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Finansman Gideri Kisitlamasinin Sermaye Yapisi

Uzerine Etkileri

Financing Expense Restrictions’ Effects on Capital Structure

Kemal Faruk YAZGAN'®, Arif SALDANLI?

oz

isletmelerin varlik finansmaninda, yabanci kaynaklari ézkaynak
kullanimina gdére daha cok fazla tercih ettigi gorulmektedir.
isletmelerin bu tercihleri yabanci kaynak agiriginin, buna bagl
olarak finansman riskinin ve kirilganligin artmasina sebep olmaktadir.
Finansman gideri kisitlamasinda, varlik finansmaniicin temin edilen
yabanci kaynaklara ait faiz, komisyon, kur farki, vade farki, kar payi
vb. gider ve maliyet kalemlerinin 6zkaynak tutarini gegen kismina
isabet eden tutarin %10°'luk kismi mali kar tespit edilirken Kurumlar
Vergisi matrahina ilave edilmesi gerektigi dizenlenmistir. Getirilen
bu dtizenlemenin isletmelerin alacadi finansman kararlari Gzerinde
etkili olmasi beklenmektedir. Bu ¢calismanin amaci; finansman
gideri kisitlamasinin isletmelerin sermaye yapisi Uzerine etkilerini
ortaya koymaktir. Yapilan calismada finansman gideri kisitlamasinin
isletmelerin finansman politikasi Uzerinde, dolayisiyla ézkaynak
yapisi Uzerinde olumlu etki yaratacadi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansman gideri kisitlamasi, Sermaye yapisi,
Ozkaynak finansmani
JEL Siniflamasi: G10, G18, G32

ABSTRACT

Businesses are seen to prefer liabilities over the use of equity in
asset financing. The choice businesses make can cause the weight
of liabilities to increase and, accordingly, also increase financing
risk and fragility. With regard to the financial expense restriction,
10% of the amount corresponding to the portion of the expense
and cost items such as interest, commission, exchange difference,
maturity difference, and profit shares that foreign resources obtain
for asset financing in excess of the equity amount is added to
the corporate tax base when determining financial profit. The
regulations for this restriction are expected to impact businesses’
financing decisions. The aim of this study is to reveal the effects
financial expenditure restrictions have on businesses’ capital
structure. The study has concluded that the financial expense
restriction will have a positive effect on businesses’ financing
policies and therefore also on equity financing.
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EXTENDED ABSTRACT

Businesses carry out various activities in order to produce the economic goods
and services society needs and to offer them to those who need them. When
considering basic business functions, these business activities can be grouped
under five functions: supply, production, marketing, management, and financing.
As one of these five functions of enterprises, financing involves providing the

financial resources a business needs in order to produce.

While finance means the money, funds, and capital from which individuals and
institutions can benefit, financing covers the ways money and capital are provided.
Firms generally wants to compensate for financing the resources they need
primarily with their own equity. However, when their own funds are insufficient
for the investment and growth targets companies plan, an additional external

financing requirement arises.

When considering balance sheet equity, achieving a balance is desired when
financing assets. The desire is to benefit from current resources when financing
current period activities and from long-term resources when financing fixed assets.
The formation and distribution of long-term resources provides information about
an enterprise’s capital structure. However, adding up a business’ short-term liabilities

provides information about the business’ financial structure.

When deciding about capital structure, which expresses the equity capitalization
and debt rates that will provide the capital a business needs, the aim is to determine
the capital structure that has the lowest costs for financing resources. For this
purpose, the Modigliani and Miller (1958) model has been developed to determine
enterprises’ optimal capital structure. The Modigliani and Miller model is quite
important in terms of answering a critical question about how changes in enterprises’

financial structures affect market values and average capital costs.

Modigliani and Miller’s (1958) ignored tax effects, with their subsequent study
from 1963 being a continuation of their 1950 study in which they explain the
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relationship between capital costs and corporate tax. According to them, the only
advantage debt has for a business is that it saves interest expenses regarding tax
payments and thus increases that business’ market value. Therefore, Modigliani
and Miller’s approach, which argues that the market value will remain constant for
all debt ratios, becomes invalid when considering the tax savings provided by

interest expenses.

In the Modigliani and Miller model, the value of the leveraged firm will exceed
the value of the unleveraged firm due to the amount of the interest tax shield
when including corporate tax. At the same time, the difference between these
values will widen as the amount of debt usage increases. However, having full
debt in the capital structure only by deducting the tax effect is impossible in
practice. This situation can be explained through financing and investment
decisions, as a shortage of money and abandonment of certain planned profitable
investments are likely to occur due to the amount of obligatory payments being
at excessive debt levels. This will cause investors’ average income expectations

and the business' market value to decrease as the debt ratio rises.

When evaluating annual average data, this study shows the financial leverage
ratios of the companies in the Borsa Istanbul Full (BIST-TUM) Index for the 2008-
2020 period in Turkey to have experienced an increasing trend. This shows that
businesses have been providing financing for the resources they need through
foreign resources. Implementing the financial expense restriction regarding expense
and cost items such as interest, commission, exchange rate difference, maturity
difference, and profit share concerning the foreign resources does not allow the
10% deduction from the tax base corresponding to the portion of expense and cost
items exceeding the equity amount for enterprises whose foreign resources exceed
their own resources. The regulations regarding financial expense restrictions are
expected to result in an improvement on the balance sheets of enterprises operating
in Turkey by encouraging equity financing. This study aims to reveal the effects that
financial expenditure restrictions have on enterprises’ capital structure. In this
context, the study will first present examples of financial expense restrictions in

selected countries. Using balance sheet and income statement data, the debt/equity
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ratio and net financing expense/EBITDA ratio are seen to have been used in the
financial expense restrictions applied in the relevant countries. After 2020, the
provisions of financial expense restrictions began being applied once they were
enacted into law in Turkey in 2021. This study then evaluates the effects these
applications have had on enterprises’ capital structures. The study concludes with
the evaluations that financial expense restrictions will have positive effects on
enterprises’ financial policies and that enterprises’ market values will in parallel also
be positively affected. Future studies can analyze whether the aim expected from
the regulations regarding financial expense restrictions was realized in the following
periods and whether the regulation was effective or not by using data from BIST

companies’ financial statements.
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1. Giris

Isletmeler finansman kararlarini alirken kullanmis olduklari kaynaklar 6zkaynak
ve yabanci kaynaklardir. Isletmelere &zkaynak temin eden yatinmailara ortaklik
hakkr verilirken, yabanci kaynak saglayan taraflara ise alacaklilik hakki verilmektedir.
Verilen bu haklarin yani sira ortaklara temetti dagitilmasi, kredi saglayanlara ise
borcun anapara ve faiz 6demesi sorumlulugu bulunmaktadir. Bu kaynaklara verilen
haklar ve yiikiimluliiklerin sahip oldugu bir takim 6zellikler isletmelere farkh

avantaj ve dezavantaj imkani saglamaktadir.

Varlik finansmaninda agirlikli olarak yabanci kaynak kullanmay: tercih eden
isletmeler belirli bir bor¢lanma seviyesinden sonra borglarina ait anapara ve faiz
ylktmliklerini vadesinde yerine getiremeyerek finansal riskle karsilasabilirler.
Isletmelerin yabanci kaynak kullanmanin sonucunda édenecek faiz ve borcun
vadesi belirlenmis oldugu igin, 6demenin vadesinde yapilmamasi durumunda
borg veren tarafin kanuni yollara basvurma hakki bulunmaktadir (Sayilgan, 2017,
5.326). Ozkaynak yatinmcilari ise kendilerine dagitilacak temettii tutarlarini
kesin olarak bilemezler, 6zkaynak yatirimi sonrasi dagitilan temetti
6demelerinde vade bulunmamaktadir ve isletme tasfiyeye girmesi durumunda
yabanci kaynak saglayan kreditorlerden sonraki sirada bulunmaktadirlar (Akgiig,
1998, 5.482). Ozkaynak yatiriminin bu &zellikleri ise ortaklarin isletmeye yabanci
kaynak saglayanlara gore daha yiksek risk diizeyine katlanmalarina sebep
olmaktadir. Bu nedenle, ortaklarin tstlendikleri yiiksek risk diizeyi sonucunda
isletmeden daha yiiksek getiri beklentisine sahip olmalarina neden olmaktadir.
Dolayisiyla isletme agisindan 6zkaynak igin katlanilan maliyet, yabanci kaynak
icin katlanilan maliyetten daha yiiksek olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Finansman igin 6zkaynak kullanmayi tercih eden isletmeler dagitmis olduklar
temettilerini gider olarak muhasebelestiremedikleri icin yabanci kaynak
kullanmay: tercih ederler (Atag, 2015, 5.81). Ozkaynak finansmani yerine yabanci
kaynak kullanimina yonelmenin artmasi, ekonomide meydana gelen ani
dalgalanmalar veya ekonomik krizler karsisinda finansal agidan daha riskli
isletmelerin sayisinin da artmasi nedeniyle hem isletmelerin hem de {ilke

ekonomisinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.
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Yabanci kaynak kullanimindan dogan finansal risk nedeniyle, isletmeler
tarafindan 6zkaynak kullaniminin 6zendirilmesi isletmeler ve tilke ekonomisi igin
cok onemli hale gelmektedir. Bu kapsamda Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)'nun
“Diger Indirimler” bashkli 10. maddesinin 1. fikrasina (1) bendi ile nakdi sermaye
artirmina iliskin vergi tesvigi saglanmistir. Bu diizenleme ile isletmelerin
ézkaynaklarinin daha giiclii hale getirilmesi amaglanmistir. isletmelere saglanan
vergi avantaji sayesinde yabanci kaynak kullanimina yonelmeyi azaltmak ve finansal
agidan daha az riskli isletmeler haline gelebilmek amaciyla isletmelerin finansal
yapilarini giiclendirmek amaglanmistir. Nakdi sermaye artirimi yapan isletmelere
saglanan vergi tesvikinin yani sira yabanci kaynak kullanimi sonrasinda 6denecek
faizlerin tamaminin gider olarak disiirtilmesini kisitlayan diizenleme ile isletmelerin
finansman olanaklarinda 6zkaynak kullanimi daha cazip hale getirilmistir. Bu
kapsamda KVK' nin “Kabul Edilmeyen indirimler” baghkli 11. maddesinin 1.
fikrasina (i) bendi ile yabanci kaynak kullaniminda anapara igin 6denecek faiz vb.
6demelerinin vergi matrahindan indirilmesine kisitlama getirilmistir. Her iki
diizenleme sonucunda &zkaynak/pasif orani diizeyinin artmasi sonucunda
isletmelerin sermaye yapilari daha giiclii hale gelecek ve kirilgan yapilarinin 6niine

gegilmis olacaktir.

Vergi kanunlarinda yapilan diizenlemelerin isletmeler tizerindeki etkilerini
inceleyen arastirmalardan bazilar kisaca 6zetlenmistir. Yildirim, Yazgan ve Sakarya
(2019) calismalarinda, otomotiv sektori ile mobilya sektoriinde uretilen mallarin
tesliminde uygulanan katma deger vergisi ve 6zel tiiketim vergisi oranlarinda
yapilan indirimin, ilgili sektér endekslerinin finansal performanslari tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Yapilan olay calismasi sonucunda, vergi oranlarinda
uygulanan indirimin ilgili sektér endekslerini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Dogan ve Koksal (2019) calismalarinda, sermaye artirrminin amaglari,
sermaye ve sermaye artirim gesitleri ve sermaye artinmimin faydalar ortaya
konulmustur. Nakdi sermaye artirrmina iliskin yasal diizenlemeler detayli olarak ele
alinmistir. Nakdi sermaye artirimi uygulamasi ile sirketlerin saglayacagi vergi
avantajlari 6rnekler yardimiyla agiklanmigtir. Aksoy (2020) yilinda yapmis oldugu
calismada, 6zkaynak vergi kaldiracimin yatinm politikasi, temetti politikasi ve

finansman politikas tizerindeki etkisini ortaya koymustur. Calismanin sonucunda
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finansal yonetimin temel politikalari Gizerinde vergi kaldiracinin olumlu etkisinin

oldugu gérulmustir.

Bu ¢alismada belirtilen yasal diizenlemeler ile sermaye yapisi teorileri birlikte
degerlendirilerek, ilgili diizenlemenin isletmelerin sermaye yapisi tizerinde etkileri

degerlendirilecektir.
2. Sermaye Yapisi Teorileri

Isletmelerin sermaye yapilarinda yabanci kaynak ve ézkaynak oraninin hangi
diizeyde olmasi gerektigi sorusu isletmelerin sermaye maliyetlerini ve piyasa
degerlerini dogrudan etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak finans literatiiriinde
birtakim yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlara vergi diizenlemeleri ile
karsilastirma yapilabilmesi igin kisaca tanimlanacaktir. Sermaye yapisi teorileri
klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye yapisi teorileri olmak tizere iki

bashk altinda incelenecektir.
2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi
geleneksel yaklasim ve (MM) Modigliani Miller yaklasimi olarak ifade
edilebilmektedir.

Net Gelir Yaklasimi, isletmeye yabanci kaynak saglayan kreditérlerin sadece
borg ana para ve faiz beklentileri olmasina ragmen, 6zkaynak yatirimcilariin ise
yuksek risk diizeyi icin yiiksek getiri beklentisi icerinde olduklarini belirtmektedir.
Bu yiizden, bu yaklasimda isletme borglarini artirdikga sermaye maliyeti azalacak,
isletmenin piyasa degeri artacaktir (Durand, 1952, 5.215-247).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, isletmenin yabanci kaynak/6zkaynak oranimin
isletmenin degerinde herhangi bir degisime neden olmadigini varsaymaktadir. Bu
yaklagimda, isletmenin yabanci kaynak maliyetinin 6zkaynak maliyetine gore dustik

olmasi nedeniyle isletme yabanci kaynak kullanimini tercih edecek, buna paralel

istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/2, s. 877-900 883



Finansman Gideri Kisittamasinin Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri

olarak 6zkaynak yatirnmcilarinin risk algisi ve bekledikleri getiri miktar1 artacaktir.
Sonug olarak isletmenin agirlikli ortalama maliyeti ve piyasa degerinde bir
degisiklik olmayacaktir (Durand, 1952, 5.215-247).

Geleneksel Yaklasim, isletmelerin her biri igin birbirinden farkli optimal sermaye
yapisi diizeyi oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklasima gore, isletme optimal
sermaye yapisi diizeyine ulasana kadar yabanct kaynak kullanirsa ortalama sermaye
maliyeti azalacak, buna bagli olarak isletmenin piyasa degeri artacaktir. Optimal
sermaye yapisi diizeyinden sonra yabanci kaynak kullanimi agirhkli ortalama
sermaye maliyetini azaltmayacaktir. Dolayisiyla isletmenin piyasa degerini
artirmayacaktir. Optimal sermaye yapisi diizeyinin asilmasi durumunda 6zkaynak
yatinmcilarinin beklenti diizeyi artacak ve 6zkaynak maliyeti bununla birlikte
artacaktir (Solomon, 1963, 5.277).

Sermaye yapisi konusunda net gelir yaklasimi, sermaye yapisinin degismesi ile
birlikte sermaye maliyetlerinin ve isletmenin piyasa degerinin degisecegini
savunur. Net faaliyet geliri yaklasgiminda ise sermaye yapisinin degismesi ile
sermaye maliyetlerinin ve isletmenin piyasa degerinin degismeyecegini ifade eder.
Geleneksel yaklagim ile Durand (1952)'in 6ne siirdiigii net gelir yaklasimi sermaye
yapisinda degisiklik yapilarak, sermaye maliyetlerini azaltacagini ve isletmenin

piyasa degerini artiracagini ileri sirmuslerdir.

Modlgliani & Miller yaklasimi, bir 6nceki yaklasimda belirtildigi gibi sermaye
yapist ile isletmenin piyasa degeri arasinda iliskinin bulunmadigini varsaymaktadir.
1958'de yayimlanan makalelerinde piyasanin mikemmel isledigi ve vergi
faktoriiniin dikkate alinmadigi varsayimlarinda “iliskisizlik teorisi” olarak adlandirilan
isletmenin piyasa degerinin, finansman kararlarindan etkilenmedigi dolayisiyla
yabanci kaynak kullanimi yoluyla isletmenin degerinin artirilamayacagini ileri
sirmuslerdir (Cortez ve Susanto, 2012, s.122). Varsayimlarinin ilerleyen
dénemlerde gercegi yansitmadigina iliskin (islem maliyetleri, arbitraj imkanlarinin
kisith olusu, iflas maliyetleri, vergi faktoriiniin gz ardi edilmesi gibi) yapilan
elestiriler sonrasinda yazarlar varsayimlarini giincelleyerek 1963'te ikinci teorilerini

ileri sirmuslerdir. Buna gore yabanci kaynak kullanimmin sagladigi vergi avantaj
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g6z onitinde bulundurulurken, iflas ve sikinti maliyetleri dikkate alinmamistir. Bu
sekilde yabanci kaynak kullanmanin getirmis oldugu vergi avantaji sayesinde,

isletmenin piyasa degerinin artabilecegini ileri stirmiislerdir (Basaran, 2008, 5.28).

Vergi Yaklasimi, Modigliani-Miller tarafindan 1963 yilinda kaleme alinan
calismalarinda sadece kurumlar vergisi géz éniinde bulundurulmustur. Ancak
Merton H. Miller 1977 yilindaki makalesinde gelir vergisini dikkate alarak teorisini
gelistirmistir. Yapilan calismada isletmeler finansmanda borglanma diizeylerini
arttirarak 6deyecekleri vergiler icin tasarruf etseler bile, sahislar elde edecekleri
faiz gelirleri igin kar pay: gelirlerine kiyasla daha fazla vergi 6deyeceklerdir.
Dolayisiyla elde edilen vergi avantaji azalacaktir. Genel olarak faiz gelirleri igin
6denen vergiler, kar payi geliri icin 6denen vergilerden daha fazladir. Miller hem
kurumlar vergisini hem de gelir vergisini birlikte degerlendirdiginde isletmeler igin
optimal sermaye yapisinin bulunmadigini ortaya koymustur. Her ne kadar gelir
vergisi ile birlikte vergi avantaji azalsa bile her iki verginin oranlarimnin farkli olmasi

sebebiyle vergi avantaji tamamen yok olmayacaktir.
2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorilerinin baslicalari Dengeleme Teorisi, Bilgi
Asimetrisi Kurami, Dinamik Sermaye Yapisi Teorisi ve Piyasa Zamanlamasi kurami
olarak ifade edilebilmektedir.

Dengeleme Teorisi, yabanci kaynakla finansmanin getirdigi vergi avantaji ve
maliyetler dikkate alinarak isletmelerin optimal sermaye yapisi diizeylerini
belirlediklerini ileri sirmektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, 5.50). Bu teoriye gére
optimal sermaye yapisi diizeyine kadar yabanci kaynakla finansmanin saglamig
oldugu vergi avantaji, yabanci kaynak kullanimi nedeniyle olusacak finansal sikinti
maliyetlerinden daha fazladir. Dolayisiyla yabanci kaynak kullanmak isletmenin
piyasa degerini artiracaktir. Ancak optimal sermaye yapisi diizeyinin ustiinde
yabanci kaynak maliyetleri vergi avantajini asarak isletmenin degerini azaltacaktir
(Yikeri, 2009, 5.39). Bu teoriye gére isletmeler yabanci kaynak kullanmanin

marjinal maliyeti ve marjinal faydasini géz 6niinde bulundurarak optimal sermaye
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yapisi diizeyini belirledikleri ileri stiriilmektedir. Maddi duran varhklar yiiksek
oranda olan ve yabanci kaynak kullaniminin saglamis oldugu vergi avantajindan
yararlanabilmek igin vergilendirilebilir mali kar1 olan isletmelerin yabanci kaynak
kullanma oranlari daha yiiksek olacaktir (Elitas ve Dogan, 2013, 5.42).

Bilgi asimetrisi kurami, finansal s6zlesmelerin bir tarafinin diger tarafa gére daha
fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. isletmenin y&neticileri
paydaslarina gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Yabanci kaynak kullanmaktan
dogacak olan isletmenin iflas risk diizeyinin ne olacagi veya isletmenin piyasa
degerinin ylkselecegi yabanci kaynak kullanimi diizeyi hakkinda isletme
yoneticileri asimetrik bilgi sahibidirler. Bu yiizden asimetrik bilgiye sahip olan
taraflar agisindan sermaye yapisi kararlarini esit sekilde degerlendirilme imkani
bulunmamaktadir (Shyam-Sunder ve Myers, 1999, 5.221).

Dinamik Sermaye Yapisi Teorisi, isletmelerin optimum borg/6zkaynak oranini
tespit etmek suretiyle sermaye yapilarini istenilen seviyeye tasiyabilirler (Fisher
ark., 1989, 5.19). Goldstein ark. (2001), Bhamra ark. (2010), Morellec ark. (2012)
dinamik sermaye yapisi teorisi lzerine yaptiklari akademik ¢alismalarda
isletmelerin optimum sermaye yapilarini tespit ederken islem maliyetlerini gz
éniinde tutarak borg ile finansman diizeylerini tespit edilen aralik igerisinde
belirlemislerdir. isletmeler borclanma diizeylerini tespit edilen aralik icerisindeki
bir noktada sermaye yapisini optimum diizeye tasiyacak kararlar alacaklardir
(Korteweg ve Strebulaev, 2015, s.5).

Piyasa zamanlamasi kurami, isletmeler finansman ihtiyaglarinin kullaniminda ig
kaynaklarina (dagitilmamis kar vb.) oncelik vermekte, daha sonra dig kaynaklarin
kullanimina yonelmektedirler. Dis kaynak kullaniminda ise yabanci kaynak
kullanimina 6ncelik verilmekte olup, daha sonra hisse senedi ihraci yapilmaktadir.
Bu &ncelik sirasi hisse senetlerinin ihrag maliyetlerini artirmasi, yabanci kaynak
kullanmanin sonucunda finansal maliyetler ile i¢ kaynak kullaniminin vergi etkisi

nedeniyle maliyetlerin azalmasi gibi nedenlere bagl olarak meydana gelmektedir
(Myers ve Majluf, 1984).
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Bu teorilerin icinde en dikkat ¢eken ve tartisilan iki teori bulunmaktadir. Bunlar
dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisidir. Dengeleme teorisine gére
isletmeler borglanma yoluyla finansmanin saglamis oldugu vergi avantajini, iflas
maliyeti ile kiyas yaparak ayarlar. Finansman hiyerarsisi ise ters se¢im nedeniyle ilk
olarak dagitiimayan karlar, daha sonra borglanma yoluyla finansman ve son olarak
6zkaynak ile finansman yoluna gidilecegi ileri strilmustir. Dengeleme teorisinin
dayanag, finansal kaldiracin ayarlama yaparak hedeften sapmalarin kademeli
olarak éniine gegmesidir. Finansman hiyerarsisinin dayanagi ise kati bir finansman
siralamasinin olmasidir. Ancak isletmelerin faaliyetlerine, varliklarina ve iginde
bulundugu sartlara bagli olarak bir¢ok teori ortaya konulmus olsa da, isletmelerin

borg/6zkaynak oranini kesin olarak belirleyen bir teori bulunmamaktadir.
3. Diger Ulkelerde Finansman Gideri Kisitlamasina Yénelik Uygulamalar

ABD ¢ Gelir Kodunun (U.S. Department of Treasury, 2007) 63. maddesinde
finansman gideri kisitlamasi uygulamasi isletmelerin bilango ve gelir tablosunda
yer alan Borg/&zkaynak ve net finansman gideri/FAVOK (faiz, amortisman ve vergi
oncesi kar) oranlari kullanilarak, Borg/6zkaynak oranmin 1,5'i ve net finansman
giderinin FAVOK'tin %50'sini asmasi durumunda, asan kismi vergi matrahinin
belirlenmesinde indirimin konusu yapilamayacagi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda isletmenin ortaklari, ortaklarla iliskili kisiler ve belirlenmis kriterlere
sahip Uglincii kisilerden temin ettigi yabanci kaynaklarin her iki kosulun birlikte var
olmast halinde %50'sini asan kisim gider olarak kabul edilmemektedir. Isletmelerin
finansman gideri kisitlamasi kapsaminda belirlenen sinirin tizerindeki faiz giderleri,
ilgili donemde indirilemeyen finansman giderleri izleyen 3 yila devir ederek

gelirlerden indirilmesi miimkiin bulunmaktadir.

Almanya'da finansman gideri kisitlamasi uygulamasinda isletmelerin gelir
tablolarinda yer alan net finansman gideri/ FAVOK oranina bakilarak, isletmenin
ortaklar, ortaklarla iliskili kisiler, belirlenmis kriterlere sahip tgtinci kisilerden
temin ettigi yabanci kaynaklarin net finansman giderinin FAVOK'iin %30'u asmasi
durumunda, asan kisim vergi matrahinin tespitinde indirim konusu yapilmamaktadir

(Kollruss, 2010, 5.87). Isletmelerin finansman gideri kisitlamasi kapsaminda
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indirimine izin verilmeyen giderleri, ilgili dénemde indirilemeyen finansman

giderleri izleyen yillara devir edilmesine imkan taninmistir (Webber, 2010, 5.683).

Italya vergi siteminde finansman gideri kisitlamasi uygulamasinda Almanya'da
uygulanan modeldeki gibi isletmelerin gelir tablolarinda yer alan net finansman
gideri/ FAVOK oranina bakilarak isletmenin ortaklari, ortaklarla iliskili kisiler,
belirlenmis kriterlere sahip Ugtinci kisilerden temin ettigi yabanci kaynaklarin net
finansman giderlerinin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin %30'una kadar olan
kisminimn indirilmesine miisaade edilmistir. isletmelerin indiremedikleri finansman
giderlerinin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin %30'unu asan kismini izleyen

yillara devir edilmesine imkan taninmigtir (Erdem, 2012, 5.333).

Fransa vergi hukuku diizenlemesinde isletmelerin bilango ve gelir tablosunda yer
alan Borg/6zkaynak ve net finansman gideri/FAVOK oranlari kullanilarak, Borg/
dzkaynak oraninin 1,5'i ve net finansman giderinin FAVOK'G %25'ini agmas
durumunda, gegen tutar mali karin tespitinde indirimin konusu yapilamayacaktir.
isletmenin ortaklari, ortaklarla iliskili kisiler, belirlenmis kriterlere sahip ticiincii
kisilerden temin ettigi yabanci kaynaklarin her iki sartin birlikte var olmasi durumunda
%25'ini gegen kisim gider olarak dikkate alinmamaktadir. Isletmelerin indiremedikleri
finansman giderlerini izleyen yillara aktarmalari imkani bulunmaktadir. Ancak takip
eden iki yildan sonraki dénemlerde indiremedikleri finansman giderlerinin %5

oraninda azaltilmak suretiyle ilave sinirlandirma getirilmistir (Webber, 2010, 5.697).

Ingiltere’de isletmelerin emsali olduklari isletmelere gore kabul edilen
borglanma diizeyinin lizerinde yiiksek miktarda finansman giderine katlanmalari
durumunda sermaye yapisi degerlendirmesine tabi tutulacaklardir. Ingiltere'de
emsal borg¢lanma tutari tespit edilirken, bagimsiz olarak tgtincii kisilerden borg

alabilecegi tutar esas alinacaktir (Erdem, 2012, 5.334).

Kanada'daki finansman gideri uygulamasinda isletmelerin bor¢/6zkaynak
oranlarinin 1/3 olmasi ve isletmelere %25 veya iizerinde istirak eden yabanci
ortaklarindan borglaniimasi halinde édenen finansman giderlerinin 1/3 gegen
kismi gider olarak dikkate alinmamaktadir (Erdem, 2012, 5.335).
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Danimarka'da finansman gideri kisitlamasi, Danimarka'da yerlesik sirketler ve
yerlesik olmayan sirketler igin gegerlidir. Bu sirketler tarafindan saglanan borcun
10 milyon Danimarka Kronunu asmasi durumunda finansman gideri kisitlamasi s6z
konusu olacaktir. Sirketlerin sermayesinin veya oy oraninin %50'sinden fazlasina
dogrudan veya dolayh olarak elde bulundurulmasi sarti aranmaktadir. Bir sirketin
borg/6zkaynak orani 4/1'i asarsa, ortiilii sermaye kurallari uygulanir. Bu orani gegen
iliskili kisiler, borgla ilgili faiz giderleri ile birlikte bu tur borglanmalar neticesinde
olusan sermaye kayiplarini da indiremezler. Bununla birlikte, bu kayiplar ayni borg
iliskisine iliskin gelecekteki sermaye kazanglarindan mahsup edilmek tizere devam
eden yillara devreder (Dourado ve Feria, 2008, 5.8).

Japonya'da uygulanan finansman gideri kisitlamasinda isletmelerin borg¢/6zkaynak
oraninin 3'te 1'ini agmasi halinde, belirtilen orani gegen tutarlar gider olarak dikkate
alinmamaktadir. Finansman gideri uygulamasinda borg tutari hesaplanirken ortak,
ortaklarla iliskili kisilerden elde edilen tutarlar dikkate alinmaktadir. Finansman gideri
kisitlamasi uygulamasina Japon sirketlerinin yani sira Japonya'da faaliyet gésteren
yabanci isletmeler de tabi tutulmaktadir (Erdem, 2012, 5.335).

Belgika'da, ortiilii sermaye kullanimi igin iki kural bulunmaktadir. ilk olarak,
bireysel yoneticiler, hissedarlar ve yerlesik olmayan kurumsal yoneticiler tarafindan
sirketlerine verilen kredilere 1/1 borg/6zkaynak orani uygulanir. Bu orani gegen
borca isabet eden faiz, indirilemeyen temettii olarak yeniden tanimlanir. Ayrica,
borca uygulanan faiz orani piyasa faiz oranini asmamahdir. ikinci olarak, yerlesik
veya yerlesik olmayan alacaklinin borca 6denen faizle ilgili olarak muaf olmasi veya
indirimli bir oranda vergilendirilmesi durumunda, borg icin 7/1'lik bir borg/
6zkaynak orani uygulanir. Bu orani gegen borca isabet eden faiz, indirilemeyen

isletme gideri olarak dikkate alinir (Dourado ve Feria, 2008, s.7).

Finansman gideri kisitlamasi uygulamasinin diger tlke uygulamalar
degerlendirildiginde, bilango ve gelir tablosunda yer alan veriler kullanilarak borg/
ézkaynak oraninin veya net finansman gideri/FAVOK oraninin belirlenen siniri
asmasi durumunda gegen kisma isabet eden finansman giderlerinin kanunen kabul

edilmedigi gorilmistir.
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4. Tiirkiye'de Finansman Gideri Kisitlamasi Uygulamasi

6322 sayih Kanunun 37 nci maddesiyle 01/01/2013 tarihinden itibaren yirtirluige
girmek tizere 5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunun 11. maddesinin birinci fikrasina
(i) bendi ilave edilerek; “kredi kuruluslar, finansal kuruluglar, finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketleri disinda kalan, kullanilan yabanci kaynaklari 6z
kaynaklarini asan isletmelerde, asan kisma isabet eden, yatirimin maliyetine eklenenler
harig, isletmede kullanilan yabanci kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade farki, kur
farki vb. adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlari toplaminin %10’unu asmamak
tizere Cumhurbaskaninca kararlastirilan kismi” kanunen kabul edilmeyen gider

(KKEQ) olarak dikkate alinacagr hiikiim altina alinmustir.

Cumhurbaskani bu yetkisini 04.02.2021 tarihli ve 31385 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 03.02.2021 tarihli ve 3490 sayili Cumhurbaskani Karariyla kullanmigstir.
Bu Kararda 01.01.2021 tarihinden itibaren baslayan vergilendirme dénemi
kazanglarina uygulanmak tzere yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini gegen
isletmelerde, gegen kisma isabet eden gider ve maliyet kalemlerinin %10'unun
kurum kazancinin tespitinde kanunen kabul edilmeyen gider olarak dikkate
alinacagi diizenlenmistir. Uygulamaya iliskin detaylarin bulundugu “Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi (Seri No.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri
No:18)" (Resmi Gazete, 2021) ise 25.05.2021 tarihinde 31491 sayili Resmi Gazete
'de yayinlanarak yurtrltuge girmistir.

Isletmelerin bu gider kisitlamasina tabi tutulmasinin amaci ise kanunun
gerekgesinde isletmelerin finansman ihtiyaglarini borglanmak yerine 6zkaynak ile
finanse etmelerini tesvik etmek olarak ifade edilmistir’.Gerek kanunda gerekse

tebligde yer alan hiikiimlere bakildiginda, dikkati ¢eken ana unsurlar;

- Kapsama giren mukellefler,
- Finansman gider kisitlamasinin uygulanacagi dénem,
« Yabanci kaynaklara iliskin gider ve maliyet unsurlari,

- Gegici vergi dénemlerinde finansman gideri kisitlamas,

! 6322 sayil Kanunun 37. maddesinin gerekgesi iin bkz. https://mevzuat.tbmm.gov.tr (Erisim:18.06.2021).
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- Finansman giderinin yaninda finansman gelirinin bulunmasi,

- Adi ortakliklarda finansman gideri durumu olarak ifade edilmektedir.

llgili diizenlemenin daha iyi anlagilabilmesi igin yukarida maddeler halinde

belirtilen unsurlar biiyiik 6neme sahiptirler ve asagida bu unsurlara ait daha

detayl bilgilere yer verilmektedir.

4.1. Finansman Gideri Kisitlamasi Kapsamina Giren Miikellefler

KVK ve tebligde yer alan hiikiimler dikkate alindiginda, finansman gideri

kisitlamasi kapsamina dahil olan ve bu uygulama kapsami disinda kalan mukellefler

asagidaki tabloda oldugu gibidir.

Tablo 1: Finansman Gideri Kisitlamasi Kapsamina Giren ve Kapsam
Disi Olan Mukellefler

Finansman Gideri Kisitlamasi Kapsamina
Girenler

Finansman Gideri Kisitlamasi Kapsami Disinda
Olanlar

-Yabanci kaynaklari 6zkaynaklarini gegen gelir
vergisi ve kurumlar vergisi mukellefleri,

-Bilanco esasina gore defter tutan mukellefler,

-isletme hesabi esasina gére defter tutan
mukellefler,

-Emeklilik sirketleri,

- Turkiye'de kurulu mevduat bankalari,

- Katiim bankalari,

- Kalkinma ve yatinm bankalari,

- Yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin
Turkiye'deki subeleri ve finansal holding
sirketleri,

- Sigorta ve reasurans sirketleri,

- Finansal kiralama, faktoring, finansman
sirketleri ve tasarruf finansman sirketleri,

- Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan
kurumlar

Kaynak: Resmi Gazete (2021)

4.2. Finansman Gideri Kisitlamasinin Uygulama D6nemi

Bilango esasina gére defter tutan kurumlar vergisi miikelleflerinden finansman

gideri kisitlamasina tabi olanlar, Vergi Usul Kanununa gére ¢ikaracaklari

bilangolarini esas alarak, gegici vergilendirme doénemlerinin son giinleri itibariyla

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/2, s. 877-900

891



Finansman Gideri Kisittamasinin Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri

finansman gideri kisitlamasi 6ncesinde yabanci kaynak ve 6zkaynak kiyaslamasi
yaparak finansman gideri kisitlamasi uygulamasi kapsamina girip girmediklerini

tespit edeceklerdir.

Hesap dénemini takvim yili olarak belirleyen mukelleflerde 31 Aralik tarihinde
diizenlenen bilangolari, hesap donemini 6zel hesap dénemi belirleyen miikellefler

ise hesap donemi sonunda cikarilan bilangolari esas alinacaktir.

Yukarida yer alan agiklamalar birlikte degerlendirildiginde, finansman gideri
kisitlamasi uygulamasi ilk olarak 2021 yilinin birinci vergilendirme déneminde

uygulamaya girecektir.

Diizenleme 01/01/2013 tarihinden itibaren yiriirlige girmistir. Bu tarihten
itibaren (bu tarih dahil) saglanan finansman hizmetleri veya diizenlenen kredi
sozlesmeleriyle meydana gelen finansman giderlerine iligkin olarak mahiyet ve
tutar itibariyla 01/01/2021 tarihinden itibaren kesinlesen gider ve maliyetler
finansman gideri kisitlamasina tabi tutulacaktir.

4.3. Finansman Gideri Kisitlamasi Kapsamindaki Yabanci Kaynaklarin
Gider ve Maliyet Unsurlan

Yabanci kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarindan isletmeler tarafindan
yapilan yatirimlarin maliyetine eklenenler finansman gideri kisitlamasina tabi
degildir. Kisittama kapsaminda yatirim olarak kabul edilen kiymetlerin maliyet
bedelini, iktisadi bir kiymetin elde edilmesi veya bir iktisadi kiymetin degerinin
artirilmasi amaciyla yapilan 6demeler ile bunlara ait bilumum giderlerin toplami
olusturmaktadir. Yapilan agiklamalar ¢ercevesinde yabanci kaynaklara ait zorunlu
olarak veya miikelleflerin tercihleri ile maliyete eklenen gider ve maliyetler

finansman gideri kapsami disinda tutulmustur.

Yabanci kaynak kullanimina bagli olmadan yapilan teminat mektuplari igin
6denen komisyonlar, tahvil ihracina iliskin baski vb. giderler ile ipotek masraflari

finansman gideri kisitlamasina konu edilmezler. Erken 6deme veya pesin 6deme
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iskontolari finansman gideri olmayip finansman gelirinin azalmasina yol agtigi igin

uygulama kapsami disindadhr.

Bir yabanci kaynagin kullanim siiresinden bagimsiz olarak dogan kredi
sozlesmeleri igin 6denen damga vergisi, bankalar vasitasiyla yapilan para
transferlerine (havale/eft) iliskin 6denen Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMV) gibi 6demeler finansman gideri uygulamasina tabi degildir. Yabanci
kaynaklarin isletmede kullanilma siiresine bagli olarak 6denen kredi faizleri

tizerinden hesaplanan BSMV finansman gideri kisitlamasi uygulamasina tabi olacaktir.

isletmeler tarafindan banka vb. finans kurumlardan saglanan kredilerden,
krediyi ¢eken isletme tizerinde herhangi bir kredi yiikii tistlenmeden grup iginde
yer alan baska bir sirkete aktarmasi durumunda, krediyi tizerine alan ve fiili olarak

kullanan isletmeler finansman gideri kisitlamasina tabi tutulmalar gerekmektedir.

Ornek: Yabanci kaynaklar toplami 532.750 TL olan bir isletmenin ayni
donemde &zkaynaklari toplami 412.300 TL'dir. Bu déneme iliskin 48.125 TL
finansman giderine katlanmistir. Dénem sonunda isletmenin yabanci kaynaklari
toplami 6zkaynaklari toplamini gectigi icin gegen kisma isabet eden yabanci
kaynaklara ait finansman giderinin %10'luk kismi, kurum kazancinin tespitinde
KKEG olarak dikkate aliacaktir.

Finansman gider kisitlamasina tabi tutulacak tutarin hesaplanmast:

Ozkaynadi Gecen Kisim = Yabanci Kaynaklar - Ozkaynaklar

Ozkaynag Gegen Kisim = 532.750 TL-412.300 TL = 120.450 TL

Gecen Kisma lsabet Eden _ Finansman Gideri X (Gegen Kisim /
Finansman Gideri Yabanci Kaynaklar Toplami)

Gecen Kisma Isabet Eden Finansman Gideri= 48.125 TL x (120.450 TL /
532.750 TL)

Gecen Kisma isabet Eden Finansman Gideri= 48.125 TL x %23
Gecen Kisma Isabet Eden Finansman Gideri= 11.068,75 TL
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Yukarida yer alan 6rnekte isletmenin yabanci kaynaklari toplaminin 6zkaynaklar
toplamini gegen kisma isabet eden finansman giderinin %10'luk kismi (11.068,75
TL x 0,10= 1.106,87 TL) kurum kazancinin belirlenmesinde KKEG olarak matraha

ilave edilmesi gerekmektedir.

4.4. Gegici Vergilendirme Dénemlerinde Finansman Gideri Kisitlamasi
Uygulamasi

Finansman gider kisitlamasi uygulamasi 01.01.2021 tarihinden itibaren uygulanmaya
baslandigi igin, miikelleflerden hesap dénemini takvim yilini esas alanlar igin ilk gegici
vergilendirme doneminde, 6zel hesap dénemini tercih eden miikelleflerde ise 2021
yilindan baslayan ilk gegici vergilendirme doéneminde yabanci kaynaklar ile

6zkaynaklarinin kiyaslamasi yapilarak belirtilen dénemler dikkate alinacaktir.

Eger mukellefler 6nceki gecici vergilendirme dénemlerinde finansman gideri
kisitlamasi kosullarini tagimiyorlarsa, kosullarin meydana geldigi gegici

vergilendirme déneminden baslayarak uygulamaya tabi olacaklardr.
4.5. Ozel Hesap Dénemi 2021 Yili iginde Sona Erenlerin Durumu

Ozel hesap dénemini tercih eden ve defterlerini bilango esasina gére tutan
miikellefler, 6zel hesap donemi baslangig tarihi 2020 yili olup 2021 yilinda sona
ermesi durumunda 2021 yilinda biten 6zel hesap dénemleri igin finansman gideri
kisitlamasina tabi tutulmayacaklardir. Ancak 2021 yili iginde baslayan ve 2022
yilinda sona erecek 6zel hesap donemleri igin ise finansman gideri kisitlamasi

sartlarin olusmasi halinde uygulanacaktir.

4.6. Yillara Yaygin ingaat Ve Onarma islerinde Finansman Gider
Kisitlamasi1 Uygulamasi

Faaliyet konusu yillara yaygin insaat ve onarma isi olan mukelleflerin kullandiklari
yabanci kaynaklara ait finansman gideri kisitlamasinin uygulanacagi dénem, isin kesin

kar veya zararin tespit edildigi yilin kazanci hesaplandigi donem ile ayni olacaktir.
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Birden fazla yillara yaygin insaat ve onarma isinin es zamanl yapilmasi veya bu isler
ile birlikte baska tirden islerin de birlikte yapilmasi durumunda bu isler igin
gerceklestirilen finansman giderleri hangi yil kar veya zarar tespitinde dikkate

alindiysa, dikkate alinan yil igin gider kisitlamasi uygulamasina tabi tutulacaktir.
4.7. Finansman Gideri Yaninda Finansman Gelirinin Bulunmasi Durumu

Miikellefler finansman gelirleri ile finansman giderleri arasinda mukayese
yapmak suretiyle netlestirme yapamayacaklardir. Finansman giderleri toplam
tutari gider kisitlamasi uygulamasina tabi tutulacaktir. 01.01.2013 tarihinden
itibaren temin edilen yabanci kaynaklar igin olusan kur farki giderleri 2021 yili
kazancmin tespiti de dahil olmak lizere kur degisimi nedeniyle olusacak gergek
tutarlar finansman gideri kisittamasina konu edilecektir.

4.8. Adi Ortakliklarda Finansman Gideri Kisitlamasi

Adi ortakliklarin kazanglari nedeniyle gelir veya kurumlar vergisi miikellefiyetleri
bulunmayip, ayni zamanda tiizel kisilikleri de yoktur. Dolayisiyla adi ortaklik altinda
yuruttlen faaliyet sonunda elde edilen kar veya zarar, ortaklarin hisseleri nispetinde
kazanglarina ilave edilerek vergilendiriimektedir. Adi ortakliklar finansman gideri
uygulamasinda, ortakligi meydana getiren ortaklardan ayr olarak degerlendirilecektir.
Adi ortakligin finansman gideri, her bir ortak tarafindan dogrudan sahsi
beyannamelerinde yer alan finansman giderlerine ilave edemeyeceklerdir. Adi ortakligin
bilangosunda yabanci kaynak tutari 6zkaynak tutarini gegmesi durumunda, gegen kisma
miinhasiran, yatirimin maliyetine ilave edilenler harig olmak tizere isletmede kullanilan
yabanai kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade farki, kar payy, kur farki ve benzeri adlar
altinda yapilan gider ve maliyet unsurlar toplaminin %10'u ortaklarin hisseleri oraninda,

verecekleri kendi beyannamelerinde KKEG olarak dikkate alinacaktir.

5. Finansman Gideri Kisitlamasinin Finansal Yap1 ve Sermaye Yapisi
Uzerine Etkileri

isletmelerin varlik finansmaninda ézkaynak kullanimmim agirhgini arttirmas

durumunda ilgili finansman gideri kisitlamasi uygulamasi ile gerek nakdi sermaye
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Tablo 2: 2008-2020 Yillari Arasinda BIST TUM'de Yer Alan

Sirketlerin Finansal Kaldirag Bilgisi

2020/
12

50,97
33,51

51,33

2019/
12

51,39
30,07

54,78

2018/
12

50,88
28,94
52,65

2017/
12

51,31
30,87
52,87

2016/
12

49,80

31,73
49,15

2015/
12

48,04
32,84
46,33

2014/
12

45,81

34,71

45,08

2013/
12

44,49

36,23

44,11

2012/
12

41,54
32,15

40,55

2011/
12

42,38

34,92

40,79

2010/
12

40,92

34,27

41,64

2009/
12

37,06
30,93

35,93

2008/
12

36,04
31,95
33,58

Oran \Dénem

Ortalama

Standart Sapma

Medyan

tutarlarinda gerekse de isletmelerin
karlihk oranlari Gzerinde olumlu etki
yaratmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
isletmelerin finansal yapisi ve sermaye
yapisi oranlarinin 6zkaynak lehine
sonuglar dogurmasina ve isletmelerin
finansal olarak daha gii¢li hale gelmesi
hedeflenmektedir.

Teorik yaklagimlarda yer alan temel
varsayimlara gore isletmeler finansal
kaldirag etkisi ve vergi kalkani etkisi
nedeniyle yabanci kaynak kullanmay:
tercih etmektedirler. Ancak belli bir borg
diizeyi asildiktan sonra isletmelerin
yabanci kaynak kullanmasi finansal sikinti
ve temsil maliyetlerine yol agarak yabanci
kaynak maliyetlerini artirarak,
isletmelerin degeri lizerinde olumsuz
etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir (Ross,
Westerfield ve Jordan, 2010, s5.526).
Oysaki finansman gideri kisitlamasi
uygulamasiyla getirilen 6zkaynak tutarini
asan kismin %10'una isabet eden
finansman giderlerinin vergi matrahina
ilave edilmesi yabanci kaynak maliyetini
6zkaynak maliyetinden daha yiiksek
seviyeye ¢ikarabilir. Bu sebeple teoride
yer alan borcun kaldirag etkisine karsilik
finansman gideri kisitlamasinin de
sermaye yapisi kararlarinda dikkate

alinmasi gerekmektedir.
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Tablo 2" de 2008 -2020 yillart arasinda Bist'te faaliyet gésteren 351 isletmeye ait
finansal kaldirag oranlari, standart sapma ve medyan degerleri yer almaktadir.
isletmelerin finansal kaldirag orani, toplam borg/ toplam aktif oranini ifade
etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde kaldirag oranlarinin yillar itibari ile
artis trendine sahip oldugu gériilmektedir. Bu durum borcun vergi kalkani etkisi ve
finansal kaldirag etkisi nedeniyle isletmelerin borg ile finansman tercihlerinin arttigini,

6zkaynak ile finansmani oransal olarak daha az tercih ettiklerini gostermektedir.
6. Sonug

isletmeler varliklarm finansmani igin kullanmis olduklar yabanci kaynaklari
dolayisiyla katlanmis olduklari finansman maliyetlerini giderlestirerek vergi matrahini
disiirme ve 6deyecegi vergi tutarini azaltma imkanina kavusmaktadirlar. Isletmelerin
yabanci kaynak kullanimi neticesinde olusan bu vergi avantaji nedeniyle, yogun
sekilde yabanci kaynak kullanilmasi finansal sikinti ve temsil maliyetlerini beraberinde
getirmektedir. Yabanci kaynak kullanimiin artmasi, yiikselen kaldirag oranlari ile
birlikte isletmelerin ekonomik kriz dénemlerinde yasamalari muhtemel sorunlara
karst daha kirilgan olmalarina neden olmaktadir. Bu riskleri azaltabilmek amaci ile
isletmelerin 6zkaynak kullanimini tesvik edici bir takim 6nlemlerin alinmasi nem arz
etmektedir. Mali idarenin bu kapsamda 2015 yilinda 6637 sayili kanunla isletmelerin
nakdi sermaye artirimini tesvik edici vergi indirim mekanizmasini yirirlige
koymustur. Son olarak 2021 yilinda yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri
No: 1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No: 18) (Resmi Gazete,2021) ile
finansman gideri kisitlamasi uygulamasi getirilerek, isletmelerin 6zkaynak ile

finansman saglamasi tesvik edilmeye cahsilmstir.

ilgili diizenlemede belirtilen sartlara haiz isletmelerin yabanci kaynaklari
6zkaynaklarini asmasi durumunda, asan kisim ile sinirh olmak tizere, yatirimimn
maliyetine eklenenler disinda kalan, isletmede kullanilan yabanci kaynaklara iligkin
faiz, komisyon, vade farki, kar pay, kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider
ve maliyet unsurlari toplammin % 10’ u kanunen kabul edilmeyen gider olarak
matraha ilave edilecegi ifade edilmistir. Boylece isletmelerde kaynak dagiliminda

6zkaynak miktarinin artmasina olanak saglamistir.
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Finansman gideri kisitlamasi uygulamasi isletmelerin finansman politikalar
tizerinde etkili olacaktir. Isletmelerin kaynak dagiliminda yabanci kaynak kullanimi
aleyhine bir durum sé6z konusu oldugu igin 6zkaynakla finansmani daha cazip hale
gelecektir. Dolayisiyla yabanci kaynak tutarinin azalarak finansal riski azaltici bir
etkisinin olacagi beklenmektedir. Ayni zamanda isletmelerin karhlik diizeylerinin
artmasi ve dagitilmayan karlar tutari kadar 6zkaynaklarda meydana gelecek artis,
6zkaynak maliyetlerinin azalmasina ve isletmenin ortaklarina daha fazla kar payi
dagrtarak, daha yiiksek getiri imkani sunabilecektir.

Finansman gideri kisitlamasi uygulamasi ile isletmelerin kaynak yapisi igerisinde
borglarin agirhginin azalarak, 6zkaynaklarinin giiglendiriimesi beklenmektedir. Cari
dénem igerisinde beklenen etkinin gergeklesmesi durumu istatistiksel olarak test
etmeye yeterli gézlem sayisi heniiz olusmamistir. Bundan sonraki ¢alismalarda
borsaya kote olan isletmelerin uygulama sonrasindaki yillarda sermaye yapisi
degisikliklerinin birtakim analizler yapilarak beklenen faydanin gerceklesme
diizeyi ve yapilan diizenlemenin etkin olup olmadigina yénelik ampirik calismalar

yapilabilir.

Etik Kurul Onay:: Calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Yazar Katkilari: Calisma Konsepti/Tasarim- K.F.Y., A.S.; Veri Toplama K.F.Y.; Veri Analizi/Yorumlama- K.F.Y., A.S.; Yazi
Taslagi- K.F.Y.; Igerigin Elestirel incelemesi- K.F.Y., A.S.; Son Onay ve Sorumluluk- K.F.Y,, A.S.

Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.

Ethics Committee Approval: Ethics committee approval is not required for the study.

Author Contributions: Conception/Design of Study- K.F.Y., A.S.; Data Acquisition- K.F.Y.; Data Analysis/Interpretation- K.F.Y.,
A.S.; Drafting Manuscript- K.F.Y.; Critical Revision of Manuscript- K.F.Y., A.S.; Final Approval and Accountability- K.F.Y., A.S.
Peer-review: Externally peer-reviewed.

Conflict of Interest: The author has no conflict of interest to declare.

Grant Support: The author declared that this study has received no financial support.

Kaynaklar/References

Akgiic, O. (1998). Finansal Yénetim (7. bs).istanbul: Avciol Basim- Yayin.

Aksoy, E. E. (2020). Borcun Vergi Kaldirac Etkisine Karsihk Ozkaynak Vergi Kaldiraci Etkisi: Nakdi
Sermaye Artirimi Tesvik Uygulamasi. Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, 13(1), 151-173.
https://doi.org/10.29067/muvu.599868

898 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/2, s. 877-900



Kemal Faruk YAZGAN, Arif SALDANLI

Atag, K. (2015). Nakit Sermaye Artislarinda indirim Miessesesine iliskin Teblig Taslagi Hakkinda
Gorsler. Vergi Dinyasi Dergisi, 411, 80-86. Erisim adresi: http:// www.vergidunyasi.com.tr/arsiv/
makaleler

Basaran, U. (2008), iIMKB'de islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi Isletmelerinin Sermaye
Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktérlerin Analizi. (Yiksek Lisans Tezi). Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusti, Zonguldak.

Bhamra, H. S., Kuehn, L. A. & Strebulaey, I. A. (2010). The Aggregate Dynamics of Capital Structure
and Macroeconomic Risk. The Review of Financial Studies, 23 (12), 4187-4241. https://doi.
org/10.1093/rfs/hhq075

Cortez, M.A. & Susanto, S. (2012). The Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence from
Japanese Manufacturing Companies. Journal of International Business Research, 11(3), 121-134.
Erisim adresi: https://www.abacademies.org

Dourado, A.P. & de la Feria, R. (2008). Thin Capitalization Rules In The Context of The CCCTB, In M.
Lang et al (eds.). Common Consolidated Corporate Tax Base, 817. Erisim adresi: https://ssrn.com/
abstract=2293447

Dogan, Z. ve Koksal, A.G. (2019). Sermaye Sirketlerinde Nakdi Sermaye Artirimlarinin Vergi ve Diger
Avantajlar. Vergi Sorunlari Dergisi, 370, 9-18. Erisim adresi: http://www.vergisorunlari.com.tr/

Durand, D. (1952). Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement. Conference on Research in Business Finance, National Bureau of Economic Research,
215-262. Retrieved from: http://www.nber.org/chapters/c4790

Elitas, B.L. ve Dogan, M. (2013). Sermaye Yapisini Belirleyen Faktérler: iIMKB Sigorta Sirketleri Uzerine
Bir Arastirma. Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 2013(2), 41-57. https://doi.org/10.31460/

Erdem T. (2012). Vergi Hukukunda Finansman Giderlerinin Sinirlandirilmasi Sorunu. Maliye
Dergisi, 162, 326-336. Erisim adresi: https://library.dogus.edu.tr/mvt

Fisher, E. O., Heinkel, R. & Zechner, J. (1989). Dynamic Capital Structure Choice: Theory and Tests.
The Journal of Finance, 44 (1), 19-40. https://doi.org/10.2307/2328273

Giilsen, A.Z. ve Ulkiitas, O. (2012). Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi ve
Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama. ZKU
Sosyal Bilimler Dergisi, 8(15), 49-59. Erisim adresi: https://app.trdizin.gov.tr

Coldstein, R., Ju, N. & Leland, H. (2001). An EBIT-Based Model of Dynamic Capital Structure. Journal
of Business, 74 (4), 483-512. https://doi.org/ 10.1086/322893

Kollruss, T. (2010). Tax Optimal Cross-Border Debt Financing under the new German Thin-
Capitalization-Rule (German Interest Barrier). Investment Management and Financial Innovations,
7(2), 87-99.

Korteweg, A. & Strebulaey, I. A. (2015). An Empirical Model of Dynamic Capital Structure. AFA 2012
Chicago Meetings Paper, February 16, 2015. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1787001

Miller, M. H. (1977). Debt and Taxes. The Journal of Finance, 32-2, 261-273. https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.1977 tb03267 x

istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/2, s. 877-900 899



Finansman Gideri Kisittamasinin Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corparation Finance and the Theory of
Investment. The American Economic Review, (3), 261-297.

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1963). Corporate Income Taxes and The Costof Capital: A Correction.
The American Economic Review, 53(3), 433-443.

Morellec, E., Nikolov, B., & Schiirhoff, N. (2012). Corporate Governance and Capital Structure
Dynamics. The Journal of Finance, 67(3), 803-848. https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.2012.01735.x

Myers, S.C. & N.S. Mafluj (1984). Corporate Finance and Investment Decision When Firms Have
Information That Investors Don't Have. Journal of Financial Economics, 13, 187-221.

Resmi Gazete. (2021). Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (Seri No: 18). Erisim adresi: https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/05/20210525-4.
htm

Ross,S.A., Westerfield, RW. & Jordan, B.D. (2010). Fundamentals of Corporate Finance. Tata McGraw
Hill Education, Inc., New York.

Sayilgan, G. (2017). Soru ve Yanitlaryla [sletme Finansmani (7.bs).Ankara: Siyasal Kitapevi.

Shyam-Sunder, L. & Myers, S.C. (1999). Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of
Capital Structure. Journal of Financial Economics, 51(2), 219-244. https://doi.org/10.1016/S0304-
405X(98)00051-8

Solomon, E. (1963). Leverage and the Cost of Capital. Journal of Finance, 18, 273-279. https://doi.
org/10.1111/5.1540-6261.1963.tb00723.x

U.S. Department of the Treasury. (2007). Transfer Pricing and US Income Tax Treaties, Erisim adresi:
https://home.treasury.gov/system/files/131/Report-Earnings-Stripping-Transfer-Pricing-2007.
pdf

Webber, S. (2010). Thin Capitalization and Interest Deduction Rules: A Worldwide Survey. Tax
Notes International, 60(9), 683-708.

Yildirim, H. H., Yazgan, K. F. ve Sakarya, S. (2019). Vergi Oranlarindaki indirimin Sektér Endeksleri
Uzerindeki Etkisi: BIST'de Bir Arastirma. M. Yiice, M. Miynat, A. V: Can, ve S. Sakarya (Ed.) Yeni
Ekonomik Trendler ve Is Firsatlari kitabr icinde, (s. 408-420).Bursa: Ekin Yayinevi.

Yikeri, Y. (2009). imalat Sanayi isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktérlerin
Incelenmesi: Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bélgesi'nde Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans

Tezi). Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

900 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/2, s. 877-900



