo 3.2.°de literatiirde yapilan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi
taahhiitlerinin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda sabit iskonto orami kullanan
calismalar ve caligmalarin kullandiklar1 iskonto oranlar1 belirtilmistir. Buna gore
arastirmalar c¢ogunlukla iskonto oranit olarak ylizde 10’u kullanmakta oldugu

goriigmektedir.

— Asgari Nakit Akislarinin Siiresi

Bugilinkii deger hesaplamasinda kiralanan varhi§in ekonomik Omriiniin
bilinmesi gelecek donemlerin tahmini i¢in olduk¢a 6nem teskil etmektedir. Ancak
¢ogu zaman kiralama islemleri kapsaminda bir¢ok cesitte farkli ekonomik omre
sahip olan varlik kiralamas: yapilmaktadir. Ozellikle bu durum restoran, otel,
siipermarket, perakende giyim magazalari ve ucak hangarlar1 gibi alanlardaki

isletmelerde oldukga belirgin olarak gozlenebilmektedir (Imhoff ve dig. 1997: 17).

Arastirmamizda yine faaliyet kiralamas1 gelecekteki 6denecek iptal edilemeyen
kira 6demesi taahhiitleri yardimiyla sirket bazli hesaplama yapilarak asgari nakit

akiglarinin siiresi tahmin edilmistir.

— Vergi Orant

Vergi orani aktiflestirme sonrasi 6z sermaye degisimi degeri hesaplanmasinda
ve karhilik oranlarinda kullanilan vergi sonrasi net karin tespitinde onemli rol

oynayan bir orandir. Arastirmamizda sirket bazli her bir sirket i¢in ayr1 bir vergi
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oran1 hesaplamasi yapilmaya calisilsa da, sirket bazli bu oranin hesaplama

zorlugundan dolayi analiz kolaylig1 saglamak i¢in vergi orani %20 kabul edilmistir.

3.2.1. Imhoff Modeli ile ilgili Formiiller ve Modelin Tiirkiye’ye

Uyarlanmasi

Daha oOnceki boliimlerde de iizerinde duruldugu gibi faaliyet kiralamasi
islemlerinin aktiflestirilmesinde akademik caligmalarda en fazla kullanilan yontem
Imhoff ve digerlerinin 1991 ve 1997 yillarinda gelistirdikleri yapisal aktiflestirme
modelidir. Literatiir taramasinda incelenen c¢alismalar da bu modeli kullanarak
incelemelerde bulunmuslardir, ancak bu modeli kullanirken model degiskenleri ve
varsayimlari lizerinde bazi degisiklikler ve uyarlamalar yapmislardir. Boliimde s6z
konusu modeli nasil uyarladigimiz, hangi varsayim ve kabuller ile ilerledigimiz ve

hangi degiskenleri sectigimiz ile yaptigimiz hesaplamalar detaylica anlatilacaktir.

Arastirmamizda sectigimiz firmalar halka agik olan ve Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren firmalardir. Dolayisiyla elde ettigimiz bilgiler, bu firmalarin
kamuyu aydinlatma platformunda yayimnlanan yillik konsolide finansal tablolar1 ve
dipnotlarindaki bilgilerden olusmaktadir. Yontemin uygulamasinda gereken bazi
bilgiler bu raporlarda bulunmadigr i¢in yapisal aktiflestirme yaparken varsayimlar
yapilmasi kaginilmaz hale gelmistir. Ornegin faaliyet kiralamalarindan kaynakl
bilangoda raporlanmayan kira ytlikiimliiliigiiniin bugiinkii degerinin hesaplanmasi i¢in
kullanilacak faiz (iskonto) oram1 ve s6z konusu faaliyet kiralamalar1 kapsamindaki
varliklarin kalan kiralama omrti, inceledigimiz ¢ogu firmanin halka aciklanan yillik
konsolide finansal tablolari ve dipnotlarindaki bilgiler arasinda bulunmamakta ve
halka aciklanmamaktadir. Benzer sekilde bilangoda raporlanmayan faaliyet
kiralamasi islemlerinden kaynaklanan kira varligi bugiinkii degeri hesaplamasi da
toplam kiralama omrii ve s6z konusu islemlerdeki varliklarin tiirii ve dolayisiyla
uygulanan amortisman yontemi ve siiresi ile ilgili bilgilere de gereksinim

duyulmaktadir.

Yeni yaklasim UFRS 16 ile birlikte gerceklesecek olan en onemli degisiklik
kirac1 taraf girketler acisindan faaliyet kiralamasi islemlerinin, giincel UMS 17

standardinda uygulanan finansal kiralama islemleri gibi aktiflestirilip, bilangcoda
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raporlanmasini igermektedir. Arastirmamizda da bu agidan sirketlerin glinlimiiz
konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarindaki bilgiler ve varsayimlar ile imhoff ve
dig. 1991 ve 1997 yillarinda gelistirdikleri yontem c¢ergevesinde sirketler

incelenecektir.

Faaliyet kiralamasi islemlerinden dogan kaydedilmemis ytikiimliilikleri tahmin
edebilmek i¢in Oncelikle faaliyet kiralamasi islemleri ile ilgili gerceklesecek
gelecekteki nakit akiglarinin siirelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Siirelerin
tahminini yapmak i¢in Imhoff ve dig. 1997°deki makalelerinde agiklanan tahmin
yontemine benzer sekilde, iilkemiz finansal tablol dipnotlarinda vadelerine gore li¢
baslik seklinde (vadesi bes yildan uzun, vadesi bir ile bes yi1l arasinda ve vadesi bir
yildan az) agiklamasi yapilan iptal edilemeyen kira sozlesmelerinden dogan
gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demeleri tutarlarinin toplamini vadesi bir
yildan az olan iptal edilemeyen kira sézlesmelerinden dogan gelecekteki asgari
faaliyet kiralamasi kira 6demeleri tutarina boliinmiistiir. Bununla ilgili formdiil

asagida gosterilmistir.

_ AKOs, + AKO,_s + AKO,
Siire — AKbl

N Siire = Toplam asgari kira 6demelerinin tahmini kalan stiresi

AKO = Iptal edilemeyen kira sdzlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet
kiralamas1 kira 6demeleri

AKO 5+ = Vadesi bes yildan uzun olan iptal edilemeyen kira sézlesmelerinden
dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demeleri

AKO 1-5 = Vadesi bir yil ile bes yil arasinda olan iptal edilemeyen kira
sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demeleri

AKO 1 = Vadesi bir yildan az olan iptal edilemeyen kira s6zlesmelerinden dogan

gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demeleri

Benzer sekilde iilkemiz yillik konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarindaki
aciklamalar vadesi bir yildan uzun ve bes yildan az olan iptal edilemeyen kira
sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi taahhiitlerini toplam

tutar olarak agikladigindan bu tutarin ortalama tahmini siiresi yine, vadesi bir yil ile
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bes y1l arasinda olan iptal edilemeyen kira sézlesmelerinden dogan gelecekteki asgari
faaliyet kiralamasi kira 6demelerinin vadesi bir yilan az olan iptal edilemeyen kira
sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demeleri tutarina

boliinmesiyle hesaplanir. Bununla ilgili formiil asagida gosterilmistir.

_ AKO;_g
1757 AKO,

N 1-5 = Vadesi 1 yildan fazla 5 yildan az olan iptal edilemeyen Kkira
sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira 6demelerinin

tahmini stresi

Kira sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamast kira
O0demelerinin tahmini siireleri hesaplandiktan sonra kira ylikiimliiliigiiniin tahmini
degeri hesaplanir. Kira yiikiimliliigii hesaplamast gelecekteki asgari faaliyet
kiralamasi1 kira ddemeleri, tahmini siireler ve faiz orant yardimiyla bugiinkii degeri
bulunmasiyla yapilir. Faiz orani daha giincel ve dogru sonuglara ulasabilmek
amaciyla tim firmalar i¢in sabit oran kullanan g¢aligmalarin (Gritta 1997, Imhoff
1991,1993, Gritta, Lippman, ve Chow 1994, Elly 1995, Beattie, Edwards ve
Goodacre 1998, Liickerath-Rovers ve De Bos 2005, Durocher 2005, Wong ve Joshi
2015) aksine her firma igin ayr1 hesaplanarak bulunmustur. Tahmini ortalama faiz
orani tespitinde borglar ilizerindeki faiz gideri; kisa vadeli borclar, uzun vadeli
bor¢larin cari kismi ve uzun vadeli borglarin toplamma oram1 bulunarak

hesaplanmigtir. Kira yiikiimliiliigiintin bugilinkii degeri formiilii asagidaki gibidir.

AKO,  AKOy5  AKOs.
1+ A+05 A+r)>*

Kira Yiikiimliliigiiniin Bugiinkii Degeri =

I = Bugiinkii deger hesaplamasinda kullanilan faiz orani

Kira yiikiimliliiglinin tahmini bugilinkii degeri hesaplandiktan sonra kira
varliginin tahmini bugiinkii degeri hesaplanmistir. Bu hesaplama ig¢in varlik borg
orani hesaplamasi yapilmistir. Daha 6nceki galismalar bu orani sabit bir oran (Imhoff
ve dig. 1991, Beattie. 1998) olarak kabul ederken biz bu orani her firma igin ayr1

hesaplayarak daha giincel ve dogru bir sonu¢ bulmaya c¢alistik. Bu oran tahmini kalan
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kiralama siiresinin, toplam kiralama siiresine olan orani ile asgari kira 6demelerinin
toplam kira dmrii boyunca hesaplanan tahmini bugiinkii degerlerinin toplami ile
asgari kira 6ddemelerinin kalan kiralama émrii boyunca hesaplanan tahmini bugiinkii
degerlerinin toplam1 oraninin ¢arpimi bulunarak hesaplanmistir (Imhoff ve dig. 1991:

56).
Varlik borg oran1 asagidaki gibi formiillestirilebilir;

Kira Varhginin Bugiinkii Degeri KKO BDYAKOrks
Kira Yukiimliligintn Bugilinkii Degeri TKO BDXAKOkkg

KKO = Kalan kiralama émrii

TKO = Toplam kiralama dmrii

Asgari kira 6demelerinin toplam ve kalan kira dmrii boyunca hesaplanan bugiinkii

degerlere indirgeme katsayilari

S ———
(1 4 r)TKO

BDYAKOko = KKO

—_— %
(1 + r)KKO

BDYAKO TKO = Asgari kira édemelerinin toplam kira émrii boyunca hesaplanan

tahmini bugiinkii degerlere indirgeme katsayisi

BDYXAKO KKO = Asgari kira 6demelerinin kalan kiralama omrii boyunca

hesaplanan tahmini bugiinkii degere indirgeme katsayisi
Varlik bor¢ oranit hesaplamasinda kullanilan kalan kiralama siiresi hesap

kolaylig1 acisindan, toplam kiralama siiresinin yaris1 ve ilk basta hesaplanan

gelecekteki nakit akislarinin tahmini siiresine esit kabul edilmistir.

TKO = 2 * KKO
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KKO = Ngjre

Kira varliginin bugiinkii degeri ile kira yiikiimliiliigiiniin bugilinkii degeri orani
yukaridaki gibi hesaplandiktan sonra bu oran hesaplanan kira yiikiimliiliigiiniin
bugiinkii degeri ile carpilarak kira varliginin bugilinkii degeri hesaplanir. Kira
varliginin bugiinkii degeri asagidaki gibi formiillestirilebilir.

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri
Kira Varliginin B. D.

= K- Y..k.. l..l..v.. . Bl D.
Kira Yakamlalaganan B.D. o 1 omiiugunun

3.2.2. Yeni Yaklasimmn Imhoff Modeli Cercevesinde Turkcell Tletisim
Hizmetleri A.S. Sirketi’ne Uygulanmasi

Bu boliimde, yapisal aktiflestirme yontemi Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagli Ortakliklar sirketinin 31 Aralik 2015
tarihinde sona eren hesap donemine ait konsolide finansal tablolar ve dipnotlarindan

elde ettigimiz verilere uygulanacaktir.

Iptal edilemeyen kira sézlesmelerinin gelecekteki minimum &deme tutarlarinin
toplami1 vadelerine gore ve faiz orani, toplam varliklar ve vergi orani asagidaki

gibidir.

Tablo 3.3. :Turkcell letisim Hizmetleri A.S. 31.12. 2015 Tarihinde Sona Eren
Hesap Donemine Ait Konsolide Finansal Tablo ve Dipnotlarindan Se¢ilmis
Verileri

Vadesi 1 yildan az olan 163.526.000
Vadesi 1 yil ile 5 y1l arasinda olan 206.030.000
Vadesi 5 yildan uzun olan 7.478.000
Faiz Orani 0,0508
Toplam Varliklar 26.184.223.000
Vergi Orani 0,2594
Raporlanan Net Kar 2.069.893.000
Raporlanan Toplam

Yikimlilikler 11.736.341.000

Raporlanan Toplam Ana Ortakliga
Ait Ozkaynaklar 14.335.169.000
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Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Borsa Istanbul’da mobil telekomiinikasyon
sektorlinde faaliyet gosteren bir sirkettir ve bundan sonra kisaca Turkcell olarak
anilacaktir. Turkcell’in 31 Aralik 2015 tarihinde sona eren hesap donemine ait
konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarini inceledigimizde Sirket’in esas olarak
radyo, transmisyon hatti, ofis, internet kapasite kiralama gibi konulardan olusan
faaliyet kiralama s6zlesmelerinin, ¢esitli bitis tarihleri bulundugu ve iptal edilemeyen
kira sézlesmelerinin gelecekteki asgari 6deme tutarlarinin toplami vadesi 1 yildan az
olan faaliyet kiralamalar1 taahhiitleri 163.526.000 TL, vadesi 1 yil ile 5 y1l arasinda
olan faaliyet kiralamalar1 taahhiitleri 206.030.000 TL ve vadesi 5 yildan uzun olan
faaliyet kiralamalar1 taahhiitleri 7.478.000 TL olarak konsolide finansal tablo

dipnotlari igindeki Kiralama Islemleri bashg altinda agiklanmustir.

Faiz oranit olarak 0,0508 kabul edilmis ve bu oran Turkcell’in borglari
tizerindeki faiz giderlerinin kisa vadeli ve uzun vadeli borglarinin toplamina
boliinerek hesaplanmistir. Ilerleyen béliimde yapilacak olan arastirmada bu oran her
sirket i¢cin Thomson Reuters Datastream veri tabandan WC08356 kodu ile
ulagtlmistir. Turkcell toplam varliklar1 26.184.223.000 TL, raporlanan net kari
2.069.893.000 TL, raporlanan toplam yiikiimlilikleri 11.736.341.000 TL ve
raporlanan ana ortakliga ait toplam Ozkaynaklar1i 14.335.169.000 TL olarak
goriilmektedir. Vergi orani sirket bazli olarak gelir vergisini vergi oncesi kara
boliinerek hesaplayan Datastream veri tabanindan WC08346 kodu ile ulasilmistir.
Aragtirmamiz da ise bu oram1 tiim sirketler icin c¢ekmeye ¢alistigimizda
karsilastigimiz fazlaca eksik verilerden dolayr vergi orami olarak 0,20 kabul
edilmistir. inceledigimiz arastirmalardan Pettersson ve Brolin (2014), Wong (2015),
Fiilbier (2008) ve Beattie, Edwards ve Goodacre (1998) faaliyet kiralamasi
islemlerinin yapisal aktiflestirmesinin finansal oranlar ve finansal tablolar lizerindeki

etkilerini incelerken Datastream veri tabanini kullanmislardir.

Gelecek Nakit Akislarimin Vadeye Gore Siirelerinin Tahmini

Iptal edilemeyen kira sézlesmelerinin gelecekteki minimum 6deme tutarlarmin
aktiflestirilmesi yani faaliyet kiralamasi islemlerinden dogan aktiflestirilmemis
yiikiimliiliiklerin tahmini i¢in Oncelikle s6z konusu taahhiitlerin yani gelecekteki

nakit akiglarinin siirelerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu baglamda bir 6nceki
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boliimde detaylica izah edilmis olan aciklanan tiim faaliyet kiralamasi taahhiitleri
toplaminin, vadesi bir yildan az olan faaliyet kiralamasi1 taahhiitlerine boliinmesiyle

hesaplanir. Formiil asagidaki gibidir.

AKOs, + AKO;_s + AKO,
Nsiire = AKO
1

Formiilde verileri yerine koydugumuzda tiim faaliyet kiralamasi taahhiitleri
toplami1 377.034.000 TL olarak bulunur. Bu toplami 163.526.000 TL olan vadesi bir
yildan az faaliyet kiralamasi taahhiitlerine boldiigiimiizde ortalama toplam siireyi 2

yil olarak hesaplayabiliriz.

N __ 7:478.000+206.030.000+163.526.000 _ .,
Stre 163.526.000 =2y

Benzer sekilde finansal tablo dipnotlarinda vadesi bir yil ile bes yil arasinda
olan iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi taahhiitlerinin ortalama siiresi vadesi bir yil
ile bes yil arasinda olan iptal edilemeyen kira sozlesmelerinden dogan gelecekteki
asgari faaliyet kiralamasi kira Odemelerinin, vadesi bir yilldan az olan iptal
edilemeyen kira sozlesmelerinden dogan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi kira

O0demelerine boliinerek hesaplanmistir. Formiil asagidaki gibidir.

AKO;_s
Ni_s = A
AKO,

Formiilde verileri yerine koydugumuzda vadesi bir yildan fazla bes yildan az olan
faaliyet kiralamasi taahhiitleri toplam1 206.030.000 TL, vadesi bir yildan az olan
asgari faaliyet kiralamasi taahhiitleri tutar1 olan 163.526.000 TL’ye bdliinerek

ortalama 1 y1l olarak hesaplanir.

_206.030.000 _

N, ce=———=1wl
1-5 7 163.526.000 y
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Tablo 3.4. : Gelecek Nakit Akislarimin Vadeye Gore Siirelerinin Tahmini

Vadesi 1 yila kadar 1
Vadesi 1 yil ile 5 yil arasi: N (1-5) 1
Toplam Gelecek Nakit Akiglarinin

Ortalama Siiresi: N (stire) 2

Dolayisiyla Tablo3.4.’den de goriildiigii tizere 6zetle vadesi bir yila kadar olan
gelecek nakit akislarinin ortalama siiresi ve vadesi bir yil ile bes yil arasinda olan
gelecek nakit akislarinin ortalama siiresi birer yil, toplam gelecek nakit akislarinin
ortalama siiresi bes yildan uzun olan faaliyet kiralamasi taahhiitleri ile birlikte iki yil

olarak tahmin edilmistir.

Faaliyet Kiralamas1 Yiikiimliiliiklerinin Tahmini Aktiflestirilecek Bugiinkii

Degerinin Hesaplanmasi

Faaliyet kiralamasi kira sézlesmelerinden kaynakli ortalama siireler tahmin
edildikten sonra aktiflestirilecek kira ylikiimliliigiiniin degeri hesaplanabilir. S6z
konusu hesaplama icin vadelerine gore asgari kira 6demeleri, iskonto orani yani faiz
orani ile bir 6nceki kisimda hesapladigimiz vadelerin ortalama tahmini siirelerine
ihtiya¢ duymaktayiz. Dolayisiyla her faaliyet kiralamasi taahhiit tutarinin ilgili
vadeye gore stireleri ve iskonto orani dikkate alinarak bugiinkii degerleri hesaplanir
ve toplanir bdylece toplam kira yiikiimliiliigliniin bugiinkii degeri hesaplanabilir.

Formiil agagidaki gibidir.

AKO,  AKO, ¢  AKOs,
1+ A+ (1+r)5

Kira Yiikiimliliigiiniin Bugiinkii Degeri =

Turkcell’e ait vadesine gore faaliyet kiralamasi ile ilgili taahhiit tutarlar1 ve
bugiinkii deger hesaplamasinda kullanilacak faiz orani olan 0,0508 orani ile
hesaplanan siireler yerlestirildiginde kira ytikiimliiliigii bugiinkii degeri hesaplamasi

asagidaki gibi olmaktadir.

163.526.000 206.030.000 7.478.000

+ + = 358.462.583
(1+0,0508) ' (1 + 0,0508)' ' (1 + 0,0508)2
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Ilgili islem yapildiginda faaliyet kiralamas: yiikiimliiliiklerinin tahmini
aktiflestirilecek bugiinkli degeri kisaca kira ylkimliligii bugiinkii degeri
358.462.583 TL olarak hesaplanmustir.

Toplam Kiralama Omrii ve Kalan Kiralama Omrii Hesaplamasi

Toplam kiralama omrii ve kalan kiralama omriiniin hesaplanmasi varlik/bor¢
orani olarak tabir ettigimiz kira varliginin bugiinkii degeri ile kira yiikiimliiliigiiniin
bugiinkii degeri orami hesaplamasinda kullanilacak onemli iki unsurdan biridir.
Digeri asgari kira 6demelerinin toplam kira 6mrii ve kalan kiralama 6mrii boyunca
hesaplanan bugiinkii degerlerinin oranidir. Bu orana bir sonraki asamada
deginilecektir.

Turkcell’in kiralamasini yaptig1 radyo, transmisyon hatti, ofis, internet kapasite
gibi varliklarin toplam kiralama siiresi ve kalan kiralama siiresinin tespiti oldukca
zordur. Bu anlamda islemleri kolaylastirmak ve makul bir siire tahmin edebilmek
icin kalan kiralama siiresini toplam gelecek nakit akislarinin ortalama siiresi olan 2
yila ve toplam kiralama siiresini de kalan kiralama siiresinin 2 katina esitledik
(Pettersson ve Brolin. 2014). Boylece hem islem kolayligi sagladigimiz hem de
makul bir tahmin yaptigimiz kanaatindeyiz. Ilgili hesaplama formiilii asagidaki gibi

goriilebilir.
TKO = 2 * KKO, KKO = Ngjre

TKO=2%2=4yl,KKO = 2yl

Tablo 3.5. : Toplam Kiralama Omrii ve Kalan Kiralama Omrii

Kalan Kiralama Omrii 2 Y1l

Toplam Kiralama Omrii 4 Y1l

Tablo 3.5’den de goriildiigli tizere Turkcell toplam kiralama omri 4 yil ve

kalan kiralama 6mrii 2 y1l olarak hesaplanmastir.

Asgari kira odemelerinin toplam ve kalan kira omrii boyunca hesaplanan

bugiinkii degerlere indirgeme katsayilar:

Asgari kira 6demelerinin toplam ve kalan kiralama Omrii siireleri bazinda

iskonto orani ile birlikte tahmini bugiinkii degere indirgemede kullanilan katsay1
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degeri hesaplamasi yapilir. Bu hesaplanan katsayr degerleri ile kalan kiralama siiresi
ve toplam kiralama siiresi yardimiyla kira varliginin bugilinkii degeri ile kira
yikiimliiligliniin  buglinkii degerinin oran1 hesaplanir. Asagida asgari kira
O0demelerinin toplam kira émrii buyunca ve kalan kiralama 6mrii boyunca hesaplanan

bugiinkii degere indirgeme katsayilar1 hesaplama formiilleri gosterilmektedir.

1
(1+1)TKO

1
(1+1)KKO

Turkcell i¢in hesaplanan 0,0508 faiz orani ve tahmini kiralama siireleri olan
toplam kiralamas1 siiresi 4 yil ve kalan kiralama siliresi 2 yil formiilde

yerlestirildiginde asagidaki gibi bir hesaplama yapilmaktadir.

) 1
BDYAKOrxg = 00508y 4 = 328

1

BDYAKOgyp = (1 + 0.0508)2

*2 =181

Tablo 3.6.: Asgari Kira Odemelerinin Toplam ve Kalan Kira Omrii
Boyunca Hesaplanan Tahmini Bugiinkii Degerlerinin Toplam

BDYAKO TKO 3,28
BDYAKO KKO 1,81

S6z konusu hesaplamalar yapildiginda Tablo 3.6.°dan da gorildigi gibi
toplam kiralama omrii boyunca asgari kira 6demelerinin bugiinkii degere indirgeme
katsayist 3,28 ve kalan kiralama omrii boyunca asgari kira 6demelerinin bugiinkii

degere indirgeme katsayisi 1,81 olarak hesaplanmistir.

Kira Varhgimmin Bugiinkii Degeri / Kira Yiikiimliiliigiiniin Bugiinkii Degeri

Kira varliginin bugilinkii degerinin kira yiikiimliiliigiiniin bugilinkii degerine
oraninin hesaplanmasi, tahmini kira varlifimm hesaplamaya yarayacaktir. Bu
baglamda bir dnceki kisimda buldugumuz kalan kiralama siiresinin toplam kiralama
stiresine orani ile toplam kiralama omrii boyunca asgari kira ddemelerinin bugiinkii

degere indirgeme katsayisinin kalan kiralama 6mrii boyunca asgari kira 6demelerinin
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bugiinkii degere indirgeme katsayina orani c¢arpilarak s6z konusu kira varliginin
bugiinkii degeri/kira yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri bulunabilir. ilgili formiil

asagida yer almaktadir.

Kira Varhginin Bugiinkii Degeri KKO BDYAKOrks
Kira Yukiimluliginin Bugtinkii Degeri TKO BDXAKOkkg

Formiile bir dnceki kisimda hesaplamis oldugumuz verileri yerlestirdigimizde
Kira varligmin bugiinkii degeri ile kira yiikiimliiliiglinlin bugiinkii degeri orani

hesaplanabilir.

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri 2 3,28

=— =091
Kira Yiikiimluliigiiniin Buglinkii Degeri 4 i 1,81

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri / Kira Yiikiimliiligiiniin Bugiinkii Degeri

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri /
Kira Yiikiimliligiiniin Bugitinkii
Degeri 0,91

S6z konusu hesaplamalar yapildiginda kira varliginin bugiinkii degerinin Kira
yikiimliiligliniin  bugilinkii degerine oran1 Turkcell sirketi i¢in 0,91 olarak

hesaplanmustir.
Kira Varhgimin Bugiinkii Degeri

Kira varliginin bugiinkii degeri yani bilangoda varliklarin ne kadar artacagini
gosteren tutarn hesaplanmasi i¢in kira yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri ile kira
varliginin bugiinkii degerinin kira ytikiimliiliigiiniin bugiinkii degerine olan oram

carpilarak hesaplanir. Asagida ilgili formiil hesaplanmasi goriilmektedir.

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri

Kira Varliginin B. D.

Kira YUkumlulugunun B.D. * KIra Yukumiulugunun
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Turkcell i¢in hesaplamis oldugumuz kira varligimin bugiinkii degerinin kira
yiikkiimliiliiglinlin bugiinkii degerine orani olan 0,91 ile kira yiikiimliiliiglin bugiinkii
degeri olan 358.462.583 TL c¢arpildiginda kira varligmin bugilinkii degeri

hesaplanabilir.

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri = 0,91 * 358.462.583 = 326.200.950,93

Gerekli islemler yapildiginda kira varliginin bugiinkii degeri 326.200.950,93
TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar Turkcell’in aktiflestirme sonrasindaki bilango

toplam varliklarin artacagi tutar1 belirtmektedir.

Oz Sermaye Degisimi Degeri

Faaliyet kiralamasi taahhiitlerinin aktiflestirilmesinin finansal tablolara ve
finansal oranlarina olan etkisini irdelerken 6z sermaye degisimi degeri 6nemlilik arz
etmektedir. Oz sermaye etkisi, defter degeri etkisi ve net dagitilmanus karlar
tizerindeki etki olarak da ifade edilmektedir. Bu degerin hesaplanmasinda kira
yiikiimliiliigliniin bugiinkli degerinden kira varliginin bugiinkii degeri ¢ikarilir ve
vergi Oncesi tutar hesaplanir. Asagida 6z sermaye degisimi degeri ile ilgili formiil

verilmektedir.

Oz Sermaye Degisimi Degeri
= (Kira Yikiimlaliginiin B. D. —Kira Varliginin B.D.) * (1
— Vergi Orani)

Turkcell i¢in hesapladigimiz 358.462.583 TL kira yiikiimliligiiniin bugiinkii
degeri ile 326.200.950,93 TL olan kira varliginin bugiinkii degeri arasindaki farktan
vergi orant disilildiikten sonra Turkcell’in 6z sermaye degisimi degerine

ulasilabiliriz.

Oz Sermaye Degisimi Degeri = ( 358.462.583 — 326.200.950,93) * (1 — 0,2594)
= 23.893.965,04

Oz Sermaye Degisimi Degeri
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Oz Sermaye Degisimi Degeri 23.892.965,04

Ilgili hesaplamalar yapildiktan sonra Turkcell 6z sermaye degisimi degeri

23.892.965,04 TL olarak hesaplanur.
Toplam Varhk Karhhg:

Karlilik oranlarindan biri olan toplam varlik karlilig1 aktiflestirme Oncesi ve
sonrasi incelenmek icin secilmistir. Toplam varlik karliligi, raporlanan net karin
raporlanan toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir. Asagida toplam varlik karlilig

formiilii verilmistir.

Raporlanan Net Kar

Toplam Varlik Karlihg = Raporlanan Toplam Varliklar

Turkcell’in toplam varlik karliligi, 2.069.893.000 TL olan raporlanan net kari,
26.184.223.000 olan raporlanan toplam varliklara boliinerek hesaplanir.

Toplam Varlik Karlihig1 = 2.069.893.000 = 0,079051152
oplam Varik Bargl = 5 2 184.223.000

Ilgili hesaplamalar yapildiktan sonra Turkcell’in toplam varlik Kkarlilig

yaklasik 0,079 olarak bulunmustur.

Aktiflestirme Sonras1 Toplam Varhk Karhihg:

Aktiflestirme sonrast toplam varlik karliliginin raporlanan net kardan o6z
sermaye degisim degeri ¢ikarildiktan sonra raporlanan toplam varliklara
aktiflestirilen varlik degeri eklenmesiyle elde edilen tutara bdliinerek hesaplanir.

Asagida aktiflestirme sonrasi toplam varlik karlilig: ile ilgili formil verilmistir.

Aktiflestirme Sonrasi Toplam Varlik Karhihigi
Raporlanan Net Kar — Oz Sermaye Degisim Degeri

- Raporlanan Toplam Varlik + Akiflestirilen Varlik Degeri
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Aktiflestirme Sonrasi Toplam Varlik Karhlig
2.069.893.000 — 23.892.965,04

= 26.184.223.000 + 326.200.950,93

=0,07717719

Turkcell’in aktiflestirme sonrasi toplam varlik karliligi, 2.069.893.000 TL olan
raporlanan net karindan 23.892.965,04 TL 6z sermaye degisim degeri ¢ikarildiktan
sonra 26.184.223.000 TL olan raporlanan toplam varliklara 326.200.950,93 TL olan
aktiflestirilen varlik degeri eklenmesiyle elde edilen 26.510.423.950,93 TL tutarina

boliinerek hesaplanir.

Aktiflestirme Sonrast Toplam Varlik
Karlilig

Aktiflestirme Sonras1 Toplam Varlik
Karlilig: 0,07717719

Ilgili hesaplamalar yapildiktan sonra Turkcell’in aktiflestirme sonras1 toplam

varlik karlilig yaklasik 0,077 olarak bulunmustur.

Bor¢ / Oz Sermaye Orani

Bor¢ / Oz Sermaye orani raporlanan toplam yiikiimliiliiklerin raporlanan
toplam 6z sermayeye bdliinmesiyle hesaplanmistir. Bor¢ / 6z sermaye oran1 formiilii

asagida gosterilmistir.

Borg¢ _ Raporlanan Toplam Yikimliliik

Oz Sermaye  Raporlanan Toplam Oz Sermaye

Turkcell’in borg / 6z sermaye orant 11.736.341.000 TL olan raporlanan toplam
yiikiimliiliiklerin 14.335.169.000 TL olan raporlanan toplam 6z sermaye degerine

boliinmesiyle hesaplanir.

Borg¢ _ 11.736.341.000
0z Sermaye  14.335.169.000

= 0,818709636

Gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra Turkcell’in bor¢ / 6z sermaye orani

0,81 olarak hesaplanmistir.
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Aktiflestirme Sonrasi Bor¢ / Oz Sermaye Oram

Aktiflestirme sonrasi degisimleri gozlemleyebilmek agisindan raporlanan
toplam yiikiimliiliige net yiikiimliiliikk degisimi degeri eklenmis ve raporlanan toplam
0z sermayeden 0z sermaye degisimi degeri ¢ikartildiktan sonra aktiflestirme sonrasi
toplam yiikiimliiliigiin aktiflestirme sonrasi toplam 0z sermayeye bdliinmesiyle
hesaplanmistir. Aktiflestirme sonrasi bor¢ / 6z sermaye orani formiilii asagida

gosterilmistir.

Aktiflestirme Sonrasi
Raporlanan Toplam Yiktimlilik +
(Kaydedilmemis Kiralama Yikiimliliigi -
_ (Vergi Orani x (Kaydedilmemis Kiralama Yiikiimliligi - Kaydedilmemis Kiralama Varhg) )
B Raporlanan Toplam Oz Sermaye -
(Kaydedilmemis Kiralama Yiikiimliligi - Kaydedilmemis Kiralama Varligr)
x (1 — Vergi Orani)

Turkcell’in aktiflestirme sonrasi bor¢ / 6z sermaye orani 11.736.341.000 TL
olan raporlanan toplam yiikiimliiliige 358.462.583 TL olan net yiikiimliiliik degisimi
degeri eklenmis ve 14.335.169.000 TL olan raporlanan toplam 6z sermayeden
23.892.965,04 TL olan 6z sermaye degisimi degeri ¢ikartildiktan sonra aktiflestirme
sonrast toplam ylikiimliiliigiin aktiflestirme sonrasi toplam 0z sermayeye

boliinmesiyle hesaplanmustir.

11.736.341.000 + 358.462.583
14.335.169.000 - 23.892.965,04

Aktiflestirme Sonrasi =

Aktiflestirme Sonras1 Borg Oz
Sermaye Orani 0,845124051

lgili islemler yapildiktan sonra Turkcell’in aktiflestirme sonrasi bor¢ / 6z

sermaye orant 0,845 olarak hesaplanmaistir.

Oz Sermaye Karlihg

Oz sermaye karliligi raporlanan net kér ile 6z sermaye arasindaki iliskiyi

belirlemek icin hesaplanir. Oz sermaye karliligi raporlanan net karmn raporlanan
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toplam 6z sermayeye boliinmesiyle hesaplanmistir. Oz sermaye karliigi formiilii

asagidaki gibidir.

Raporlanan Net Kar

Raporlanan Oz Sermaye Karhlig1 = -
Raporlanan Toplam Oz Sermaye

Turkcell’in. 6z sermaye karliligi, 2.069.893.000 TL olan raporlanan net karin
14.335.169.000 TL olan raporlanan toplam 06z sermayeye boliinmesiyle

hesaplanmustir.

2.069.893.000
14.335.169.000

Raporlanan Oz Sermaye Karlihg = = 0,144392647

Turkcell’in 6z sermaye karlilig1 0,144 olarak hesaplanmastir.
Aktiflestirme Sonras1 Oz Sermaye Karlihg

Aktiflestirme sonrast 6z sermaye karliligi, raporlanan net kardan 6z sermaye
degisimi degeri ¢ikartildiktan sonra bu degerin ve aktiflestirme sonrasi 6z sermaye
degerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Aktiflestirme sonrast 6z sermaye karlilig

formiilii asagidaki gibidir.

Aktiflestirme Sonrasi Oz Sermaye Karlihg
Raporlanan Net Kar — Oz Sermaye Degisim Degeri

- Raporlanan Toplam Oz Sermaye — Oz Sermaye Degisim Degeri

Turkcell’in aktiflestirme sonrasi 6z sermaye karliligi, 2.069.893.000 TL olan
raporlanan net kardan 23.892.965,04 TL olan 6z sermaye degisimi degeri
cikartildiktan sonra bu degerin ve 14.311.276.034,96 TL olan aktiflestirme sonrasi 6z

sermaye degerine boliinmesiyle hesaplanmistir.

2.069.893.000 — 23.892.965,04
14.335.169.000 — 23.892.965,04

Aktiflestirme Sonras1 Oz Sermaye Karlihg =

= 0,142964193

Turkcell’in aktiflestirme sonras1 6z sermaye karlilig1 0,143 olarak bulunmustur.
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Kaldira¢ Orani: Toplam Bor¢ / Toplam Varhk

Kaldirag orani raporlanan toplam yiikiimliiliiklerin raporlanan toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanir. Toplam Borg / Toplam Varlik orani asagidaki gibi formiile

edilebilir.

Raporlanan Toplam Yiikiimliiliikler

Kald 0 =
aldira¢ Orani Raporlanan Toplam Varliklar

Turkcell’in kaldirag orant 11.736.341.000 TL olan raporlanan toplam
yiikiimliiliiklerin 26.184.223.00 TL olan raporlanan toplam varliklara bdliinmesiyle

hesaplanmustir.

Cldirac Opapy = 11736341000
aldirag rant = - 184.223.000

Turkcell kaldirag orani olan toplam borg / toplam varlik orani 0,448 olarak

hesaplanmustir.

Aktiflestirme Sonrasi1 Kaldira¢ Orami: Toplam Bor¢ / Toplam Varhk

Aktiflestirme sonrasi kaldira¢ orani, raporlanan toplam yiikiimliiliikklere net
yiikiimliiliik degeri eklenmis ve bulunan deger raporlanan toplam varlik degerine
aktiflestirilen varlik degeri eklenerek bulunan degere boliinerek hesaplanir.
Aktiflestirme sonras1t toplam bor¢ / toplam varlik oram1 asagidaki gibi

formiillestirilebilir.

Aktiflestirme Sonrasi Kaldira¢ Orani
_ Raporlanan Toplam Yikiamliliik + Net Yiikiimlalik Degisimi Degeri

Raporlanan Toplam Varlik + Akiflestirilen Varlik Degeri

Turkcell’in aktiflestirme sonrasi kaldira¢ orani, 11.736.341.000 TL olan
raporlanan toplam yiikiimliilikklere 358.462.583 TL olan net yiikiimliilik degeri
eklendikten sonra ve bulunan degere 26.184.223.000 TL olan raporlanan toplam
varlik degerine 326.200.950,93 TL olarak bulunan aktiflestirilen varlik degeri

eklenerek hesaplanmigtir.
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11.736.341.000 + 358.462.583
26.184.223.000 + 326.200.950,93

Aktiflestirme Sonrasi Kaldira¢g Orani =

= 0,456228222

Turkcell’in aktiflestirme sonrasi kaldirag orani 0,456 olarak bulunmustur.

Ozetle, Turkeell’in 31 Aralik 2015 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarindan elde ettigimiz verilere UFRS 16:
Kiralama Islemleri Standardinin getirdigi hiikiimlerin ve degisikliklerin énderliginde,
kabul ettigimiz varsayimlara dayanarak yapisal aktiflestirme yOntemini uyguladik.
Boylece Turkcell bilancosundaki toplam varliklarin, toplam ylikiimliliiklerin ve
toplam 0z kaynaklarin nasil degistigini gozlemledik. Ayrica finansal oranlar
cergevesinde toplam varlik karliligi, bor¢ / 6z sermaye orani, 6z sermaye karliligi ve
bor¢ / varlik oraninin nasil degistigini gordiik. Bunlar kisaca 6zetleyecek olursak,
toplam yiikiimliliiklerin yaklasik yiizde 3 arttigini, toplam varliklarin yaklasik yiizde
1,25 arttigin1 ve toplam 6z kaynaklarin da yiizde 0,22 azaldigimi soyleyebiliriz.
Bunun yaninda toplam varlik karliliginin yiizde 2,37 azaldigin1 ve 6z sermaye
karliliginin yiizde 0,99 azaldigini sdylemek miimkiindiir. Bor¢ / 6z sermaye oraninin
yiizde 3,22 arttigini, bor¢ / varlik oraninin ise yiizde 1,8 arttigini sdyleyebiliriz.
Dolayistyla biitiin bu oranlar ve bilango kalemleri incelendiginde yeni yontemin
ortaya ¢ikardigi farklar ve faydalar daha iyi goriilmekte ve anlagilmaktadir. Bir
sonraki béliimde yapilacak olan arastirma cercevesinde secilen Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren sirketlere bu boélimde anlatilan varsayimlara ve hesaplamalara

dayanarak yapisal aktiflestirme yontemi uygulanacaktir.
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4. ARASTIRMA: YENi STANDARDIN BORSA ISTANBUL SIRKETLERI
HESAPLARINA UYGULANMASI

Cogu firma i¢in 6nemli bir finansal faaliyet olarak goriilen finansal kiralama
islemleri, isletmenin deger yaratmasinda, aktif varlik olusturmasinda ve finansal
edinimler saglamasinda etkin rol almaktadir. Kiralama ile ilgili mevcut UMS 17:
Kiralama Islemleri Standardi, kiralama islemlerini finansal kiralama ya da faaliyet
kiralamasi olarak ikiye ayirmakta ve muhasebe kayitlarini her iki durum igin farklh
yapmaktadir. Mevcut muhasebe modeli, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarin
karsilamakta eksik kaldigi konusunda elestirilmekte ve mevcut modelin gercegi
yeterince yansitamadigi savunulmaktadir. Ozellikle faaliyet kiralamasi islemlerinin
kiraci taraf agisindan dogurdugu muhasebe kayitlarinin, mevcut modelde aktif ve
pasif hesaplarda raporlanmamas: en ¢ok elestirilen konular arasindadir. Finansal
tablo kullanicilart bu sorunun ¢oziilmesi talep etmekte ve mevcut muhasebe
modelinin kiraci taraf agisindan, faaliyet kiralamasi islemleri ile ilgili kayitlarin aktif
ve pasif hesaplarda raporlanmasi gerektigi One siirlilmektedir. Arastirmamiz
kapsaminda yeni yaklagimin sirket finansal tablolarina ve temel finansal oranlarina

etkisi arastirilacaktir.

Bu boliimde arastirma ile ilgili ilk olarak, arastirmanin amaci, kapsadigi
firmalar ve firmalarin yer aldig1 sektorler, arastirma kapsamina ne gibi nedenler ile
dahil edildigi, arastirmanin kisitlari, temel arastirma sorunsali agiklanacaktir. Daha
sonra arastirmanin On ¢alismalari, arastirmanin degiskenlerinin igeren arastirma
modeli ve bu modelden yola g¢ikarak hazirladigimiz aragtirma hipotezleri
irdelenecektir. Ardindan arastirmada kullandigimiz veri ve bilgi toplama araglari
aciklanacaktir. Ardindan veri ve bilgilerin analizinde kullandigimiz istatistiksel
yontemler agiklandiktan sonra sonuglar degerlendirilecek ve arastirma gegerlilik ve
giivenilirlik agisindan tartisilacaktir. Son olarak arastirma kapsamindaki genel

bulgular ve oneriler sunulacaktir.
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4.1. Arastirmanin Amaci

Mevcut kiralama islemleri standardi kiralama islemlerini faaliyet ile finansal
kiralama islemi olarak smiflandirmakta ve bu sekilde bir raporlamayr uygun
gormektedir. Faaliyet kiralamasi sinifina giren iglemler bilangoda kira varligt ve kira
yikiimliiliigi raporlamast gerektirmemektedir. UFRS 16 ile birlikte kiralama
islemleri iizerine Onerilen degisimler kiraci tarafin kira siiresi 12 aydan fazla olan
kiralama islemleri i¢in varlik ve yikiimlilik raporlamasini gerektirecektir. Yeni
kiralama islemleri standardi FASB ve UMSK’nin ortaklasa yirittiikleri uygunluk
projesi kapsaminda kiralama islemleri tizerine tek yaklasim (single approach)
gelistirilmistir. Bu yeni kiralama islemleri standardi ile kiralama islemlerini
bilangoda varlik ve yiikiimliiliik olarak raporlanacak ve finansal durum tablolarinda

aciklanacaktir.

Arastirmamizda, FASB ve UMSK’nin yayinladiklari s6z konusu yeni Kiralama
islemleri standardinin, kiraci tarafin faaliyet kiralamasi raporlamasinda yol actig
degisiklikler ve s6z konusu degisikliklerin finansal tablolara ve finansal oranlara olan

etkisi incelenecektir.

Arastirmanin amaci yeni kiralama islemleri standardinin finansal raporlamaya
getirecegi degisikliklerin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin finansal

tablolarina ve finansal oranlarina etkisini gostermektir.

4.2. Arastirma Metodolojisi

Arastirma metodolojisi kapsaminda arastirmanin kapsami, arastirmanin
kisitlari, arastirma sorularinin gelistirilmesi ve arastirma problemi ile arastirma
modeli aciklanacaktir. Daha sonra aragtirma modelini olusturan degiskenlerin
birbiriyle iligkileri dikkate alinarak arastirma hipotezleri agiklanacaktir. Arastirma
hipotezlerinin ag¢iklanmasindan sonra veri ve bilgi toplama yontem ve araglar
tanimlanacak ve arastirma yontemi ile veri ve bilgilerin analizi yapilacaktir. Daha

sonra analiz sonuglar1 ortaya konularak ve sonuglarin tartisilmasi yapilacaktir. Son
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olarak arastirmanin gecerlik ve giivenilirlik esaslari agisindan degerlendirilmesi

yapilacaktir.

4.3. Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da otomotiv ve otomotiv pargalari,
icecek, kimya, sabit hat telekomiinikasyon, gida ve ila¢ perakende, gida {iretim, genel
perakende, mobil telekomiinikasyon, yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat,
tasimacilik ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren 110 firma incelenecektir.
Otomotiv ve otomotiv parcalari sektorii kapsaminda 12, igecek, gida ve ilag
perakende sektorleri kapsaminda altisar, kimya sektoriinde 19, sabit hat ve mobil
telekomiinikasyon sektorleri kapsaminda birer, gida iiretim sektdriinde 31, genel
perakende sektoriinde 9, yazilim ve bilgisayar sektoriinde 4 ve seyahat tasimacilik ve
turizm sektoriinde 21 firmanin 2014 ve 2015 yillarina ait konsolide finansal tablolari
ve finansal tablo dipnotlar1 incelenmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bu
firmalarin sektorel siniflandirilmasina ve ilgili verilerin bir kismina Datastream veri

tabandan ulasilmistir.

Genel olarak incelen firmalardan 37 firma finansal tablolarin sunumuna iliskin
esaslar altinda UFRS 16 Kiralama islemleri ile ilgili ac¢iklama paragrafi aciklama
paragrafi yaymlamistir. Bu paragraf “UFRS 16 Kiralama Islemleri UMSK Ocak
2016“da UFRS 16 “Kiralama Islemleri” standardini yayinlanmistir. Yeni standart,
faaliyet kiralamas1 ve finansal kiralama ayrimmi ortadan kaldirarak kiraci
durumundaki sirketler i¢in birgok kiralamanin tek bir model altinda bilancoya
alinmasi gerektirmektedir. Kiralayan durumundaki sirketler i¢in muhasebelestirme
biiyiik ol¢lide degismemis olup faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama arasindaki
fark devam etmektedir. UFRS 16, UMS 17 ve UMS 17 ile ilgili Yorumlarin yerine
gececek olup 1 Ocak 2019 ve sonrasinda baslayan yillik hesap donemleri igin
gecerlidir. UFRS 15 “Miisterilerle Yapilan S6zlesmelerden Dogan Hasilat” standardi
da uygulandig1 siirece UFRS 16 i¢in erken uygulamaya izin verilmektedir.”
seklindedir. Yine oOrnekleme dahil edilen 27 firma “Sirket, standardin finansal
durumu ve performansi iizerine etkilerini degerlendirmektedir.” seklinde goris
bildiritken 4 firma “Degisikliklerin konsolide finansal tablo dipnotlar1 iizerinde

onemli bir etkisi olmasi beklenmemektedir.” seklinde goriis sunmustur.
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S6z konusu sektorlerde faaliyet gosteren firmalar incelendiginde 24 firmanin
konsolide finansal tablo dipnotlarinda faaliyet kiralamas1 islemlerinden kaynaklanan
gelecekte O0denmesi gereken asgari taahhiitleri acikladigi gozlenmistir. Bundan
sonraki boliimlerde bu 24 firmanin 2014 ve 2015 yillarina ait konsolide finansal
tablolar1 ve finansal tablo dipnotlar1 incelenecek ve analiz edilip, elde edilen bulgu ve
sonuglar tartigilacaktir. Asagidaki tabloda arastirma kapsaminda yer alan firmalarin
sektor dagilimlar ile ilgili detayl veriler sunulmustur. Firma isimleri ve yer aldiklar

sektor bazindaki bilgiler Ek 1°de sunulmustur.
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Tablo 4.1.: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Bazda Sayilari

Aciklama / Datastream Veritabam UFRS 16 ile Tigili UFRS 16 standardimin | UFRS 16 standardimin Faaliyet

Datastream Veritabam | Sektor Aciklama Paragrafi | sirket finansal durumu | sirket konsolide finansal | Kiralamasi

Sektor Smiflandirilmasindaki Yaymnlayan Sirket | ve performansi iizerine | tablo dipnotlar iizerinde | Taahhiitleri

Siniflandiriimasi Toplam Sirket Sayisi Sayisi etkilerini onemli bir etkisi olmas1 | Dipnot Bilgisi
degerlendirmektedir beklenmemektedir Aciklayan Sirket
seklinde goriis veren seklinde goriis veren Sayisi
sirket sayisi sirket sayisi

Otomotiv ve

Otomotiv Pargalar1 |17 3 3 0 1

Igecek 6 1 0 1 3

Kimya 19 7 6 0 2

Sabit Hat

Telekomiinikasyon 1 0 0 0 1

Gida ve Ilac

Perakende 6 2 1 1 2

Gida Uretim 31 13 10 2 4

Genel Perakende 9 3 2 0 6

Mobil

Telekomiinikasyon 1 0 0 0 1

Yazihim ve Bilgisayar

Hizmetleri 4 2 1 0 1

Seyahat, Tasimacilik

ve Turizm 21 6 4 0 3

Toplam 110 37 27 4 24
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4.4. Arastirmanin Kisitlari

Zaman ve maliyet kisit1 dolayisiyla Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren tiim
sirketler yerine en ¢ok faaliyet kiralamasi yaptigi tahmin edilen belli sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler secilmistir. Bu sektdrler otomotiv ve otomotiv pargalari,
icecek, kimya, sabit hat telekomiinikasyon, gida ve ila¢ perakende, gida {iretim, genel
perakende, mobil telekomiinikasyon, yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat,
tasimacilik ve turizm sektorii olarak siralanabilir. Ayrica yeni kiralama islemleri
standardiyla birlikte beklenen degisiklikler biiyiik olclide kiraci tarafi etkiledigi i¢in

sadece kiraci tarafin faaliyet kiralamasi islemleri tizerinde aragtirma yapilmaistir.

Faiz orani kisiti, aragtirmamiz da sabit bir faiz orani kullanmak yerine sirket
bazli faiz orani hesaplamasi yapilmistir. Bu hesaplama i¢in sirket borglari tizerindeki
faiz giderleri, kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglar toplamina oranlanmistir. Her
bir sirket i¢in bu orana WC08356 kod ile Thomson Reuters Datastream adli veri

tabanindan ulasilmistir.

Vergi orani aktiflestirme sonras1 6z sermaye deg8isimi degeri hesaplanmasinda
ve karlilik oranlarinda kullanilan vergi sonrasi net kirin tespitinde O6nemli rol
oynayan bir orandir. Vergi orani kisiti, arastirmamizda sirket bazli her bir sirket igin
ayr1 bir vergi oram1 hesaplamasi yapilmaya calisilsa da, sirket bazli bu oranin
hesaplama zorlugundan dolay1 analiz kolaylig1 saglamak i¢in vergi oran1 %20 kabul

edilmistir.

4.5. Arastirma Sorularmin Gelistirilmesi, Arastirma Problemi

Arastirmamizin  amacindan yola ¢ikarak, UFRS 16: Kiralama Islemleri
Standardi ¢ercevesinde kiraci tarafin faaliyet kiralamasi raporlamasinda yol agtigi
degisiklikler ve s6z konusu degisikliklerin finansal tablolara ve finansal oranlara olan
etkisini arastirmak ig¢in sirketlerin temel bilango kalemlerini ve temel oranlarini
inceleyen birgok makale ile karsilastik. Bu makaleler ve inceledikleri temel finansal

oranlar oOnceki boliimlerde detayli bir sekilde incelenmisti. Biz de arastirma
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sorunsalimiz olan yeni UFRS 16: Kiralama Islemleri Standardimin onerilerinin
finansal tablolara ve temel finansal oranlara etkisini incelemek igin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kayitli olan sirketler iizerinde bir arastirma
yapma yolunu sectik. Tiim Borsa Istanbul sirketlerini incelemek ve etkileri analiz
etmek zaman ve maliyet kisitlar1 agisindan zor oldugu i¢in 6rneklememizi faaliyet
kiralamasi islemlerinin en ¢ok gergeklestigini tahmin ettigimiz sektdrleri kapsayacak

sekilde daralttik.

Sonug olarak, yeni standardin finansal raporlamaya getirecegi degisikliklerin
Borsa Istanbul’daki otomotiv ve otomotiv parcalari, icecek, kimya, sabit hat
telekomiinikasyon, gida ve ila¢ perakende, gida liretim, genel perakende, mobil
telekomiinikasyon, yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat, tasimacilik ve turizm
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarina ve finansal oranlarina

etkisi olup olmadigini tespit etmek arastirma problemimizi olusturmaktadir.

4.6. Arastirma Modeli ve Arastirmanin Degiskenleri

Arastirma degiskenlerini belirlerken daha once inceledigimiz caligsmalardan
(Imhoff ve dig. 1991, 1993, 1997; Beattie ve dig. 1998; Bennett ve Bradbury. 2003;
Duke ve dig. 2009; Amrik, 2011) yola ¢ikarak finansal durum tablolarini1 incelemek
amaciyla toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler ve toplam 6zkaynaklar se¢ilmistir.
Diger yandan finansal oranlara etkisini incelemek i¢in en c¢ok etkilendigine
inandigimiz ve daha onceki ¢alismalarda (Nelson. 1963; Ashton. 1985; Imhoff ve
dig. 1991, 1993, 1997; Ely. 1995; Beattie ve dig. 1998; Durocher. 2008; Fiilbier ve
dig. 2008; Duke ve dig. 2009; Wong ve Joshi. 2015) en ¢ok incelenen toplam varlik

karlilig1, bor¢ 6zkaynak orani, 6zkaynak karlilig1 ve borg varlik orani se¢ilmistir.

Sekil 4.1.’de sunulan arastirma modeli gelecekte d6denecek asgari faaliyet
kiralamas1 taahhiitlerinin yapisal aktiflestirme yontemi kullanarak bugiinkii deger
hesaplanmas1 ve aktiflestirilmesinin 7 degigsken iizerinde anlamli farklar yaratip
yaratmadigini incelemek agisindan kurulmaktadir. Bu degiskenler Toplam Varliklar,
Toplam Yiikiimliiliikler, Toplam Ozkaynaklar ile Toplam Varlik Karliligi, Borg /
Ozkaynak Orani, Ozkaynak Karlilig1 ve Borg / Varlik Orant’dir
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Toplam
Varliklar

Toplam
Yikiimliiliikler

Toplam

Ozkaynaklar

Faaliyet Kiralamasi
Yapisal Aktiflestirme

Y ontemi Toplam Varlik

Karlilig

Borg / Ozkaynak
Oram

Ozkaynak
Karlilig

Borg / Varlik
Oram

Sekil 4.1.: Arastirma Modeli

4.7. Arastirma Hipotezlerinin Agiklanmasi

Aragtirma modelinden de goriilece8i gibi temel olarak kiraci taraf sirketler
tarafindan aciklanan gelecekteki asgari faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
kira Odemelerinin yapisal aktiflestirme modeliyle aktiflestirilmesinin toplam
varliklar, toplam yiikiimliiliikler ve toplam 6z kaynaklar ile toplam varlik karliligi,
bor¢ 6z kaynak orani, 6z kaynak karliligi ve bor¢ varlik oran1 degiskenlerinin
tizerinde aktiflestirme Oncesi ve sonrasinda gerceklestirdigi farklarin anlamli olup

olmadig1 incelenmeye caligilmistir.

Veri tabanimizdaki veriler 6rneklem dahiline alinan sirketlerin 2014 ve 2015
senelerini kapsadigi icin asagida belirttigimiz hipotezler test edilirken yillara gore
incelenecek ve fark olup olmadigi hesaplanan anlamlilik diizeylerine gore

belirlenmeye calisilacaktir.
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Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte 6denecek asgari kira
tutarlarinin aktiflestirilmesinin aktif toplamini artiracagi goriisiinden hareketle H1

hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

Hl1: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standardi gergevesinde yapisal
aktiflestirme yOnteminin uygulanmasi toplam varliklar {izerinde istatistiki olarak

anlamli bir fark yaratir.

Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte ddenecek asgari kira
tutarlarinin  aktiflestirilmesinin  toplam yiikiimliiliikleri artiracagi  goriisiinden

hareketle H2 hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H2: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standardi gergevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi toplam yiikiimliiliikler {izerinde istatistiki

olarak anlamli bir fark yaratir.

Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte 0denecek asgari kira
tutarlarinin  aktiflestirilmesinin toplam 06z kaynaklar1 diisiirecegi goriisiinden

hareketle H3 hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H3: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standard:i cercevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi toplam 6z kaynaklar iizerinde istatistiki olarak

anlamli bir fark yaratir.

Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte ddenecek asgari kira
tutarlarinin  aktiflestirilmesinin toplam varlik karhiligini disiirecegi goriisiinden

hareketle H4 hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H4: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standardi cercevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi toplam varlik karliligi {izerinde istatistiki

olarak anlamli bir fark yaratir.
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Faaliyet kiralamasi1 sozlesmelerinden dogan gelecekte ddenecek asgari kira
tutarlarinin  aktiflestirilmesinin bor¢ 06z kaynak oranini artiracagi gorilisiinden

hareketle H5 hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H5: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standardi gergevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi bor¢ 6z kaynak orani iizerinde istatistiki olarak

anlaml bir fark yaratir.

Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte 0denecek asgari kira
tutarlarinin aktiflestirilmesinin 6z kaynak karliligin1 artiracagi goriisiinden hareketle

H6 hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H6: Faaliyet Kiralamas: Islemlerine UFRS 16 standardi cercevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi 6z kaynak karlilig1 {izerinde istatistiki olarak

anlamli bir fark yaratir.

Faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan gelecekte 0denecek asgari kira
tutarlarinin aktiflestirilmesinin bor¢ varlik oranini artiracagi goriisiinden hareketle

H7 hipotezi asagidaki gibi olusturulmugtur.

H7: Faaliyet Kiralamasi Islemlerine UFRS 16 standardi cercevesinde yapisal
aktiflestirme yonteminin uygulanmasi bor¢ varlik orani iizerinde istatistiki olarak

anlamli bir fark yaratir.

4.8. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araci

Calismamiz icin gereken finansal bilgi, 6rneklemi olusturan sirketlerin yillik
konsolide finansal tablolar1 ve dipnotlarini iceren denetimden ge¢mis halka agik
yayinlanan raporlarindan ve Thomson and Reuters tarafindan saglanan Datastream
veri tabanindan toplanmistir. Bu sirketlerin yillik finansal raporlar sirket kurumsal
internet sitelerinden ve kamuyu aydinlatma platformundan indirilmistir. Arastirma
amaglaria ulagsmak ve gerekli analiz ve degerlendirmeleri yapmak i¢in topladigimiz
verilere drnek olarak toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler, toplam 6z kaynaklar,

net kar gosterilebilir. Hesaplanan oranlar ise bor¢ 6z kaynak orani, borg aktif orani,
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toplam aktif karliligi, toplam 6z kaynak karlilig1 olarak sayilabilir. Tiim bu bilgi ve
hesaplamalar analiz i¢in IBM SPSS Statistics 20 yazilimina aktarilmigtir. Daha sonra
be verilere tamimlayici istatistikler ile parametrik analiz tekniklerinden t testi
uygulanmistir. Bu baglamda kiralama islemlerinin aktiflestirme Oncesi ve sonrasi
arasinda anlamli farklar olup olmadig: arastirilmistir. Analiz ile ilgili detayli bilgiler

bir sonraki boliimde agiklanacaktir.

4.9. Veri ve Bilgilerin Analizi, Arastirma Yontemi

Aragtirma ¢ergevesinde segilen sirketlerin - yillik  konsolide finansal
tablolarindan ve finansal tablo dipnotlarindan toplanan veriler Imhoff ve dig. 1991
yilinda yayinladiklar1 yapisal aktiflestirme yontemi temel alinarak gelistirilen yontem
kullanilarak finansal kiralama ile ilgili yeni standardin sirket finansal tablolarina ve

finansal oranlarina etkisi incelenmeye calisilmistir.

Analizde kullanilacak yoOntemin farkliliklar1 incelemeye yonelik analiz
teknikleri arasindan se¢ilmesi uygum bulunmustur. Farkliliklarin incelenmesine
yonelik analiz teknikleri amaca bagh olarak ii¢ farkli grupta toplanmistir. Bunlar tek
grup karsilastirilmasi, iki grup arasi karsilastirmasi ve ikiden fazla grup karsilastirma
olarak siralanabilir. Bizim 6rneklemimize en uygun olan karsilastirma iki grup arasi
karsilastirmadir. Bu teknik iki grup arasi farkliliklari incelemek i¢in kullanilan
istatistiksel bir analiz teknigidir. Bu teknik igerisinde analiz edilen gruplarin
birbiriyle iligkisine gore farklt yontemler yer almaktadir. Bizim orneklem
grubumuzda yer alan sirketler degismedigi igin burada segilecek olan en uygun testin
birbiriyle iligkili iki grup arasindaki farkliliklari incelemeye yonelik olan eslestirilmis

iki grup aras1 t-testi oldugu goriilmektedir (Altunisik ve dig. 2010: 178).

Parametrik analiz teknikleri arasinda yer alan T-Testi sosyal bilimlerde olduk¢a
yaygin olarak kullanilan testler arasinda yer almaktadir. Eslestirilmis iki grup arasi t-
testi analiz yontemi Altunisik ve dig. gore (2010) 6rneklem sayis1 30’un altinda olan
kiiglik boyutlu arastirmalar i¢in ¢ok uygun bir yaklasimdir. T-testi ile incelenen bir
degiskenin bir gruba ait ortalama degerin onceden Ongoériilen degerden farkli olup
olmadigi, incelenen bir degisken acisindan bagimsiz iki grup arasinda anlaml farkin

olup olmadig1 ve incelenen bir degisken agisindan secilen bir grubun farkli sartlar
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altindaki durumlarda verdigi sonuglar arasinda anlaml farkliligin olup olmadiginin
incelenmesine yonelik hipotezleri test etmeye yarayan bir analiz teknigidir (Altunisik

ve dig. 2010: 180).

Bizim arastirmamizda s6z konusu olan durum incelenen bir degisken yani
faaliyet kiralamasi yapisal aktiflestirme yonteminin diger degiskenler tizerindeki yol
acti1 farkliliklar ile sectigimiz grup yani 23 farkli Istanbul Borsa sirketleri icin
anlaml farkliligin olup olmadiginin incelenmesine yonelik olan eslestirilmis iki grup
(paired-samples t-test) arasindaki farkliliklarin incelenmesine yonelik t-testidir.
Eslestirilmis iki grup arasindaki farkliliklarin incelenmesine yonelik t-testi ile benzer
sekilde Wong (2105) kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal tablolar ve
finansal oranlar {izerindeki etkisini incelemek i¢in 2010 yili Avusturalya Borsasi

(ASX) sirketlerini incelemistir.

Sirketlerden topladigimiz verilere, varsayimlarimiz yardimiyla yapisal
aktiflestirme yontemi uyguladiktan sonra hesapladigimiz aktiflestirme sonrasi
degerler ile mevcut durum vyani aktiflestirmeden Onceki durumdaki degerler
arasindaki  farkliliklarin  anlamli  olup olmadigi %95 giiven seviyesinde
hesaplanmistir. Hesaplamada IBM SPSS Statistics 20 programi kullanilmistir. Ayrica
verilere i¢in tanimlayict istatistiksel analiz uygulanmis ve aritmetik ortalamalara
ulagilmigtir. Bu baglamda onemli kalemler arasindaki ylizde degerlere dikkat

cekilmistir.

4.10. Analiz Sonuglarimin Saptanmasi ve irdelenmesi

Aragtirmamizin  sonuglarin1  dort bolim dahilinde inceleyecegiz. Birinci
bolimde Tablo 4.3.°de yer alan faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliliiklerin  toplam varliklar ve toplam yiikiimliiliikkler igindeki yeri
incelenecektir. Ikinci boliimde Tablo 4.4.’de yer alan yapisal aktiflestirme sonrasi
verilerin yillara gore finansal durum kalemlerine etkisi mevcut ve aktiflestirme
sonras1 veriler yardimiyla incelenecektir. Ayrica yapmis oldugumuz eslestirilmis
gruplar arasi t-testi yardimiyla hesaplanan iki yonlii anlamlilik degeri ile finansal
durum kalemlerine olan etki yorumlanmaya ve fark olup olmadig: tespit edilmeye

calisilacaktir. Uglincii béliimde Tablo 4.5.°de yer alan veriler 1s1¢inda yapisal
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aktiflestirme sonrasi hesaplanan verilerin yillara gore finansal oranlar {izerinde ne
gibi degisimlere yol actig1 incelenecektir. Ayrica yapmis oldugumuz eslestirilmis
gruplar arasi t-testi yardimiyla hesaplanan iki yonlii anlamlilik degeri ile finansal
durum kalemlerine olan etki yorumlanmaya ve fark olup olmadig tespit edilmeye
caligilacaktir. Son bolimde Tablo 4.2.°de yer alan bolim 4.6.°da agiklanan
hipotezlerin sonuglar1 &6zetlenecek ve incelenen degiskenlerin arasinda anlaml

farklilik olup olmadigi tespit edilecektir.

4.10.1. Faaliyet Kiralamasi Islemlerinden Kaynaklanan
Yiikiimliiliikklerin Toplam Varhklar ve Toplam Yiikiimliiliikler

Icindeki Yeri

Orneklem kapsaminda sectigimiz sirketler arasinda toplam 24 firma gelecekte
iptal edilemeyen faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan asgari kira ddemesi
taahhiitlerini dipnotlarinda agiklamistir. Diger firmalar ya higbir bilgi vermemis veya
faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan asgari kira Odemesi taahhiitleri
olmadigin1 belirtmislerdir. Tablo 4.3’ten de goriildiigii tlizere sirketlere yapilan
aktiflestirme 1ile elde ettigimiz faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin toplam tutari Tiirk liras1 cinsinden 2014 ve 2015 yillar1 i¢in sirastyla
5.047.974.172 ve 6.909.977.504 Tiirk lirasidir. Faaliyet kiralamasi islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerin toplam varliklar igindeki yiizdesi ise 2014 ve 2015
yillari i¢in sirasiyla yiizde 3,79 ve ylizde 4,14 olarak hesaplanmistir. UMSK’ nin
yaptig1 boliim 2°de yer verdigimiz detayli arastirmada yer alan Diinya genelindeki
1.022 sirket i¢in hesaplanan bilango dis1 agiklanan kiralama islemleri i¢in toplam
gelecekteki iskonto edilmis deger ile toplam varlik orani yiizde 5,4’tiir. Dolayisiyla
bizim Orneklemimiz dahilinde 2014 ve 2015 yili i¢in hesapladigimiz oran,

UMSK’nin oranin altinda kalmistir.

Faaliyet kiralamasi islemlerinde kaynaklanan yiikiimliiliklerin toplam
yiiktimliiliikler i¢indeki yiizdesi 2014 ve 2015 yillarina gore sirasiyla yiizde 6,86 ve
ylizde 6,73 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla yeni standardin getirmis oldugu
raporlama degisimi, bilanco dis1 faaliyet kiralamasi taahhiitlerine sahip olan mevcut

sirketlerin bilangolarinda bir miktar artiga yol agacagi soylenebilir.
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4.10.2. Yapisal Aktiflestirme Sonrasi Verilerin Yillara Goére Finansal

Durum Kalemlerine Etkisi

Tablo 4.4 incelendiginde yapisal aktiflestirme Oncesi ile yapisal aktiflestirme
sonras1 Orneklem sirketlerinin toplam varliklarinin 2014 ve 2015 yillar i¢in sirastyla
yiizde 3,32 ve yilizde 3,74 olarak artis gosterdigini gérmekteyiz. Benzer sekilde
toplam yiikiimliiliikklerin 2014 ve 2015 yillar1 i¢in sirasiyla yiizde 6,86 ve yiizde 6,73
olarak artig gosterdigi goriilmektedir. Toplam 6zkaynaklar ise aktiflestirme sonrasi,
aktiflestirme Oncesine oranla 2014 ve 2015 yillarinda yiizde 1,04 azalmistir. Bu
farkliliklarin ne derece anlamli oldugunu tespit etmek icin yaptigimiz eslestirilmis iki
grup arast t-testi ile elde ettigimiz iki yonlii anlamlilik degerlerini incelemek yerinde
olacaktir. T-testi ylizde 95 giliven araliginda yapilmis oldugundan elde ettigimiz iki
yonlii anlamlilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugunda farkliliklarin anlamli oldugunu
sOylemekteyiz Burada 2014 yilinda 6zkaynaklarda yasanan degisimin anlamli bir
fark icerdigi, 2015 yilinda ise yine benzer sekilde 6zkaynaklarda yasanan degisimin

anlamli bir fark icerdigi sonucuna varmak miimkiindiir.

4.10.3. Yapisal Aktiflestirme Sonrasi Verilerin Yillara Goére Finansal
Oranlara Etkisi

Tablo 4.5 incelendiginde yapisal aktiflestirme sonrasi verilerin yillara gore
finansal oranlar {zerindeki etkileri ve degisimleri goriilmektedir. Ayrica bu
degisimlerin anlaml farklilik icerip igermedigi yapmis oldugumuz eslestirilmis iki
grup arasi t-testi sonuglari ile tespit edilmeye c¢aligilmigtir. Karlilik oranlari
cercevesinde toplam varli karliligi ile toplam ozkaynak karliligi incelenmistir.

Kaldirag orani olarak bor¢ 6zkaynak orani ve borg varlik orani incelenmistir.

Toplam aktif karliligt oranina bakildiginda aktiflestirme sonrasinda
aktiflestirme Oncesine kiyasla 2015 ve 2014 yillarina gore sirasiyla ylizde 28,71 ve
yiizde 18,20 oraninda bir azalma goriilmiistiir. Bu degisime eslestirilmis iki grup

arast t-testi uygulandiginda iki yonli anlamlilik seviyesinin ylizde 95 giliven
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araliginda anlamli (0,05°den kiigiik) oldugunu dolayisiyla olusan farklarin anlaml

farklar oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Borg¢ 6zkaynak orani incelendiginde aktiflestirme sonrasi aktiflestirme oncesi
mevcut duruma kiyasla 2015 ve 2014 yillart i¢in sirastyla yiizde 14,59 ve ylizde
13,26 artis gozlenmistir. Bu pozitif yonlii degisime eslestirilmis iki grup arasi t-testi
uygulandiginda 2014 yili i¢in iki yonli anlamlilik seviyesinin yiizde 95 giiven
araliginda anlamli (0,05’den kiiciik) oldugunu dolayisiyla olusan farkin anlamli bir
fark oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2015 yilinda ise bor¢ 6zkaynak orani lizerinde
olusan fark 0,05’ten biiylik oldugu i¢in t-testi sonucuna gore bu fark anlamli bir fark
degildir. Dolayisiyla 2015 yilinda yapilan yapisal aktiflestirme bor¢ 6zkaynak oram

tizerinde anlamli bir fark yaratmamustir.

Karlilik oranlarindan bir digeri ise 6zkaynak karliligidir. Bu oran aktiflestirme
oncesi ile aktiflestirme sonrast karsilastirldiginda, aktiflestirme sonrasinda
aktiflestirme Oncesine kiyasla 2015 ve 2014 yillar1 i¢in sirasiyla yiizde 66,11 ve
yiizde 29,89 oranda azalma gostermistir. Bu farklarin yiizde 95 giiven araliginda iki
yonlii anlamlilik seviyelerine baktigimizda 2015 yilinda ¢ok diisiik bir oranla anlaml

bir fark oldugu sdylenirken, 2014 yilinda bdyle bir fark gézlenmemistir.

Son olarak inceledigimiz oran bor¢ varlik oranidir. Bu oran i¢in aktiflestirme
oncesi ve aktiflestirme sonras1 degisim ylizdeleri karsilastirildiginda 2015 yilinda
aktiflestirme sonras1 aktiflestirme Oncesine kiyasla ytlizde 3,20 artarken, 2014 yilinda
yiizde 3.96 artis gostermistir. SO0z konusu artislarin anlamli farklar igerip
icermedigini sorgulayacak olursak, yiizde 95 giiven araliinda yapmis oldugumuz
eslestirilmis iki grup arasi t-testi sonuglarina gore her iki yilda da anlamli farklar

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Sonug olarak Tablo 4.2.’de goriildiigii lizere yapmis oldugumuz hipotez testleri
ylizde 95 giiven araligma gore yillar itibariyle degisim gostermektedir. Tiim

sonuglarin anlamli farklar icermedigi ayrica gozlenen bir diger husustur.



102

Tablo 4.2.: Hipotez Sonuglarina Gore Farklhiliklarin Yillara Gore Tespiti

2014 (iki yonlii 2015 (iki yonlii
anlamhihik degeri) anlamhhik degeri)

Toplam Varhklar 0,089*° 0,103*

Toplam Yiikiimliiliikler 0,078* 0,09*

Toplam Ozkaynaklar 0,034**’ 0,025**

Toplam Varhk Karhligi | 0,01%**° 0,015**

Borg / Ozkaynak Orani 0,037** 0,128

Ozkaynak Karhhig 0,075* 0,049**

Bor¢ / Varhik Oram 0,003*** 0,009***

Tablo 4.2. incelendiginde Orneklem kapsaminda secilen sirketler iizerinde
yapmis oldugumuz yedi hipotezin yani faaliyet kiralamasi taahhiitlerinin yedi
degisken tizerinde 3 farkli anlamlilik seviyesinde (0,90, 0,95, 0,99) istatistiki olarak
anlaml farklar yaratip yaratmadiginin sonuglarini gérmekteyiz. Bu baglamda 2014
ve 2015 yillart i¢in toplam varliklarin ve toplam yiikiimliiliiklerin raporlan degeri ve
aktiflestirme sonrasi deger arasinda 0,90 anlamlilik seviyesinde anlamli farkliliklar
vardir. Toplam 6zkaynaklara bakildiginda her iki y1l i¢in 0,95 anlamlilik seviyesinde
raporlanan deger ile aktiflestirme sonrasi deger arasinda anlamli farkliliklar vardir.
Varlik karliligr 2014 yilinda 0,99 anlamlilik seviyesinde farklilik yaratirken, 2015
yilinda 0,95 anlamlilik seviyesinde farkliliklar barindirmaktadir. Bor¢ / 6zkaynak
orani sadece 2014 yilinda 0,95 anlamlilik seviyesinde farklilik yaratmaktadir.
Ozkaynak karlilig1 2014 yilinda 0,90 anlamlilik seviyesinde farklilik yaratirken, 2015
yilinda 0,95 anlamlilik seviyesinde farklilik gézlenmektedir. Borg / varlik oraninin

ise her iki yilda da 0,99 anlamlilik seviyesinde farklilik yarattigi soylenebilir.

6 (*) 0,90 anlamhlik seviyesinde kabul edilen hipotezleri belirtmektedir.
! (**) 0,95 anlamlilik seviyesinde kabul edilen hipotezleri belirtmektedir.
8 (**) 0,95 anlamlilik seviyesinde kabul edilen hipotezleri belirtmektedir.
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Tablo 4.3.:Faaliyet Kiralamasi islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliiklerin Toplam Varliklar ve Toplam Yiikiimliiliikler
Icindeki Yeri

Faaliyet Kiralamasi Faaliyet Kiralamasi Faaliyet Kiralamasi Faaliyet Kiralamasi

islemlerinden islemlerinden islemlerinden islemlerinden
kaynaklanan kaynaklanan kaynaklanan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yiikiimliiliiklerin yiikiimliiliiklerin yiikiimliiliiklerin
toplam tutari (Tiirk aritmetik ortalamas1  toplam varhklar toplam yiikiimliiliikler
Lirasi) (Tiirk Lirasi) icindeki yiizdesi icindeki yiizdesi

2014 5.047.974.172 219.477.138 3,79% 6,86%

2015 6.909.977.504 300.433.805 4,14% 6,73%

Tablo 4.4.: Yapisal Aktiflestirme Sonrasi Verilerin Yillara Gore Finansal Durum Kalemlerine Etkisi

Mevcut Toplam Aktiflestirme Sonras1  Degisim (Tiirk Liras1) Degisim Yiizdesi Iki Yonlii

Tutar (Tiirk Liras) Toplam (Tiirk Lirasi) Anlamhihk
Degeri

Toplam Varhklar 2014 133.328.010.145 137.756.734.340 4.428.724.195 3,32% 0,089
Toplam Yiikiimliiliikler 2014 73.534.864.644 78.582.838.816 5.047.974.172 6,86% 0,078
Toplam Ozkaynaklar 2014 59.793.145.501 59.173.895.524 -619.249.977 -1,04% 0,034
Toplam Varhklar 2015 167.075.646.833 173.318.717.960 6.243.071.127 3,74% 0,103
Toplam Yiikiimliiliikler 2015 102.699.635.423 109.609.612.927 6.909.977.504 6,73% 0,09

Toplam Ozkaynaklar 2015 64.376.011.410 63.709.105.033 -666.906.377 -1,04% 0,025
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Tablo 4.5.: Yapisal Aktiflestirme Sonrasi Verilerin Yillara Gore Finansal Oranlara EtkKisi

Mevcut Aritmetik Aktiflestirme Sonrasi1 Aritmetik Degisim Degisim Yiizdesi Iki Yonlii
Ortalama Ortalama Anlamhilik Degeri
Toplam Varhk 0,026227 0,018696 -0,01 -28,71% 0,015
Karhhg 2015
Bor¢ Ozkaynak 4,068167 4,661894 0,59 14,59% 0,128
Oram 2015
Ozkaynak -0,055457 -0,09212 -0,04 -66,11% 0,049
Karhhg 2015
Bor¢ Varhk 0,557929 0,57581 0,02 3,20% 0,009
Oram 2015
Toplam Varhk 0,055792 0,045636 -0,01 -18,20% 0,01
Karhhg 2014
Bor¢ Ozkaynak 2,526121 2,86096 0,33 13,26% 0,037
Oram 2014
Ozkaynak 0,113336 0,079465 -0,03 -29,89% 0,075
Karhhg 2014
Bor¢ Varhk 0,523656 0,544373 0,02 3,96% 0,003

Oram 2014
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4.11. Arastirmanin Gegerlik ve Giivenilirliginin Tartisilmasi

Arastirmanin  bilimselliginin lgiitleri arasinda en Onemlilerinden biri
giivenilirlik olarak sayilabilir. Gilivenilirlikten kasit arastirmanin tekrar edilebilirligi
olarak ifade edilebilir. Burada onemli olan yapilan arastirmanin arastirmacinin
algilari, tepkileri ve yorumlarindan bagimsiz olup olmadigidir. Eger aragtirma
yapilirken arastirmacinin yorumlarina, tepkilerine ve algilarina maruz kaliyorsa
burada bu arastirmanin tekrar edilmesi ¢ok olas1 degildir. Bir arastirmanin tekrar
edilmesindeki 6nemli nokta arastirma metodolojisini olusturan tiim asamalarin bir
bagka arastirmaci tarafindan tekrar gerceklestirilecek sekilde izah edilmesi ve
aciklanmasidir (Yildirim ve Simsgek. 2011: 273). Biz de bu anlamda, gerek literatiir
taramas1, gerekse Istanbul Borsa sirketleri {izerinde yaptigimiz arastirma asamasinda
okuyucu ile tiim asamalar1 detaylica paylagsmaya c¢alistik. Sectigimiz veriler
sirketlerin halka agik wverileri oldugundan arastirmacidan bagimsiz oldugu
sOylenebilir. Dolayistyla arastirmamizi giivenilirlik agisindan degerlendirecek

olursak iyi bir giivenilirlik seviyesi yakaladigimizi soyleyebiliriz.

Arastirmanin bilimselligi degerlendirilmesinde bir diger 6nemli nokta so6z
konusu arastirmanin gecerligi olarak ifade edilir. Burada anlatilmak istenen bu
aragtirmanin inandiriciligl ve arastirmada dogru bilgiye ulasma konusunda gereken
onlemlerin alinip alinmadigidir (Yildirim ve Simsek. 2011: 274). Arastirmamizda
kullandigimiz yapisal aktiflestirme yontemi bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Burada oOnemli olan seg¢ilen bu varsayimlarin dogru, tutarli ve gegerli olup
olmadigidir. Ciinkii eger yanlis varsayimlar segilirse arastirma sonuglari bu
varsayimlar iizerine kuruldugundun yanlis ¢ikacak ve yani UFRS 16: Kiralama
Islemleri Standardmin getirdikleri ile ilgili yapilacak yorumlar hatali olacaktir.
Varsayimlarimizin daha 6nceki arastirmalara ve yeni standardin getirdigi hiikiimlere
dayanmasi ile bu arastirmalarin genis ¢ergevede bir¢cok farkli iilkede ve farkli

orneklemde yapilmis olmasi arastirmamizin gegerligini arttirdigini séyleyebiliriz.
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5. SONUC

Kiralama islemleri ¢ogu firma i¢in Onemli bir finansal faaliyet olarak
goriilmekle beraber isletmelerin deger yaratmasinda etkili olan aktif varliklari
olusturma, finansal edinimler elde etme ve miilkiyet hakkinin dogurdugu riskleri
azaltma gibi avantajlar1 da biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica kiralama
islemlerinin raporlanmasi ve finansal tablolara dogru yansitilmasi ile finansal tablo
kullanicilarinin dogru bilgi edinimi agisindan da 6nemli oldugu sdylenebilir. Bu
anlamda yapilan raporlamanin karsilastirilabilirlik, kalite ve seffaflik, anlasilirlik,

giivenilirlik, ihtiyaca uygunluk degerlerini tasiyabilir olmas1 gerekmektedir.

Kiralama ile ilgili mevcut UMS 17: Kiralama Islemleri Standardi, kiralama
islemlerini finansal kiralama ya da faaliyet kiralamasi olarak ikiye ayirmakta ve
muhasebe kayitlarini her iki durum igin farkli yapmaktadir. Mevcut muhasebe
modeli, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaclarini karsilamakta eksik kaldig
konusunda elestirilmekte ve mevcut modelin gercegi yeterince yansitamadigi
savunulmaktadir. Ozellikle faaliyet kiralamasi islemlerinin kiraci taraf agisindan
dogurdugu muhasebe kayitlarinin, mevcut modelde aktif ve pasif hesaplarda

raporlanmamasi en ¢ok elestirilen hususlar arasinda basi gekmektedir.

Aragtirma sorunsalimizi olustururken onceki ¢alismalar dikkate alinarak, UFRS
16: Kiralama Islemleri Standardmin getirdigi onerilerin finansal tablolara ve temel
finansal oranlara etkisini incelemek amaciyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa

Istanbul’a kayitl olan sirketler iizerinde bir arastirma yapma yolunu sectik.

Arastirmamiz kapsaminda ilk olarak mevcut modeli Tiirkiye’de ve Uluslararasi
alanda finansal kiralama islemlerine iliskin yapilan diizenlemelere yer vererek
irdelemeye calisttk. Daha sonra kiralama islemlerinin raporlanmast ve
muhasebelestirilmesinde yeni yaklasim olarak glindeme gelen Temmuz 2006’da

UMSK’nin takvimine giren ve nihayet 1 Ocak 2016 tarihinde yiiriirliige girecek olan
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Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardi 16: Kiralama Islemleri Standardmi bu
fikrin ortaya ¢ikmasindan itibaren detaylica inceledik. Konuyla ilgili en ¢ok iizerinde
durulan ve yeni standart ile beraber yiiriirliige girecek olan faaliyet kiralamasi ve
finansal kiralama ayriminin kalkmasi ile faaliyet kiralamalarinin da finansal kiralama
gibi raporlanarak daha seffaf bir yapiya kavusulma fikrini irdeledik. Bu temel
degisim ile ilgili olarak literatiirdeki arastirmalar1 derleyerek faaliyet kiralamalarinin
bilancoda varlik ve yiikiimliiliikkler i¢inde raporlamasi halinde sirketlerin mevcut
finansal tablolarinda ve finansal oranlarinda yasanacak olan degisimleri
gbzlemleyebilmek icin olusturulan aktiflestirme yontemlerini inceledik. Daha sonra
bu aktiflestirme yontemleri ile etkisi Ol¢iilmeye calisilan finansal tablo kalemleri ve
finansal oranlardan en cok {izerinde durulanlar tespit ettik. Bu yontemi Tiirkiye’de
faaliyet gosteren halka agik sirketler ilizerinde uygulayarak mevcut durumdan yeni
standarda geciste Tiirkiye’deki etkileri, sirket finansal tablolar1 ve finansal oranlari
lizerinde yarattigi farklarin  anlamli  olup olmadigim1 incelemeye calistik.
Inceledigimiz sektorleri belirlerken gelecekte 6denecek asgari faaliyet kiralamasi
taahhiitlerinin en fazla oldugunu tahmin ettigimiz sektorleri se¢meye gayret
gosterdik. Bu baglamda arastirma kapsamina zaman ve maliyet kisitlar1 dolayisiyla
tim Borsa Istanbul sirketlerini dahil edemedik. Ancak belli sektor sirketlerini
inceledik. Bu sektorleri sayacak olursak otomotiv ve otomotiv pargalari, igecek,
kimya, sabit hat telekomiinikasyon, gida ve ilag perakende, gida {iretim, genel
perakende, mobil telekomiinikasyon, yazilim ve bilgisayar hizmetleri, seyahat,
tasimacilik ve turizm sektdrleri olarak sayabiliriz. Ilk etapta bu sektdrlerde faaliyet
gosteren 110 firmay1 inceledik. Otomotiv ve otomotiv parcalart sektorii kapsaminda
12, icecek, gida ve ila¢ perakende sektorleri kapsaminda altisar, kimya sektoriinde
19, sabit hat ve mobil telekomiinikasyon sektorleri kapsaminda birer, gida iretim
sektoriinde 31, genel perakende sektoriinde 9, yazilim ve bilgisayar sektoriinde 4 ve
seyahat tagimacilik ve turizm sektoriinde 21 firmanmin 2014 ve 2015 yillarina ait
konsolide finansal tablolar1 ve finansal tablo dipnotlarmi inceledik. S6z konusu
incelemeden sonra 24 firmanm konsolide finansal tablo dipnotlarinda faaliyet
kiralamasi islemlerinden kaynaklanan gelecekte 6denmesi gereken asgari taahhiitleri
bulundugunu belirledik. Hipotez testlerimizi bu firmalar {izerinden yaptik. Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren bu firmalarin sektdrel smiflandirilmasma ve ilgili

verilerin bir kismina Thomson Reuters Datastream veri tabanindan ulastik.



108

Arastirma degiskenlerinden bahsedecek olursak, oncelikle bu degiskenleri
belirlerken daha once inceledigimiz calismalardan yola c¢ikarak finansal durum
tablolarini incelemek amaciyla toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler ve toplam 6z
kaynaklar: sectigimizi belirtmeliyiz. Diger yandan yeni yontemin finansal oranlara
etkisini incelemek i¢in belirledigimiz degiskenler toplam varlik karliligi, bor¢ / 6z

kaynak orani, 6z kaynak karlilig1 ve borg / varlik oranidir.

Arastirma hipotezlerimizi ise faaliyet kiralamasi islemlerinde UFRS 16
standard1 ¢ergevesinde yapisal aktiflestirme yonteminin uygulanmasinin sectigimiz
bu degiskenler iizerinde istatistiki olarak anlamli bir fark yaratip yaratmadigini

inceleyecek sekilde olusturduk.

Analiz i¢in arastirma hipotezlerimize, oOrneklem sayimiza ve arastirma
degiskenlerimize en uygun olan eslestirilmis iki grup arasi t-testi analizini
gerceklestirdik. Sonuglar incelendiginde tahmin ettigimiz etkilere benzer sekilde
toplam varliklarin ve toplam yiikiimliiliiklerin arttigini toplam 6z kaynaklarin ise
azaldigin1 gozlemledik. Ancak farkliliklarin anlamlilik degerleri go6zlendiginde
toplam varliklar ve toplam yiikiimliiliikkler de anlamli farkliliklar olmadig1 ortaya
cikti. Yani inceledigimiz orneklem kapsamindaki sirketler agisindan yaptigimiz
aktiflestirme yontemi sirketlerin toplam varliklarinda ve toplam yiikiimliiliiklerinde
belirgin farklar yaratmamistir sonucuna vardik. Diger yandan toplam 6z kaynaklarda
istatistiki olarak anlamli farkliliklar olusmus ve 6z kaynaklar i¢in yapisal

aktiflestirme yOnteminin istatistiki olarak belirgin farklar yarattigini1 gézlemledik.

Diger yandan karlilik oranlarini inceledigimizde toplam varlik karliligi ve
toplam 6z kaynak karliliginin azaldigini gozlemledik. Bu degisimin 2015 yili i¢in
onemli farklilik igerdigi sonucuna vardik. Kaldirag oranlar1 ¢ergevesinde
inceledigimiz borg / 6z kaynak ve borg / varlik oranlarinda, her iki oranin da arttiginm
ve bu artisin bor¢ / varlik orami i¢in her iki yilda da istatistiki olarak anlamli
farkliliklar igerdigini, bor¢ / 6z kaynak oraninin ise 2014 yil1 icin istatistiki anlaml

farklilik igerirken, 2015 yilinda anlamli bir farklilik icermedigi sonucuna ulastik.

Calismamizin literatiire katkilarindan bahsedecek olursak, yapisal aktiflestirme

yonteminin Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere uygulanmasimi ve Tirkiye
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sirketleri agisindan yeni standardin ne gibi degisimler yaratacagini, bu degisimlerin
istatistiki olarak anlamli farkliliklar icerip i¢ermedigini yaptigimiz tanimlayici
istatistik analizleri ve parametrik analiz tekniklerinden olan t-testi ile gozlemledik.
Ayrica yeni standardin olas1 etkilerinin tartisilmast ve muhasebe ile finansal
raporlamaya olan etkilerini irdelemeye c¢alistik. Bu baglamda genis bir literatiir
taramas1 hazirladik. S6z konusu literatiir taramasinda kiralama islemlerinin
aktiflestirilmesinin  finansal oranlara etkisini inceleyen ampirik c¢alismalari
aragtirmanin amaci, arastirmanin kapsami, etkisi arastirilan finansal oranlar,

arastirmanin bulgular1 basliklarinda analiz ettik.

Gelecekteki ¢alismalar yapmis oldugumuz arastirmayi farkli sektorlerde ve
farkl sirket gruplarina uygulayabilirler. Ayrica yeni standardin yliriirliige girmesi ile
beraber ulasilacak sonuglar ile mevcut verilerden e¢lde edilen sonuglarin
karsilagtirilmast yapilabilir. Finansal raporlamada Onem arz eden agiklama ile
muhasebelestirmenin yatirimcilar agisindan etkileri, finansal tablo ve finansal
oranlara olan etkileri, analistlerin ve arasgtirmacilarin bu baglamda dikkate aldig:

varsayimlar ve analiz yontemleri incelenebilir.

Ayrica aragtirma kapsaminda yaptigimiz uygulama belli sektorlerdeki sirket
gruplarinin halka acik verilerini belli varsayimlar kapsaminda incelemektedir. Bu
arastirma tek bir sirket secilerek ve yaptigimiz varsayimlar daha derin diisiiniilerek
daha detayli bir calisma gergeklestirilebilir. S6z konusu segilecek olan sirket
tizerinde degisimin yaratti1 etkiler ve yol a¢tig1 farklar daha kapsamli finansal

oranlar incelenerek arastirilabilir.
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EKLER

EK 1: Sektorlere Gore Sirket Dagilimlar: Listesi

Otomotiv ve Otomotiv Parcalar:

Yazicilar Holding Anonim Sirketi

Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi Anonim Sirketi

Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S.

Parsan Makine Pargalar1 Sanayii Anonim Sirketi ve Bagli Ortakligi

Ege Endiistri ve Ticaret Anonim Sirketi ve Bagli Ortaklig1

Goodyear Lastikleri T. A.S.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.

Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi

Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar

Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Icecek

Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii Anonim Sirketi

Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

Coca-Cola Icecek Anonim Sirketi

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret Anonim Sirketi

Kimya

Alkim Alkali Kimya Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklari

Soda Sanayii A.S.

Petkim Petrokimya Holding AnonimSirketi ve Bagli Ortakliklar

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

Ege Giibre Sanayii A.S.

Hektas Ticaret T.A.S.

Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.

Giibre Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi
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Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

CLK Holding A.S.

Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Polisan Holding A.S.

Sodas Sodyum Sanayii Anonim Sirketi

Aciselsan Acipayam Seliloz Sanayi ve Ticaret A.S.

Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Baglh Ortakligi

Plaspak Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortaklig1

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve Bagli Ortaklig1

Temapol Polimer Plastik ve Insaat San. Tic. A.S.

Sabit Hat Telekomiinikasyon

Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar

Gida ve lac Perakende

Migros Ticaret A.S.

Bim Birlesik Magazalar A.S.

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.

Adese Aligveris Merkezleri Ticaret Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklari

Gida Uretim

Tat Gida Sanayi A.S.

Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. Ve Bagli Ortakliklar:

Merko Gida San. Ve Tic. A.S.

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Ve Bagl Ortakliklar

Altinyag Kombinalar1 Anonim Sirketi ve Bagl Ortakliklar

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar
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Mert Gida Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Pmar Stit Mamulleri Sanayii A.S.

Metro Ticari ve Mali Yatirnmlar Holding A.S.

Penguen Gida Sanayi A.S.

Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S. Ve Bagli Ortakli

Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi

A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarmm Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. Ve Bagh
Ortakliklart

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi

Ar Tarim Organik Gida A.S. Ve Bagl Ortakliklig1

Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayii Anonim Sirketi ve Bagl Ortaklig1

Taze Kuru Gida San. Ve Tic. A.S.

Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret A.S.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. Ve Bagli Ortaklig1

Iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Genel Perakende

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

Net Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklari

Ittifak Holding Anonim Sirketi ve Bagl Ortakliklari

Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.

Boyner Biiyiik Magazacilik Anonim Sirketi

Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret Lojistik ve Gida Sanayi A.S.

Mobil Telekomiinikasyon

Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagl Ortakliklart

Yazilim ve Bilgisayar Hizmetleri
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Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Logo Yazilim Sanyi ve Ticaret A.S.

Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh

Ortaklig1

Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S.

Seyahat, Tasimacilik ve Turizm

Usas Yatirnmlar Holding A.S. ve Baglh Ortakliklar

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar Anonim Sirketi

Favori Dinlenme Yerleri A.S.

Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

Fenerbahge Futbol A.S.

Marti Otel Isletmeleri A.S.

Net Holding Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar1

Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 ve Bagl Ortakliklart

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklari

Beyaz Filo Oto Kiralama Anonim Sirketi

Flap Kongre Toplant1 Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S.

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.

Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar
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EK 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Kisaltmalarin Karsihiklar:

Kisaltma Kodu

Aciklamasi

N 1

Vadesi 1 yildan az olan faaliyet
kiralamalarindan kaynakl1 gelecek
nakit akisi, iptal edilemeyen faaliyet
kiralamas1 taahhiitleri

N 15

Vadesi 1 yil ile 5 y1l arasinda olan
faaliyet kiralamalarindan kaynakli
gelecek nakit akisi, iptal edilemeyen
faaliyet kiralamasi taahhiitleri

N 5

Vadesi 5 yildan uzun olan faaliyet
kiralamalarindan kaynakl1 gelecek
nakit akisi, iptal edilemeyen faaliyet
kiralamas1 taahhiitleri

Faiz Orani

TV

Toplam Varlik

Vergi Orani

NK

Raporlanan Net Kar

TY

Toplam Yiikiimliiliik

TO

Toplam Oz Kaynak

TN_ 1

Vadesi 1 yildan az olan faaliyet
kiralamalarindan kaynakli gelecek
nakit akisi, iptal edilemeyen faaliyet
kiralamasi taahhiitlerinin tahmini
stiresi

TN 1.5

Vadesi 1 yil ile 5 yil arasinda olan
faaliyet kiralamalarindan kaynakli
gelecek nakit akisi, iptal edilemeyen
faaliyet kiralamasi taahhiitlerinin
tahmini siiresi

TN_SURE

Toplam faaliyet kiralamalarindan
kaynakli gelecek nakit akisi, iptal
edilemeyen faaliyet kiralamasi
taahhiitlerinin tahmini siiresi

BDY

Yikiimliliklerin Bugiinkii Degeri

KKO

Kalan Kiralama Omrii

TKO

Toplam Kiralama Omrii

BDAKO_TKO

Asgari kira 6demelerinin toplam kira
Omrii boyunca hesaplanan tahmini
bugiinkii degerlerinin toplami

BDAKO KKO

Asgari kira 6demelerinin kalan kira
Oomrii boyunca hesaplanan tahmini
bugiinkii degerlerinin toplami

TahVYO

Tahmini faaliyet kiralamalarindan
kaynakli varlik ytlikiimliiliik orani

BDV

Kira Varliginin Bugiinkii Degeri

OSDD

Oz Kaynak Degisim Degeri




118

ASTV Aktiflestirme Sonras1 Toplam Varlik
Aktiflestirme Sonras1 Toplam
ASTY Y ikiimlilik
Aktiflestirme Sonras1 Toplam Oz
ASTO Kaynak
ROA Toplam Varlik Karliligi
Aktiflestirme Sonras1 Toplam Varlik
ASROA Karlilig
D/E Bor¢ Oz Kaynak Orani
Aktiflestirme Sonras1 Borg Oz
ASD/E Kaynak Orani
ROE Oz Kaynak Karlilig1
Aktiflestirme Sonras1 Oz Kaynak
ASROE Karlilig
D/A Borg Varlik Orani
Aktiflestirme Sonras1 Bor¢ Varlik
ASD/A Orant
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EK 3: Arastirmanin Analizi Kapsaminda Olusturulan Veri Tabam

TO

TN 1
TN_15
TN_SURE
BDY
KKO

TKO
BDAKO_ TK
0
BDAKO K
KO
TahVYO

BDV

FORD
OTOMOTIV
SANAYI 2015

6.511.876
8.272.270
0

0,0199

7.925.679.000
0,2
841.911.000
4.865.824.000
3.059.855.000
1

1

2

14.495.682

2

4

3,70

1,92
0,96
13.915.854,65

FORD
OTOMOTIV
SANAYI 2014

4.209.394
5.756.400
0

0,0221

6.751.876.000
0,2
594.856.000
3.997.695.000
2.754.182.000
1

1

2

9.750.312

2

4

3,67

1,91
0,96
9.360.299,62

ANADOLU EFES

BIRACIL - 2015

8.272.800
12.409.200
20.682.000

0,041
21.815.227.00
0

0,2
-197.759.000
9.241.722.000
7.708.056.000
1

2

5

36.315.551

5

10

6,69

4,09
0,82
29.778.751,45

ANADOLU EFES TURK

BIRACIL -2014 TUBORG BIRA

7.886.800
11.830.200
19.717.000

0,0429
19.960.533.00
0

0,2
-512.233.000
8.136.594.000
7.609.255.000
1

2

5

34.421.181

5

10

6,57

4,05
0,81
27.881.156,73

2015

8.049.000
4.798.000
0

0,0461

897.226.000
0,2
157.752.000
387.723.000
509.503.000
1

1

2
12.280.853
2

4

3,34

1,83
0,91

TURK
TUBORG BIRA
2014

5.979.000

6.372.000
0

0,049

648.133.000
0,2
120.002.000
294.708.000
353.425.000
1

1

2
11.774.071
2

4

3,30

1,82
0,91

11.175.575,9 10.714.404,1

COCA COLA
2015

1.849.000

21.477.000
0

0,0512

8.943.595.000
0,2
117.159.000
4.802.024.000
3.617.890.000
1

12

13

13.555.339

13

26

7,10

6,79
0,52
7.048.776,51

COCA COLA
2014

1.536.000

20.790.000
0

0,0551

7.201.860.000
0,2
315.431.000
3.828.828.000
3.023.178.000
1

14

15

11.267.475

15

30

6,00

6,71
0,45
5.070.363,76



OSDD

ASTV
ASTY

ASTO
ROA
ASROA
D/E
ASD/E
ROE
ASROE
D/A
ASD/A

463.861,82

7.939.594.855

4.880.319.682
3.059.391.138,
18

0,106225725
0,105981118
1,590213915
1,595193116
0,275147352
0,27503745
0,6139315
0,614681199

312.009,99

6.761.236.300

4.007.445.312
2.753.869.990,
01

0,088102329
0,087934213
1,451499937
1,455204976
0,215982822
0,215893994
0,592086555
0,592708957

5.229.439,28
21.845.005.75
1

9.278.037.551
7.702.826.560,
72

-0,009065182
-0,009292213
1,198969234
1,204497788
-0,025656145
-0,026352461
0,423636298
0,424721223

PETKIM
PETROKIMYA
2015

14.261.363
60.206.567
493.081.329
0,0356
5.327.319.000
0,2
626.379.000
2.521.935.000
2.741.388.000

PETKIM
PETROKIMYA
2014

10.968.926
45.691.663
358.975.604
0,033
3.743.777.000
0,2

6.453.000
2.749.124
12.823.304

MEGA
POLIETILEN
2015

48.912
58.080

0

0,03204
15.572.428
0,2
2.102.616
2.943.482
10.750.814

120

5.232.019,53
19.988.414.15
7

8.171.015.181
7.604.022.980,
47

-0,025662291
-0,025888248
1,069302317
1,074564767
-0,067317103
-0,06805148
0,407634105
0,408787566

MEGA
POLIETILEN
2014

88.423
16.921

0

0,0297
13.694.296
0,2

310.803

13.694.296
10.750.814

5
884.221,39

908.401.576

400.003.853
508.618.778,
61

0,175821922
0,172685498
0,760982762
0,786451208
0,309619374
0,308419164
0,43213527

0,440338132

9
847.733,08

658.847.404

306.482.071
352.577.266,
92

0,18515027

0,180852601
0,833862913
0,869262143
0,339540214
0,337952211
0,45470297

0,465179143

5.205.250,35

8.950.643.777

4.815.579.339
3.612.684.749,
65

0,013099766
0,012507899
1,327299614
1,332964173
0,03238324

0,030989073
0,536923239
0,538014858

4.957.689,01

7.206.930.364

3.840.095.475
3.018.220.310,
99

0,043798546
0,043079827
1,26649109

1,272304563
0,104337555
0,102866351
0,531644325
0,532833714

TURK
TELEKOMUNI
2015

97.138.000
340.381.000
70.140.000
0,0398
25.487.100.000
0,2
907.444.000
20.493.732.000
4.993.368.000

TURK
TELEKOMUNI
2014

130.774.000
326.360.000
41.690.000
0,0405
19.618.479.000
0,2
2.007.439.000
13.315.139.000
6.303.340.000

MIGROS
TICARET AS
2015

29.133.000
6.128.000
366.000
0,1141
5.760.717.000
0,2
-370.464.000
5.244.731.000
515.342.000

MIGROS
TICARET AS
2014

26.907.000
7.170.000
1.262.000
0,0515
5.593.495.000
0,2
98.513.000
4.674.329.000
918.612.000



TN 1
TN 1.5
TN_SURE
BDY

KKO

TKO
BDAKO_TKO
BDAKO_KKO
TahVYO

BDV

0OSDD

ASTV

ASTY

ASTO

ROA

ASROA

D/E

ASD/E

ROE

ASROE

D/A

ASDI/A

N_1

1

4

40
187.801.126
40

80

4,87

9,87

0,25
46.950.281,57
112.680.675,77
5.374.269.282
2.709.736.126

2.628.707.324,23

0,117578654
0,095584776
0,919948216
1,030824581
0,228489729
0,195418607
0,473396656
0,504205499

BIZIM TOPTAN
2015

11.501.149

1

4

38
155.278.254
38

76

6,44

11,07

0,29

45.030.693,54
88.198.048,03
3.788.807.694

158.027.378

-75.374.744,03

0,00172366
-0,021575402
0,214384998
-2,096556076
0,503224442
1,0845151
0,000734318
0,041708999

9.732.594

1

1

2

103.670

2

4

3,53

1,88

0,94
97.450,18
4.976,18
15.669.878
3.047.152
10.745.837,82
0,135021719
0,133864463
0,273791547
0,283565828
0,195577377
0,195204865
0,189018822
0,194459227

BIZIM TOPTAN  ULKER BISKUVI

2014 2015

2.259.713

121

1

0

1

102.794

1

2

1,89

0,97

0,97
99.709,78
2.467,05
13.794.006
13.797.090
10.748.346,95
0,0226958
0,022352894
1,273791547
1,283647583
0,028909718
0,028686826
1
1,000223561

ULKER BISKUVI

2014

2.014.968

1

4

5

442.308.348

5

10

6,77

411

0,82
362.692.845,40
63.692.402,12
25.849.792.845
20.936.040.348

4.929.675.597,88

0,035604051
0,032640555
4,104190198
4,246940784
0,181729846
0,171157631
0,804082536
0,809911339

BANVIT
BANDIRMA
2015

5.397.079

1

2

4

462.700.385

4

8

5,82

3,41

0,85
393.295.326,84
55.524.046,14
20.011.774.327
13.777.839.385

6.247.815.953,86

0,102323886
0,097538325
2,112394223
2,205224912
0,31847227

0,312415565
0,67870394

0,688486646

BANVIT
BANDIRMA
2014

5.432.276

1

0

1
32.605.875
1

2

1,61

0,90

0,90

29.345.287,07

2.608.469,96

5.790.062.287
5.277.336.875
512.733.530,04

-0,064308662
-0,064433239
10,17718525
10,29255269
-0,718870187
-0,727614732
0,910430247
0,911447341

VANET GIDA
2015

135.175

1

0

1

33.959.349

1

2

1,81

0,95

0,95
32.261.381,12
1.358.373,94
5.625.756.381
4.708.288.349
917.253.626,06
0,017612065
0,017269611
5,088469343
5,133027785
0,107241142
0,105919043
0,83567233
0,836916501

VANET GIDA
2014

157.395



N 15
N_5

)

TV

t

NK

TY

TO

TN 1

TN 1.5
TN_SURE
BDY
KKO
TKO
BDAKO_TKO
BDAKO_KKO
TahVYO
BDV
OSDD
ASTV
ASTY
ASTO
ROA
ASROA
D/E
ASD/E
ROE
ASROE

2.569.251

0

0,8134
604.570.000
0,2
14.375.000
458.343.000
146.227.000
1

0

1

8.911.563

1

2

0,61

0,55

0,55
4.901.359,78
3.208.162,76
609.471.360
467.254.563
143.018.837,24
0,02377723
0,018322169
3,134462172
3,267084059
0,098306058
0,078079486

5.732.867

0

0,6585
531.292.000
0,2
10.887.000
396.863.000
134.429.000
1

1

2

9.324.969

2

4

0,53

0,73

0,36
3.356.988,82
4.774.384,10
534.648.989
406.187.969
129.654.615,90
0,020491556
0,011432951
2,952212692
3,132846186
0,080986989
0,047145378

0

0

0,0378
3.910.960.000
0,2
260.289.000
2.271.530.000
1.528.629.000
1

0

1

2.177.407

1

2

1,86

0,96

0,96
2.090.310,73
69.677,02
3.913.050.311
2.273.707.407

1.528.559.322,98

0,066553736
0,066500378
1,485991696
1,487483916
0,17027611

0,170238288

122

0

0

0,0298
3.178.736.000
0,2
211.713.000
1.948.767.000
1.137.603.000
1

0

1

1.956.660

1

2

1,89

0,97

0,97
1.897.959,76
46.959,83
3.180.633.960
1.950.723.660

1.137.556.040,17

0,066602889
0,066548381
1,713046643
1,714837415
0,186104467
0,186070868

7.352.667
2.257.560
0,0976
1.001.339.000
0,2
-99.675.000
782.473.000
218.865.000

1

1

3

13.323.311

3

6

3,43

2,27

0,76
10.125.716,43
2.558.075,73
1.011.464.716
795.796.311
216.306.924,27
-0,099541714
-0,101074288
3,575139926
3,679014501
-0,455417723
-0,472629695

10.541.234
3.488.730
0,0648
965.347.000
0,2
-20.634.000
873.764.000
91.583.000

1

2

4

17.112.864

4

8

4,84

3,11

0,78
13.348.033,56
3.011.863,98
978.695.034
890.876.864
88.571.136,02
-0,021374697
-0,024160605
9,540678947
10,05832039
-0,225303823
-0,266970314

25.383

0

0,24453
45.719.000
0,2
-1.579.000
6.389.000
39.327.000

1

0

1

133.998

1

2

1,29

0,80

0,80
107.198,64
21.439,73
45.826.199
6.522.998
39.305.560,27
-0,034537063
-0,034924121
0,162458362
0,165956121
-0,040150533
-0,040717896

179.066

0

0,2223
45.366.000
0,2
4,158.000
9.697.000
35.670.000

1

1

2

275.269

2

4

1,79

1,34

0,67
184.430,07
72.670,95
45.550.430
9.972.269
35.597.329,05
0,091654543
0,089688046
0,271853098
0,280140927
0,116568545
0,114765044



D/A
ASD/A

TO

TN_1

TN 15
TN_SURE
BDY
KKO

TKO
BDAKO TK
0

BDAKO KK
0

TahVYO
BDV

OSDD

0,758130572
0,766655489

DOGUS
OTOMOTIV
SERVI 2015

32.598.000
18.824.000
53.053.000
0,0843
3.974.241.000
0,2
302.921.000
2.611.358.000
1.358.516.000
1

1

3

89.040.263

3

6

3,69

2,35
0,78
69.451.405,40
15.671.086,35

0,74697718
0,759728303

DOGUS
OTOMOTIV
SERVI 2014

50.410.000
13.739.000
49.581.000
0,1078
2.820.970.000
0,2
251.635.000
1.584.635.000
1.231.491.000
1

0

2

99.644.645

2

4

2,66

1,63
0,81
80.712.162,57
15.145.986,06

0,580811361
0,581057545

BIMEKS BILGI
ISLEM 2015

37.654.241
73.533.701
53.663.262
0,1274
782.916.000
0,2
9.388.000
629.062.000
153.830.000
1

2

4
124.470.129
4

8

3,07

2,48
0,62
77.171.479,86
37.838.919,16

123

0,613063494
0,613312844

BIMEKS BILGI
ISLEM 2014

41.857.547
91.554.987
59.949.706
0,1016
642.735.000
0,2
9.249.000
494.304.000
148.416.000
1

2

5
150.397.195
5

10

3,80

3,08
0,62
93.246.261,16
45.720.747,41

0,78142667
0,786776146
DAGI GIYIM DAGI GIYIM
SANAYI VE SANAYI VE
TICARETLTD TICARET LTD
2015 2014
133506 149742
181338 29832
0 0
0,085 0,075
119.070.405 99.965.849
0,2 0,2
3.747.777 12.810.644
58.033.941 47.677.162
61.036.464  52.288.687
1 1
1 0
2 1
290.179 169.127
2 1
4 2
2,89 1,73
1,70 0,93
0,85 0,93
246.651,98  157.288,00
34.821,46 9.471,11

0,905129451 0,139744964 0,213750386
0,910270138 0,142342121

0,218928092

MEPET METRO MEPET METRO

2015

5.896.778
23.299.112
22.371.994
0,3833
183.056.000
0,2

974.000
55.708.000
127.348.000
1

4

9
11.832.314
9

18

0,05

0,49

0,05
591.615,71
8.992.558,79

2014

5.938.652
20.394.608
25.012.740
0,3485
182.286.000
0,2
8.515.000
48.118.000
134.167.000
1

3

9
14.417.115
9

18

0,08

0,61

0,07
1.009.198,02
10.726.333,28



ASTV
ASTY

ASTO
ROA
ASROA
D/E
ASD/E
ROE
ASROE
D/A
ASD/A

TY
TO
TN 1

4.043.692.405
2.700.398.263

1.342.844.913,6

5
0,076221095
0,071036539
1,922213651
2,01095319
0,222979339
0,213911458
0,657070872
0,667805063

BOYNER
BUYUK 2015

72.538.295
834.600
0

0,0902
1.326.323.00
0

0,2
-29.577.000
1.293.751.00
0

32.571.000
1

2.901.682.16

1.684.279.64
1.216.345.01
4

0,089201587
0,081500661
1,286761332
1,384705512
0,204333609
0,194425933
0,561734084
0,580449391

3

5
3,9

860.087.480
753.532.129

115.991.080,8

4
0,011991069
-0,033079099
4,08933238
6,496466136
0,061028408
-0,245285404
0,803485942
0,876111031

124

735.981.261
644.701.195

102.695.252,5

9
0,014390067
-0,049555266
3,330530401
6,27780914
0,062318079
-0,355145408
0,769063455
0,875975014

119.317.057

58.324.120
61.001.642,5
4

0,031475302
0,031118397
0,950807717
0,956107366
0,061402263
0,060866485
0,487391817
0,488816279

BOYNER
BUYUK 2014

53.235.460
1.545.360
0

0,1233
1.137.299.00
0

0,2
9.792.000

1.071.276.00
0

66.023.000
1

TEKNOSA IC
VE DIS 2015

67.272
678.737
131.730

0,085
1.006.705.00
0

0,2
-94.573.000

930.183.000
76.522.000
1

TEKNOSA IC VE

DIS 2014

71.286
586.540
140.305
0,075

933.627.000
0,2
-19.975.000

745.247.000
188.380.000
1

TURKCELL
ILETISIM 2015

163.526.000
206.030.000
7.478.000
0,0508

26.135.595.000
0,2
2.069.893.000

11.736.341.000
14.335.169.000
1

100.123.137

47.846.289
52.279.215,8
9

0,128150205
0,127854293
0,911806449
0,915206704
0,244998388
0,244861608
0,476934498
0,477874449

TURKCELL
ILETISIM 2014

128.840.000
118.564.000
17.375.000
0,0335

23.794.037.000
0,2
1.893.734.000

6.971.046.000
17.208.341.000
1

183.647.616
67.540.314

118.355.441,2

1
0,005320776
-0,043662744
0,437446996
0,570656604
0,007648334
-0,067749811
0,304322175
0,367771255

SENKRON
GUVENLIK
2015

1.056.307
0

0

0,085

25.694.000
0,2
-2.475.000

14.238.000
11.456.000
1

183.295.198

62.535.115
123.440.666,7
2

0,046712309
-0,012064327
0,358642587
0,50660059
0,063465681
-0,017914139
0,263969806
0,341171593

SENKRON
GUVENLIK
2014

687.844
0

0

0,075

12.506.000
0,2
2.425.000

4.235.000
8.272.000
1



TN 1.5
TN_SURE
BDY
KKO

TKO
BDAKO TK
0

BDAKO KK
0

TahVYO

BDV
OSDD

ASTV
ASTY
ASTO
ROA
ASROA
D/E
ASD/E
ROE

ASROE

0
1
67.371.286
1
2

1,68

0,92

0,92
61.981.583,0
5

4.311.762,30
1.388.304.58
i361.122.28
28.259.237,7
0
6,022299998
6,024410178
39,72094808
48,1655698
6,908077738

1,199210066

0
1
48.937.384
1
2

1,59

0,89

0,89
43.554.271,3
2

4.306.489,75
1.180.853.27
1.120.213.38
21.716.510,2
5
0,008609873
0,004645378
16,2258001
18,15095149
0,148311952

0,088882379

10
13
407.811
13
26

3,12

4,50
0,35

142.733,96
212.061,88

1.006.847.73
4
930.590.811
76.309.938,1
2
0,093943111
0,094140413
12,15575913
12,19488358
1,235892946

1,242106392

125

8

11
458.513
11

22

4,48

4,96
0,45

206.330,65
201.745,52

933.833.331
745.705.513
188.178.254,4
8
-0,021395054
-0,021606367
3,956083448
3,962761344
-0,106035673

-0,107221451

1
2
358.462.583
2
4

3,28

1,81
0,91

326.200.950,93

25.809.306,01

26.461.795.951

12.094.803.583
14.309.359.693,9

9

0,079198235
0,077246597
0,818709636
0,845237232
0,144392647

0,142849417

1
2
255.651.480
2
4

3,51

1,87
0,94

240.312.391,17

12.271.271,04

24.034.349.391

7.226.697.480

17.196.069.728,9

6
0,079588596
0,078282241
0,405096924
0,42025286
0,110047447

0,109412369

0
1
973.555
1
2

1,70

0,92
0,92

895.670,45
62.307,51

26.589.670
15.211.555
11.393.692,4
9
6,096325991
6,095424556
1,242842179
1,335085606
6,216043994

0,222694049

0
1
639.855
1
2

1,73

0,93
0,93

595.065,04
35.831,87

13.101.065

4.874.855
8.236.168,1
3
0,19390692
5

0,18236442
0,51196808
5
0,59188384
8

0,29315764
0,29008248
6
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N_1
N 15
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TN_SURE
BDY

KKO

TKO
BDAKO_TKO
BDAKO KKO
TahVYO

BDV

OSDD

ASTV

0,97544188

TURK HAVA YOLLARI

2015

846.000.000
2.212.000.000
618.000.000
0,0194
47.638.000.000
0,2
2.993.000.000
33.548.000.000
14.090.000.000
1

3

4
3.490.281.491
4

8

6,86

3,70

0,93
3.245.961.786,60
195.455.763,49
50.883.961.787

TURK HAVA YOLLARI

2014

610.000.000
1.696.000.000
430.000.000
0,0253
31.875.607.000
0,2
1.819.260.000
22.721.204.000
9.154.403.000
1

3

4
2.557.573.429
4

8

6,55

3,62

0,90
2.301.816.086,14
204.605.874,32
34.177.423.086

126

0,941947544 0,923987663 0,798227772

MARMARIS
ALTINYUNUS
2015

133.090
612.819
3.999.965
0,1091
59.566.000
0,2
3.268.000
2.421.000
57.145.000
1

5

36

581.340

36

72

0,04

0,87

0,02
11.626,80
455.770,70
59.577.627

0,449055818

0,980420509 0,948647398 0,924261713 0,798542404 0,457066618

MARMARIS

ALTINYUNUS

2014

121.762
569.572
4.382.920
0,0744
55.071.000
0,2
2.927.000
1.185.000
53.886.000
1

5

42

726.354

42

84

0,20

2,06

0,05
36.317,72
552.029,37
55.107.318

0,292974496

0,300682051

0,33863745

0,554137153 4

0,37209607

0,572085121 5

PEGASUS HAVA 2015 PEGASUS HAVA 2014

400.006.430
1.311.457.028
327.309.414
0,0062
4.089.457.000
0,2
113.126.000
2.636.726.000
1.455.437.000
1

3

5
2.002.253.829
5

10

9,40

4,85

0,97
1.942.186.213,76
48.054.091,89
6.031.643.214

225.002.237
798.480.355
179.730.639
0,0075
3.521.318.000
0,2
143.342.000
2.360.157.000
1.161.283.000
1

4

5
1.171.435.495
5

10

9,28

4,82

0,96
1.124.578.075,52
37.485.935,85
4.645.896.076
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ASTY 37.038.281.491 25.278.777.429 3.002.340 1.911.354 4.638.979.829 3.531.592.495
ASTO 13.894.544.236,51 8.949.797.125,68 56.689.229,30  53.333.970,63  1.407.382.908,11 1.123.797.064,15
ROA 0,062827994 0,057073737 0,054863513 0,053149571 0,027662841 0,040706917
ASROA 0,0549789 0,047243296 0,047202775 0,043097192 0,010788421 0,022784854

D/E 2,380979418 2,481997351 0,042365911 0,02199087 1,811638704 2,032370232
ASD/E 2,665670846 2,82450843 0,052961386 0,035837467 3,296174624 3,142553587
ROE 0,212420156 0,1987306 0,057187855 0,054318376 0,077726484 0,123434167
ASROE 0,201341202 0,180412372 0,049607824 0,044530167 0,046236108 0,094195

D/A 0,704227717 0,712808512 0,040643992 0,021517677 0,644761884 0,670248185
ASD/A 0,727896968 0,739633803 0,050393752 0,034684222 0,769107135 0,760153141
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EK 4: 2014 Yilina Ait Analizin IBM SPSS Statistics Ciktilar:

Tammlayici istatistikler

Minimum Maksimum Toplam Aritmetik Standart Sapma
Ortalama

8969933796,28
TV 23 12506000 31875607000 | 133328010145 5796870006,30 5
5396009624,60
TY 23 1185000 22721204000 73534864644 | 3197168028,00 !
4146546675,07
TO 23 8272000 17208341000 53339494501 | 2319108456,57 5
34177423086,14 | 137756734340,1 | 5989423232,178 | 9315150233,52

ASTV 23| 13101065,0419
09 035 414 20400
25278777429,04 | 78582838815,62 | 3416645165,896 | 5857187818,74

ASTY 23 1911354,4370
54 47 726 52880
17196069728,96 | 52844094519,78 | 2297569326,947 | 4129753770,88

ASTO 23 8236168,1265
15 30 089 74040
ROA 23 -,0257 , 1939 1,2832 ,055792 ,0591655
ASROA 23 -,0496 ,1824 1,0496 ,045636 ,0636405
D/E 23 ,0041 16,2258 58,1008 2,526121 3,6637732
ASD/E 23 ,0358 18,1510 65,8021 2,860960 4,0935729
ROE 23 -,2253 ,3395 2,6067 ,113336 ,1348227
ASROE 23 -,3551 ,3380 1,8277 ,079465 , 1716155
D/IA 23 ,0017 ,9419 12,0441 523656 ,2688369
ASD/A 23 ,0347 ,9486 12,5206 ,544373 ,2696220

Valid N (listwise) 23




Eslestirilmis Orneklemler icin Tamimlayici istatistikler

129

Aritmetik N Standart Sapma Ortalama
Ortalama Standart Hata
TV 5796870006,30 23| 8969933796,286 | 1870360489,663
Cift1 5989423232,1784 9315150233,5220 | 1942343092,7964
ASTV 23
12 400 710
TY 3197168028,00 23| 5396009624,601 | 1125145785,120
Cift 2 3416645165,8967 5857187818,7452 | 1221308086,0479
ASTY 23
26 880 095
TO 2319108456,57 23| 4146546675,075| 864614750,314
Cift 3 2297569326,9470 4129753770,8874 | 861113187,73658
ASTO 23
89 035 19
Cift 4 ROA ,055792 23 ,0591655 ,0123369
1ft
ASROA ,045636 23 ,0636405 ,0132700
Cift 5 D/E 2,526121 23 3,6637732 ,7639495
11t
ASD/E 2,860960 23 4,0935729 ,8535690
Cift 6 ROE ,113336 23 ,1348227 ,0281125
11t
ASROE ,079465 23 ,1716155 ,0357843
D/IA ,523656 23 ,2688369 ,0560564
Cift 7
ASD/A ,544373 23 ,2696220 ,0562201




Eslestirilmis Orneklemler icin Korelasyon Degeri

130

N Korelasyon | Anlamlilik
Cift 1 TV & ASTV 23 ,999 ,000
Cift 2 TY & ASTY 23 ,998 ,000
Cift 3 TO & ASTO 23 1,000 ,000
Cift4  ROA & ASROA 23 ,963 ,000
Cift5 DI/E & ASD/E 23 ,989 ,000
Cift 6 ROE & ASROE 23 ,866 ,000
Cift 7 DIA & ASDIA 23 994 ,000

Eslestirilmis Orneklemler icin T-Testi
Ciftler Arasindaki Farklar T degeri Df Serbestlik iki yonlii
Aritmetik Ortalama | Standart Sapma | Ortalama Standart %95 Giiven Arahgindaki Farklar Derecesi Anlamhhk
Hata Diisiik Yiiksek
Cift 1 TV - ASTV 192553225,874064 >19793408,810159 | 106354418,008779 417328751,487344 | 32222299,7392159 -1,777 22 ,089
5 0 8 7
Cift 2 TY - ASTY 219477137,896725 209960996,454516 | 116649253,499381 465955403,869576 | 27001128,0761253 -1,847 22 ,078
7 ° . 6

Cift 3 TO - ASTO 21539129,6181283 | 45801397,4747704 | 9550251,5574469 | 1733120,1214318 | 41345139,1148248 2,255 22 ,034
Cift 4 ROA - ASROA ,0101563 ,0172929 ,0036058 ,0026783 ,0176343 2,817 22 ,010
Cift 5 D/E - ASD/E -,3348385 ,71238155 ,1509260 -,6478398 -,0218372 -2,219 22 ,037
Cift 6 ROE - ASROE ,0338715 ,0868452 ,0181085 -,0036832 ,0714262 1,870 22 ,075
Cift 7 D/A - ASD/A -,0207172 ,0303077 ,0063196 -,0338232 -,0076111 -3,278 22 ,003
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EK 5: 2015 Yilina Ait Analizin IBM SPSS Statistics Ciktilar:

Tammlayic istatistikler

Minimum Maksimum Toplam Aritmetik Standart Sapma
Ortalama
TV 23 15572428 47638000000 167075646833 7264158557,96 | 11912709167,673
TY 23 2421000 33548000000 102699635423 4465201540,13 | 7998632432,109
TO 23 11456000 14335169000 56630850768 2462210902,96 | 4181662214,217
50883961786,602 | 173318717959,87 | 7535596433,0381 | 12446829526,489
ASTV 23 15669878,1763
8 70 33 3200
37038281490,970 | 109609612926,93 | 4765635344,6493 | 8618077616,6723
ASTY 23 3002340,1749
8 61 96 200
14309359693,992 | 56097325666,352 | 2439014159,4066 | 4153843866,7538
ASTO 23 11393692,4903
2 8 42 104
ROA 23 -,0995 ,1758 ,6032 ,026227 ,0737791
ASROA 23 -,1011 1727 ,4300 ,018696 ,0740503
D/E 23 ,0424 39,7209 93,5679 4,068167 8,3372911
ASD/E 23 ,0530 48,1656 107,2236 4,661894 9,9857039
ROE 23 -1,2359 ,3096 -1,2755 -,055457 ,3999919
ASROE 23 -1,2421 ,3084 -2,1188 -,092120 ,4305706
D/A 23 ,0406 ,9754 12,8324 ,557929 ,2674672
ASD/A 23 ,0504 ,9804 13,2436 ,575810 ,2689363
Valid N (listwise) 23
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Aritmetik N Standart Sapma Ortalama
Ortalama Standart Hata
TV 7264158557,96 23| 11912709167,673 | 2483971571,930
Cift 1 7535596433,0381 12446829526,489 | 2595343365,5842
ASTV 23
33 3200 180
TY 4465201540,13 23| 7998632432,109 | 1667830154,839
Cift 2 4765635344,6493 8618077616,6723 | 1796993404,5388
ASTY 23
96 200 203
TO 2462210902,96 23| 4181662214217 | 871936846,382
Cift 3 2439014159,4066 4153843866,7538 | 866136319,96074
ASTO 23
42 104 45
Ci 4 ROA ,026227 23 ,0737791 ,0153840
11t
ASROA ,018696 23 ,0740503 ,0154405
Cifts D/E 4,068167 23 8,3372911 1,7384454
11t
ASD/E 4,661894 23 9,9857039 2,0821632
ROE -,055457 23 ,3999919 ,0834041
Cift 6
ASROE -,092120 23 ,4305706 ,0897802
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N Korelasyon [ Anlamlilik.
Cift 1 TV & ASTV 23 ,999 ,000
Cift 2 TY & ASTY 23 ,998 ,000
Cift 3 TO & ASTO 23 1,000 ,000
Cift 4 ROA & ASROA 23 ,983 ,000
Cift 5 D/E & ASD/E 23 ,997 ,000
Cift 6 ROE & ASROE 23 ,982 ,000
Eslestirilmis Orneklemler I¢in T-Testi
Ciftler Arasindaki Farklar T degeri df Serbestlik iki yonlii
Aritmetik Ortalama |  Standart Sapma | Ortalama Standart %95 Giiven Araligindaki Farklar Derecesi Anlamlilik
Hata Diisiik Yiiksek
Cift 1 TV - ASTV 271437875,081610 7048TS9T6,TT1939 | 159487666,122933 602195050,516813 | 59319300,3535922 -1,702 22 ,103
7 3 ! 5
Cift 2 TY - ASTY 300433804,518961 812006089,679738 | 169314974,000347 651571569,091131 | 50703960,0532095 -1,774 22 ,090
0 0 ! 4
Cift 3 TO - ASTO 23196743,5498800 | 46422980,9239637 | 9679860,6661431  3121941,2133036 | 43271545,8864565 2,396 22 ,025
Cift4 ROA - ASROA ,0075306 ,0136581 ,0028479 ,0016244 ,0134368 2,644 22 ,015
Cift 5 D/E - ASD/E -,5937266 1,8013944 ,3756167 -1,3727079 ,1852548 -1,581 22 ,128
Cift 6 ROE - ASROE ,0366628 ,0844309 ,0176051 ,0001521 0731734 2,083 22 ,049
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