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OZET

Vergi kalkam, firmamin kaynak olarak kullandigi bor¢larin faiz
giderlerinin kanunen kabul edilen gider statiisiinde olmast ve kurumlar
vergisinden diisiilmesi nedeniyle sagladigi vergi avantajim ifade etmektedir.
Vergi kalkamnin degeri kavrami ise, firmanin yillar itibari ile sagladigi vergi
avantajlarimin bugiinkii degeri olarak tamimlanmaktadir. Vergi kalkaninin
degeri hesaplamalari konusunda gecmiste yapilmis ¢alismalar, gercek bir
hesaplama yontemi gostermeme ve halen tartismall bir alan olusturmaktadir.
Hesaplama yontemlerinin ortak noktalarindan biri ise firmanin reel biiyiime
orammn sabit kalmasidir. Calismada IMKB-100 Tasa ve Topraga Dayali
sanayi grubunda faaliyet gosteren dort ornek firmammn 2011 finansal tablo
bilgilerini kullanarak, firmalarin biiyiime orani ile vergi kalkamnin degeri
arasindaki iliski duyarlilik analizi ile incelenmektedir. Sonug olarak, biiyiime
orammmin 6z kaynak maliyetine yakin bir diizeyde sabit kalmasi vergi
kalkanimin degerini maksimum yapmaktadur.

ABSTRACT

Tax Shield is a tax reduction advantage that firm’s debt interest
expenses can deduct from the corporate tax. Value of Tax Shield is present
value of the firm’s tax reduction advantages by years. There are lots of
arguments in literature about value of tax shield calculating but there is not a
certain formula for calculating value of tax shield. However, common thread
to all arguments is constant corporate real growth rate. In this paper, we
analyze relationship between value of tax shield and corporate real growth
rate with sensitivity analysis on four sample firm which are active in ISE-100
based on the stone and ground industry. In conclusion, the value of the tax
shield became maximum when the real growth rate became a constant near
the firm’s cost of equity.
Borcun vergi kalkani, vergi kalkaninin degeri, kaldirag etkisi, duyarlilik
analizi.
Debt tax shield, value of tax shield, leverage, sensitivity analysis. JEL
Classification: H20, G30
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1. GIiRiS

Kiiresellesme nedeni ile rekabetin giderek giiclestigi diinya
piyasalarinda, yatirimcilarin haklarinin korunmasi bakimindan, firmalarin
degerlerini maksimum seviyeye c¢ikarmalart ¢ok daha fazla Onem
kazanmaktadir. Firma degeri maksimizasyonu, finansal yoneticinin temel
amaglarindan birini olusturmakta ve bu amag¢ dogrultusunda uygulamada ve
akademik alanda bir¢ok c¢alisma ve analiz yapilmaktadir. “Borcun Vergi
Kalkan1” bu c¢aligmalarin sonucunda olusmus bir kavramdir. Tiirkce
literatiirde kavrama ¢ok sik rastlanmamakla beraber kaldirag etkisi ile bir
biitin olarak kabul edilmektedir. Borcun vergi kalkani (Tax Shield) kavrami
temelde faiz giderlerinin kurumlar vergisinden diisiilmesi sonucunda olusan
avantaja verilen isim olarak tanimlanmakta (Demirhan, 2009) ve uluslararasi
literatiirde, iizerinde ¢ok c¢esitli c¢aligmalar bulunmaktadir. Kisaca borcun
vergi kalkani kavrami, firmanin finansman kaynagi olarak kullandig1 borg
icin katlandig1 maliyetlerin vergi oncesi donem karmi azaltmas: ve bunun
sonucunda vergi avantaji saglamasidir. Tiirk Vergi Sistemi igerisinde faiz
giderlerinin kanunen kabul edilen gider statiisinde olmasi nedeni ile
firmalarin kullanabilecekleri bir avantaj olarak goriilmektedir. Borcun vergi
kalkan1 taniminda yer almayan firsat maliyeti konusuna da dikkat edilmesi
gerekir. Kugkusuz borcun vergi kalkanindan bahsedilebilmesi igin finansman
kaynag1 olarak kullanilan borcun, maliyetinden daha yiiksek bir getiriye sahip
olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde vergi kalkani bir yana, firma degeri
maksimizasyonundan dahi s6z edilememektedir. Bu sebeple ¢alisma,
firmalarin kullandiklar1 borcu maliyetinden daha yiiksek ya da maliyeti kadar
getiri  saglayacaklar1 yatrim alanlarnda degerlendirdigi varsayimina
dayanmaktadir.

Borcun vergi kalkani temel olarak faiz giderleri nedeniyle saglanan
vergi avantajii ifade etmektedir. “Vergi Kalkanini Degeri (Value of Tax
Shield)” kavrami ise uluslararasi literatiirde sik¢a rastlanan ve ciddi
caligmalara konu olmus bir kavramdir. Vergi kalkaninin degeri kavramu,
firmanin gelecekte saglayacagi vergi avantajlarmin belirli bir iskonto orant
yardimiyla bugiikii degerine indirgenmis halini ifade etmektedir. Teorik bir
kavram olan vergi kalkaninin degeri igin literatiirde g¢esitli hesaplama
yontemleri mevcuttur. Ancak, tam anlamiyla kabul goérmiis gergek bir
hesaplama yontemi {izerinde heniiz uzlagilamamistir. Firmanin gelecekte elde
edecegi vergi avantajlarinin kesin ya da tahmini tutarlarinin hesaplanamiyor
olmasi bunda etkili olmaktadir. Bu nedenle arastirmacilar bir takim iligkiler
yardimi ile kendi formiillerini olusturmaya yonelmislerdir. Olusturulan bu
formiiller temelde ayni mantik ile hareket etseler de farkli tutarlarda vergi
kalkan1  degerleri  hesaplamaktadirlar. Vergi Kalkanmmin  Degerini
hesaplamaya yonelik tiim yaklagimlarin ortak varsayimlarindan biri firmanin
biiyiime oranmin sabit olmast gerektigi iizerinde yogunlagsmaktadir.
Caligmalar ve hesaplamalar sabit biiylime orani ¢ergevesinde yapilmaktadir.
Biiylime oranindan kasit, tam kapasitede ¢alisan firmanin yillar itibari ile reel
biiyiimesidir. Eksik kapasite durumunu tamamlayan satis artislari, sermaye
artirnm1 yoluyla varliklarinda meydana gelen biiyiime gibi durumlarda
biiyiimeden bahsetmek hesaplamalarda yanilgiya neden olabilecektir. Bu
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nedenle tam kapasitede calisgan bir firmanin reel biiylime oranmi
hesaplamalarda kullanmak dogru sonuglar verebilecektir. Teorilere gore
hesaplamalarda kullanilacak olan biiyiime oranin sabit olmasi, firmalarin reel
biiyiimelerinin sabit bir oranda artmasmi ifade etmektedir. Caligmada, konu
ile ilgili Modigliani ve Miller (1963), Miles ve Ezzell (1985) ve Fernandez’in
(2003, 2005, 2006) calismalarindan yola ¢ikarak, biiylime orani ile vergi
kalkanmm degeri arasindaki iliski duyarlilik analizi ile incelenmektedir.
Caligmanin amaci, IMKB-100 Tasa ve Topraga Dayali imalat sanayi
grubunda faaliyet gosteren dort firmanin 2011 finansal tablo bilgilerini
kullanarak, firmalarin biiylime oranlarinin degismesi durumlarinda vergi
kalkanmin degerinde ne gibi degisiklikler meydana gelecegini incelemek ve
biiylime oraninin neden sabit olmas1 gerektigi sorusuna cevap aramaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde borcun vergi kalkani ve vergi kalkaninin degerini degisik
acilardan ele alan ¢aligmalar yer almaktadir. Tiirkge literatiirde konu daha ¢ok
kaldirag etkisi bakimindan ele alinirken, uluslararasi ¢alismalar vergi kalkani
(tax shield) ve vergi kalkanmim degeri (value of tax shield) konular1 iizerine
yogunlagsmaktadir.

Vergi kalkani konusuna ilk olarak dikkat ¢eken Modigliani ve
Miller’in (1963) calismalaridir. Yazarlarin onceki yaptiklari bir calismay:
diizeltme amaci tasiyan c¢alisma, kurumlar vergisi ile sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi teorik olarak incelemektedir. Vergi kalkani, bor¢ kullanan
bir firmanmn degeri ile bor¢ kullanmayan bir firmanin degeri arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Calisma sonucunda borcun maliyeti ile sermaye
maliyeti ve firmanin katlandig1 vergi yiikii arasinda bir iligkinin varligina
ulagilmaktadir. Bu c¢aligma daha sonra Miller’in (1977) ¢aligmasina temel
olmustur. Miller, bor¢ ve vergi iligkisini daha derinlemesine inceledigi
calismasinda iktisadi denge, firmanm piyasa degeri ve sermaye yapisi ile
vergi avantaji arasinda iliski oldugu sonucuna ulagmaktadir. DeAngelo ve
Masulis (1980) ise calismalarinda Miller’in (1977) c¢alismasini temel
almaktadir. DeAngelo ve Masulis (1980), borg ve vergi iliskisine gelir vergisi
boyutunu da ekleyerek Miller’in (1977) calismasini bir takim asamalara
ayirmakta ve firma degeri iizerine bir model ileri siirmektedir. DeAngelo ve
Masulis’in (1980) ileri siirdiikleri model daha sonra Boquist ve Moore un
(1984) calismalarinda test edilmektedir. Boquist ve Moore’un ulastiklar1
sonuclara gore DeAngelo ve Masulis’in  (1980) modeli optimal kaynak
yapisinin olusturulmasinda oldukea iyi sonuglar vermektedir. Calismanin bir
diger sonucu ise optimum kaynak yapisinda yararlanilan vergi kalkani
etkisinin de en iist diizeye ¢ikmasidir.

Miller ve Scholes (1982) galigmalarinda temettiiler ile vergi kalkan1
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Uzun wvadeli yatirnm ufkuna sahip
yatirimcilar ile kisa vadeli yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin temettii
gelirleri ve vergi etkisi iizerine uygulamalar yapilan ¢alismada, uzun vadeli
yatirimlarda yatirimeilar iizerinde vergi oranmin etkili oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Litzenberger ve Ramaswamy (1982) ise, ¢alismalarinda hisse
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senedi temettiilerinde vergi ya da bilgi etkisinin olup olmadigini
arastirmaktadir. Yazarlarm olusturduklar teorinin uygulamas: ve kanitt
niteligi tagtyan ¢alismada, temettii getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonlii dogrusal olmayan bir iliski saptanmaktadir. Ayrica temetti
getirilerinin, vergilerden ve c¢alismaya dahil edilmemis olan bir takim
degiskenlerden de etkilendigi ¢ikarimi yapilmaktadir.

Miles ve Ezzell (1985), Modigliani ve Miller’m (1963) galigmalarini
bir adim daha gelistirmektedir. Caligmalarinda standartlagmis borcun vergi
orani ile ¢arpilmasi sonucunda hesaplanan vergi kalkaninin degerinin, daha
farkli degiskenler kullanilarak hesaplanmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Buna gore vergi kalkaninin degerinin, piyasa risksiz faiz oraninin, hi¢ borg
kullanmayan firmanin kaynak maliyetinin ve firmanimn biiylime oraninin dahil
edildigi bir formiil yardimiyla hesaplanmasi gerektigidir. Miles ve Ezzell,
teorik acidan Modigliani ve Miller’i temel almakta ancak hesaplama yontemi
olarak olduk¢a farklilik arzetmektedir. Arzac ve Glosten (2005)
calismalarnda Miles ve Ezzell’in (1985) vergi kalkaninin degeri
hesaplamalarina atifta  bulunarak, yeni bir hesaplama yoOntemi
gelistirmektedir. Arzac ve Glosten’in hesaplama yontemi vergi kalkaninin
degerinin kaldirag etkisi teorisi altinda ihtiyari nakit akimlarina baglanmakta
ve vergi kalkaninin degerini daha dogru hesapladig: iddiasini tagimaktadir.

Kula (2001) calismasinda, optimal sermaye yapisinin olusmasinda
borglanmanin vergi avantajini incelemektedir. Borglanma ve vergi iliskisini
ortaya koymak amaci ile Afyon ilinde faaliyet gosteren 80 firma ile anket
calismasi yapmis ve firmalarin bor¢lanma kararlarinda vergilendirmenin
hayati bir 6nemi olmadig1 sonucuna ulagmistir. Kemsley ve Nissim (2002)
caligmalarinda vergi kalkanmin degerini hesaplamak amaciyla yatay kesit
veri ile regresyon analizi yapmaktadir. Aynen Miles ve Ezzell’de oldugu gibi
teorik olarak Modigliani ve Miller’in (1963) ¢alismalarina dayanan analizler
sonucunda, vergi kalkaninin degerinin yaklasik %40’min firmanmn borg
dengesi ile iliskili oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Fernandez (2003, 2005, 2006) vergi kalkani konusunda bir ¢ok
calismasi olan diger bir arastirmaci olarak literatiirde yer almaktadir.
Fernandez (2003) c¢alismasinda kaldirag etkisinden yararlanan ve
yararlanmayan firmalarin beta degerlerinin karsilagtirmasini yapmakta ve
betalarmn iki durumdaki farkliliklarini ortaya koymaktadir. Fernandez (2005)
diger bir calismasinda vergi kalkanin degerinin farkli bir bigimde
hesaplanmasi gerektigini iddia etmektedir. Vergi kalkaninin degerinin sadece
gelecekte saglanan vergi avantajlarinin bugiinkii degeri olmadigi, bunun
yaninda bir takim degiskenlerin de hesaba katilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Fernandez (2006) calismasinda ise, vergi kalkaninin
degerini borcun miktarindaki net artisa bagli karmasik bir siire¢ olarak
tanimlamaktadir. Vergi kalkanmnin degerinin hesaplanmasinda kendi
calismalarindan yola ¢ikarak yeni bir formiil gelistirmektedir.

Kolari (2008) literatiirde yer alan tiim vergi kalkani degeri
hesaplamalarini 6zetleyen ¢aligmasinda, hesaplamalarin tartismali bir konu
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oldugunu ve tam olarak dogru hesaplamanin ne oldugu konusunda
geliskilerin mevcut oldugunu vurgulamaktadir.

Vergi kalkan1 konusunda yapilmis ¢alismalar incelendiginde, ortak
olarak goriilen bir nokta hesaplamalar konusunda kesin bir ortak kanmnin
olusmamis olmasidir. Finans literatiirlinde halen tartismali bir konu olan
vergi kalkaninin degerinin hesaplanmast konusunda, arastirmacilar
kendilerinden o6nce yapilmis caligmalari temel alarak kendi hesaplama
metotlarini gelistirme egilimi sergilemektedir.

3. VERi VE METODOLOJi

Vergi kalkaninin degeri i¢in literatiirde ¢esitli hesaplama yontemleri
mevcuttur. Ancak, tam anlamiyla kabul gérmiis bir hesaplama yontemi
iizerinde fikir birligi saglanamamigtir (Kolari 2008). Calismada temel olarak
ii¢ arastirmacinin hesaplama yontemleri kullanilarak analiz yapilmaktadir.

Modigliani ve Miller (1963), ¢alismasinda finansman kaynagi olarak
0z kaynaklarin yaninda bor¢ kullanan firmanin, hi¢ bor¢ kullanmadan sadece
0z kaynakla finanse edilen firmaya gore vergi avantaji oldugundan
bahsetmektedir. Bu acidan vergi kalkani esitlik (1)’de gosterildigi gibi borg
kullanan firmanin degeri (V) ile hig borg kullanmayan firmanimn degeri (V)

arasindaki farktir. Vergi kalkanmm degeri (VTS) ise esitlik (2) ‘deki gibi
hesaplanmaktadir.

Vergi Kalkam =V, -V, (1)

VTS=D*T )

Esitlik (2)’ye gore vergi kalkaninin degeri (VTS), firmanm dénem
borg tutar1 (D) ile firmanm tabi oldugu kurumlar vergisi orani (T) carpilarak
bulunmaktadir.

Borcun vergi kalkani konusunda temel alinabilecek bir diger ¢alisma
ise Miles ve Ezzell ’in (1985) ¢alismalaridir. Miles ve Ezzell, vergi
kalkaninm, aynen Modigliani ve Miller’in (1963) ¢alismasinda oldugu gibi,
bor¢ kullanan firmanmn degeri ile hi¢ bor¢ kullanmayan firmanin degeri
arasindaki farktan olustugunu belirtmektedir. Vergi kalkaninin degerinin
hesaplanmasinda ise, piyasa risksiz faiz oraninin (Rf), hi¢ bor¢ kullanmayan
firmanin kaynak maliyetinin (Ku) ve sabit bir firma biiylime oraninin (g)
dahil edilmesi gerektigini vurgulamaktir. Miles ve Ezzell (1985) vergi
kalkanmnm degerinin esitlik (3)’te gosterildigi bicimde hesaplanmasi
gerektigini belirtmektedir.

_ D*T*R, L1+ Ky)
(Ky—g) (+Ry)
Son yillarda vergi kalkanmnin degeri ile ilgili literatiirde yer alan

calismalar ise Fernandez’e (2003, 2005, 2006) aittir. Fernandez,
caligsmalarinda vergi kalkani konusunu bir¢ok agidan ele almaktadir. Vergi

VTS

€)
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kalkanmim degeri konusunda ise Modigliani ve Miller (1963) ve Miles ve
Ezzell ’in (1985) calismalarini gelistirmektedir. Fernandez’e gore vergi
kalkanimimn degerinin hesaplanmasinda hi¢ bor¢ kullanmayan firmanin kaynak
maliyetinin (Ku) ve sabit bir firma biiylime oraninin (g) formiile dahil
edilmesi yeterlidir. Ancak hi¢ bor¢ kullanmayan firmanin kaynak maliyetinin
hesaplanmasi asamasinda piyasa risksiz faiz oraninin (Rf), firmanin piyasa
betasinin (Byy) ve piyasa risk priminin (Rm — Rf) kullanilmas1 gerekmektedir.

Buna gore esitlik (4)’ten hig bor¢ kullanmayan firmanin kaynak maliyetinin
(Ku); esitlik (5)’ten ise vergi kalkaninin degeri hesaplanmaktadir (Fernandez,
2003).

Ky =R, + By +(R, —Ry) 4)
yrs = DT+ Ky )
(Ky —8)

Esitlik (4)’te yer alan (Byy) firmanin piyasa betasinin ve piyasa risk

primi (Rm - Rf), finansal varliklar1 fiyatlama modelinde yer alan
degiskenleri ifade etmektedir (Sharpe, 1964).

Modigliani ve Miller (1963), Miles ve Ezzell (1985) ve
Fernandez’in (2003, 2005, 2006) calismalarinda yer alan hesaplamalar
tamamiyla Ornek firma wverileri ile yapilmaktadir. Ayrica formiillerde
kullanilan biiylime orani (g) sabit kabul edilmekte ve hesaplamalarda her y1l
icin sabit olmasi tavsiye edilmektedir. Calismada IMKB-100 Tasa ve
Topraga Dayali sanayi grubunda faaliyet gosteren dort firmanin 2011
finansal tablo  bilgileri ile uygulama yapilmaktadir. Firmalarin
hesaplamalarda kullamilacak finansal bilgileri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi internet sitesinden elde edilmekte ve Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Hesaplamalarda kullanilacak 6rnek firmalara ait 2011 yil1

degiskenleri
2011 FIRMA-1 | FIRMA-2 | FIRMA-3 | FiRMA-4
D 93.457.154 | 7.808.452 |404.332.158|1.251.411.186
T 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000
By 0.5900 0.8800 0.4800 0.8800
Rf 0.0848 0.0848 0.0848 0.0848
Rm 0.0011 0.0011 0.0011 0.0011
Ku 0.0354 0.0111 0.0446 0.0111
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Biiyiime orani ve vergi kalkani degeri arasindaki iliskiyi duyarlilik
analizi ile hesaplamada kullanilacak biiylime orani senaryolari ise Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Hesaplamalarda kullanilacak biiylime orani (g) senaryolar1

gl g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8
-0.05 -0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02
29 g10 gll gl2 gl3 gl4 gl5 gl6
0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.1

4. BULGULARIN YORUMU

Bilyiime orani ile her firma ayr1 ayr1 duyarlilik analizine tabi
tutularak, degisik biiylime orani senaryolarinda vergi kalkani degerinin
gosterdigi degisim; Modigliani ve Miller (1963), Miles ve Ezzell (1985) ve
Fernandez’in (2003, 2005, 2006) formiilleri ile hesaplanmistir. Hesaplamalar
Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Ornek firmalara ait 2011 yil1 verileri ile bilyiime senaryosu
hesaplama sonuglar1

Fernandez FiRMA-1 FiRMA-2 FiRMA-3 FiRMA-4 BUYUME
VTS1 7.747.315 284.297 38.124.995 45.562.433 -0.05
VTS2 8.774.880 339.902 42.631.518 54.473.878 -0.04
VTS3 10.116.710 422.546 48.346.232 67.718.840 -0.03
VTS4 11.942.999 558.291 55.830.218 89.473.801 -0.02
VTS5 14.573.912 822.534 66.055.613 131.822.252 -0.01
VTS6 18.691.431 1.561.690 80.866.432 250.282.237 0
VTS7 26.051.743 | 15.406.483 | 104.238.523 | 2.469.099.548 0.01
VTSS 42.974.076 -1.958.801 146.612.645 | -313.924.688 0.02
VTS9 122.631.104 920.861 | 247.035.219 | -147.580.548 0.03
VTS10 -143.662.335 -601.915 | 784.118.437 -96.465.094 0.04
VTS11 -45.297.915 -447.070 | -667.837.291 -71.649.008 0.05
VTS12 -26.887.954 -355.592 | -234.188.803 -56.988.465 0.06
VTS13 -19.118.017 -295.191 | -141.990.046 -47.308.402 0.07
VTS14 -14.831.957 -252.330 | -101.880.350 -40.439.370 0.08
VTS15 -12.115.736 -220.338 -79.439.956 -35.312.155 0.09
VTS16 -10.240.383 -195.545 -65.100.725 -31.338.783 0.1

Miles-Ezzell FiRMA-1 FiRMA-2 FiRMA-3 FiRMA-4 BUYUME
VTS1 17.709.233 2.018.571 69.776.956 323.503.550 -0.05
VTS2 20.058.097 2.413.378 78.024.865 386.776.818 -0.04
VTS3 23.125.324 3.000.175 88.484.022 |  480.819.035 -0.03
VTS4 27.299.955 3.963.994 | 102.181.330 635.284.166 -0.02
VTS5 33.313.838 5.840.174 | 120.896.007 935.967.721 -0.01
VTS6 42.725.886 | 11.088.354 | 148.002.996 | 1.777.060.330 0
VTS7 59.550.487 | 109.389.505 | 190.778.959 | 17.531.163.647 0.01
VTSS 98.232.475 | -13.907.931 | 268.332.735 | -2.228.936.084 0.02
VTS9 280.316.829 -6.538.320 |  452.127.685 | -1.047.855.173 0.03
VTS10 -328.391.157 -4273.732 | 1.435.105.711 | -684.923.920 0.04
VTS11 -103.544.430 | - 3.174.295|-1.222.286.157 | -508.724.112 0.05
VTS12 -61.461.943 | - 2.524.783 | -428.615.976 | -404.630.952 0.06
VTS13 -43.700.999 | - 2.095.923 | -259.872.381 | -335.900.326 0.07
VTS14 -33.903.692 | - 1.791.602 | -186.462.995| -287.128.645 0.08
VTS15 27.694.806 | - 1.564.449 | -145392239| -250.724.263 0.09
VTS16 -23.408.023 | - 1.388.415| -119.148.356 | -222.512.424 0.1
M&M FiRMA-1 FiRMA-2 FiRMA-3 FiRMA-4 BUYUME
VTS 18.691.431 1.561.690 80.866.432 250.282.237 N/A

Tablo 3’te yer alan bulgularin daha objektif yorumlanabilmesi amaci
ile grafiklerinin ¢izilmesi gerekmektedir. Sekil-1’de Firma-1’e ait bulgu
grafikleri, Sekil-2’de Firma-2’e ait bulgu grafikleri, Sekil-3’te Firma-3’e ait
bulgu grafikleri, Sekil-4’te ise Firma-4’e ait bulgu grafikleri gostermektedir.
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Sekil 1: Firma-1 analiz bulgular1 grafikleri

—15600000— —40600000—
—10000000— —30000000—
50000000 06000000
—10600000—
0,1 005 0,1 0,15 ' ' '
FOAVAVAVAVAV AV, _0 1 _9§I (}\8 0 1 0 15
B8 SE-O8
FERNANDEZ MILLES-EZZELL
Sekil 2: Firma-2 analiz bulgular1 grafikleri
—12600000— —260600000—
—10600000—
—15600000—
40600000
0.1 588500 005 01 0.15 '
-0,1 -0,05 0,05 0,1 0,15
—4000000— 5600000
MILLES-EZZELL FERNANDEZ
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Sekil 3: Firma-3 analiz bulgular: grafikleri

SEr00 —86000000—,
—56666666—) — —260000000—
0,1 -0.05 0" 0,1 0,15 0,1 830508 15
———4E+08—
HE+09
MILLES-EZZELL FERNANDEZ

Sekil 4: Firma-4 analiz bulgular: grafikleri

206410 2F4+00
ZCT1U BAARY
—2:5E+09—
1;5E+10—
o 2E+09
1F4+10
11U
HE+09
SE t 09 FaVa¥a¥aVaYaVal
5 -0.1 0050 005 01 0,15
-0,1 0, 0,2 TR
5E+Cg 1E+09
MILLES-EZZELL

FERNANDEZ

Analiz sonuglar1 firmalarin vergi kalkani degeri ile firma biliyiime
oran1 arasindaki iligskiyi Fernandez (2003, 2005, 2006) ve Milles-Ezzell
(1985) agisindan gostermektedir. Modigliani ve Miller (1963), teorinin
temelini olusturmasma ragmen firma biiylime oranini hesaba katmamasi
sebebi ile bulgular1 karsilastirilamayacak olan analiz sonucunu meydana
getirmektedir. Analiz sonuglarma goére ornek firmalarinin vergi kalkani
degeri tutarlar1 literatirde de gectigi gibi yontemler itibari ile degisiklik
gostermektedir. Ancak grafik cizimleri hemen hemen ayni sekilleri
vermektedir. Tiim sonuglarda firma biiylime oraninin degismesi karsisinda
vergi kalkani degerinin de degisim gosterdigi goriilmektedir. Her firmanin
vergi kalkani degerinin ulastig1 bir maksimum nokta ve bir minimum nokta
oldugu tespit edilmektedir. Bu hareketin nedeni olarak Fernandez ve Milles-
Ezzell’in formiillerinde, paydada yer alan “(Ku-g)” ifadesi gosterilebilir.
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Bulgular gostermektedir ki, firmanin biliyiime orani hi¢ borg
kullanmadig1 durumda olusan kaynak maliyetine ne kadar yaklasirsa, vergi
kalkanmim degeri de o kadar maksimize olacaktir. Ancak bilyiime oraninin
borgsuz kaynak maliyetini asmasi durumunda vergi kalkanin degeri negatif
yani olumsuz bir duruma doniisecektir. Bu analizden ¢ikarilabilecek sonug,
biiylime oranmnin hesaplanan bor¢suz kaynak maliyetine yakin bir oranda
sabit tutulmasinin vergi kalkaninin degerini maksimum yapmakta oldugudur.
Vergi kalkaninin degerinin gelecekteki vergi avantajlarmin bugilinkii degeri
oldugunu dikkate alirsak bu sonug, vergi kalkani degerinin hesaplanmasi
konusunda yapilmis gecmis calismalardaki kullanilan “sabit firma biiylime
oran1” kavramina agiklik getirmektedir.

5. SONUC

Vergi kalkaninin degerinin hesaplanmasi konusu literatiirde oldukca
tartismali bir konu olarak yer almaktadir. Gelistirilen hesaplama yontemleri
kendilerinden onceki ¢aligmalara atifta bulunmakta ancak kendi modellerini
en iyi hesaplama yolu olarak gostermektedir. Birbirinden oldukca farkli
tutarlarda sonuglar veren yontemler temel olarak ayn1 yolu izlemektedir.

Modigliani ve Miller (1963), Miles ve Ezzell (1985) ve
Fernandez’in (2003, 2005, 2006) calismalar1 temel alinarak yapilan analizler
sonucu, ozellikle Fernandez, Miles ve Ezzell’in ¢alismalarinda sabit bir firma
biiyiime orani iizerinde durulmakta oldugundan ¢aligmanin yorumlanabilir
sonuglarini meydana getirmektedir. IMKB-100 Tasa ve Topraga Dayali
sanayi grubunda faaliyet gosteren dort firmanm 2011 finansal tablo
bilgilerinin kullanilmasiyla, firmanin biiyiime oraninin degismesi durumunda
iic ayr1 aragtirmaci tarafindan kullanilan yontemler gergevesinde vergi
kalkaninin degerinin nasil degisim gosterdigi; duyarlilik analizi ile
arastirilmaktadir. Bu baglamda calisma ile, hesaplamalarda kullanilan firma
reel biiyime oraninin neden sabit olmasi gerektigi konusuna yanit
aranmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, vergi kalkaninin degerinin firma
biiylime oranma olduk¢a duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Biiyiime
oranmin belli bir seviyeye ulasmasi durumunda vergi kalkanmnin degeri
maksimum olmakta, ancak bu seviyeyi astifi anda minimum diizeye
diismektedir. Yapilan incelemelerde bu seviyenin firmanin hi¢ borg
kullanmamasi durumundaki sermaye maliyeti tarafindan olusturuldugu
sonucuna ulasilmistir. Bulgular gostermektedir ki, firmanin biiylime orani hig¢
bor¢ kullanmadigi durumda olusan kaynak maliyetine ne kadar yaklasirsa,
vergi kalkanmnin degeri de o kadar maksimize olmaktadir. Bu durumda
firmanin reel bilylime oranmmin hesaplanan bu seviyede sabit kalmasi,
gelecekte elde edecegi vergi avantajlarinin bugilinkii degerini maksimize
etmektedir. Vergi kalkaninin degerinin hesaplanmasi tartismali bir konu
olmasma ragmen, firmanin sabit bir reel biiylime oranina sahip olmasi
gerekliligi caligmanin sonuglarnda goériilmektedir.
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