VERGILERIN ISLETMELERIN FiNANSAL
POLITIKASINA ETKIiSi

Ass. Dr. Semih BUKER

«Isletmelerin en biiyiik ortagl devlettir» bigiminde yerlesmis
bir s6z vardir. Hemen her iilkede, artan vergi yiikii incelendiginde,
bu soziin; «devletin isletmelerdeki ortaklik payr artmaktadir» bi-
¢imine doniistiiriilmesi dogru olacakur.

Vergi yiikii rakamlar1 incelendiginde Tiirkiye'de de gelirlerin
vergi olarak ddenen kisminin arttif1 goriiliir. Tiirkiye'de devlet ver-
gi gelirlerinin gayri safi milli hasilaya orani 1955 yilinda yiizde 14.46
iken bu rakam 1970 yilinda yiizde 17.61 e yiikselmistir.!

Isletme karlarinin bir kismu her yil artan oranlarda, vergi ola-
rak odendigine gore vergilerin isletmelerin finansal kararlarinda-
ki 6nemli roli gozden uzak tutulamaz.

Vergiler, ozellikle asagidaki konulara iligkin kararlarda etki-
lidir :

1) Isletmelerin hukuki bicimlerinin segiminde,

2) Sermaye saglama ve finansal yapilarin segiminde,

3) Kar pay1 dagitma politikalarinda,

4) Yatirnm kararlarinda,

5) Degerleme politikalarinda,

6) Tahvillerin geri 6denmesi ile ilgili kararlarin alinmasinda,

7) Amortismanlarin hesaplanmasinda.

Vergilerin isletme kararlarindaki etkisi iki bicimde kendini
gosterir. Birincisi, isletme herhangi bir konuda karar verirken

(1) Maliye Bakanh1 Gelirler Genel Miidiirliigli Arastirma Subesi, Tiirki-
ye'de Vergi Yiikii, Ankara 1972, s. 44.
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birden c¢ok alternatifle kars1 karsiya kalabilir. Alternatiflerden bi-
rinin secimi ile isletmenin odiyecegi vergi miktari, oteki alterna-
tife gore az veya ¢ok olabilir. Bu durumda isletmenin yapacagi az
vergi 6demesini sagliyacak karari1 vermektir. Ikincisi, yiiriirliikte-
ki vergi kanunlarina dayanilarak verilmis kararlarin, vergi kanun-
larinin degismesi ile tekrar gézden ge¢irme zorunlugunun dogma-
sidir. Verilmis bazi kararlardan geriye doniis s6z konusu olamaz.
Yiiriirliikteki vergi kanunlarina dayanilarak verilmis, yatirim 6m-
riinii tamamlayincaya kadar beklenilmesi gereken bir yatirim ka-
rar1 buna &rnektir. Ote yandan isletmenin finansal yapisimi vergi
oranlarindaki degismelere paralel olarak degistirmek herzaman
miimkiindiir.

Isletmenin az vergi 6demesi ne demektir? Isletmenin az ver-
gi Odemesinden, kanuna gore 6demesi gerekli vergiyi 6dememesi
degil, kanuna gore 8demesi gereken vergiden fazlasimi 6dememesi
anlagilmalidir. Isletmeler hukuki bigimleri, degerleme ve amor-
tisman yontemlerinin se¢imi ile ilgili kararlarla, 6diyecekleri vergi
miktarlarimi degistirebilirler.

Hiikiimetler, para ve maliye politikalarin1 ekonomik faaliyeti
etkilemek igin kullanirlar. Para politikasiyla, kredi olanaklari ve
kredinin maliyeti etkilenir. Maliye politikasiyla, devlet gelir ve har-
camalarinin miktar: ile birlikte iilkenin ekonomik durumu da et-
kilenir. Maliye politikasinin araci olarak vergiler, devlet gelirleri-
nin en onemli boliimiinii teskil eder. Vergi tahsilatin1 degistiren iig
yontem isletmeler iizerinde etkisini gosterir. Bu ii¢ yontem sudur :
1) Vergi oranlarinin degismesi, 2) Amortismanlarin hesaplanma yon-
temlerinin degismesi, 3) Yeni yatirinmlara yatirim indirimi olanak-
larinin taminmasi. Bu yontemlerin hiikiimetlerce uygulanacagi za-
manlar farkli olabilir.

Bu yontemlerin uygulanaca@ durumlar asagida agiklanmistir,

Vergi Oranlarimin Degismesi: Hizli ve istikrarsiz ekonomik
genisleme donemlerinde, 6zellikle bu gelismelerin enflasyonist so-
nuclar dogurdugu donemlerde, hiikiimet vergi oranlarini arttira-
rak ekonomik faaliyeti yavaslatmak isteyebilir. Vergi oranlarinin
artmasi ile hem kisilerin harcanabilir gelirleri hemde vergiden son-
ra sirket karlar1 azalmis olur. Kisisel harcanabilir gelirdeki diisiis
kisilerin satin alma gili¢lerini, dolayisiyle, mal ve hizmet talepleri-
ni azaltir. Isletmelerin azalan karlari, yeni yatirimlarin rantabilite-
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lerini azalttig1 gibi isletmelerin yeni yatirimlara ayiracaklarn fon-
lar1 da azaltmis olur. Aksine, ekonominin canlanmaya ihtiyaci var-
sa, vergi oranlar indirilir ve boylece tiiketicilerin ve isletmelerin
satin alma giigleri arttirilmis olur. Aynm1 zamanda, yeni sabit tesis
yatirimlan i¢in isletmelerin fonlar1 da artmis olur.?

Hizlandirilmag Ameortisman : Verginin hesabinda amortisman-
lar vergi matrahindan diistiliir. Amortismanin yiiksek olusu vergi-
ve tabi geliri azaltir. Vergi kanunlari vergiden diisiilmesi kabul edi-
len amortisman yontemlerini belirtmistir. Vergi kanunu hizlandi-
rilmis amortismana izin verirse, bu vergi 6demelerinin azalmasi-
na ve yatirimlarin hizlanmasma yol agar.

Vergi kanunlarinin izin verdigi amortisman yontemleri sunlar-
dir : 1) Normal amortisman,? 2) Hizlandirilmis amortisman,* 3 Hiz-
landinlmis amortismandan normal amortismana gegis.’

Amortisman yontemi isletmelerin finansman politikasina iki
tiirlit etkide bulunur; 1) Hizlandirilmis amortismanin  kullanilis:
varligin omriiniin ilk yillarindaki vergiyi azaltir. Boylece isletme-
ye nakit akis1 artar ve isletmenin elinde yatirimlar igin daha fazla
fon kalmis olur, 2) Hizli nakit akisi yatirimin karliligimi veya ve-
rimini arttirr.

Yatirnm Indirimi: Hiikiimetler, yatirimlar tesvik etmek, ya-
tirnmlarin milli ekonominin yararina olacak boélgelere veya alan-
lara kaymasim1 saglamak icin, isletmelere bazi vergi kolayliklar:
tanmirlar. Bu kolaylik, yatirimcilarin bildirecegi gelirden yatirimla-
rmin bir kistm diisiilmek suretiyle uygulanmaktadir. Boylece, dev-
let yatirimlarin belirli bir kismina yatirim indirimi yoluyla yar-
dim etmektedir.®

I — VERGILERIN ISLETMELERIN HUKUKi BICIMLERININ
SECIMINE ETKIiSi

Biiyiik isletmelerin sermaye sirketi bigiminde kurulmasi yerin-
de olur. Bu bicimde kurulmak biiyitk miktarlara varan sermaye-

(2) J. Fred Weston-Eugene F. Brigham, Managerial Finance, Holt, Rine-
hart and Winston, New York 1969, s. 22.

(3) Vergi Usul Kanunu md. 315.

(4) VUK. md. Miikerrer 315.

(5) VUK. md. Mikerrer 320.

(6) Ozhan Uluatam, Yatirimlar: Tesvik Edici Vergi Politikas:, Ankara 1971,
s. 48.
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nin bir araya getirilmesini miimkiin kilar. Bunun yaninda, yeterli
sermayeyi tek sahis firmasi veya adi ortaklik biciminde kuruldugu
halde biraraya getirebilen isletmeler de vardir. Bu nedenle, yone-
timin, sermaye saglanmasindan baska faktorleri de hukuki bi¢cimin
seciminde gozdniinde tutmasi gerekir.

Burada en onemli faktorlerden birisi, hukuki bicimlerden her-
hangi birinde verginin ne kadar olacagimi belirlemektir.

Ulkemizde, Kurumlar Vergisine gére sermaye sirketleri ve koo-
peratifler % 25 oraninda kurumlar vergisine tabidir.

Gelir vergisinin oram ise gelir arttik¢ca artmaktadir.

Gelir Vergisinin Tarifesi®

Toplam Toplam Ortalama
Gelir Dilimleri  Vergi Oranm1  Gelir Vergi Vergi %
ik 2500 10 2500 250 10,00
Sonraki 2500 15 5000 625 12,50
» 5000 20 10,000 1,625 16,25
» 15,000 25 25,000 5,375 23,00
» 30,000 35 55,000 15,875 28,86
» 60,000 45 115,000 42,875 37,28
» 150,000 55 265,000 125,375 47,31
» 225,000 60 490,000 260,375 53,14
» 225,000 65 715,000 406,625 56,87
» 285,000 68 1,000,000 600,425 60,04

Tek sahis firmasinda isletme sahibi gelirini ister isletmede
biraksin, isterse kar pay1 olarak alsin Gdiyecegi gelir vergisi de-
gismez. Burada onemli olan, ortagin geliri elde eden kisi olarak
vergiye tabi olusudur. Sermaye sirketinde her ortak karim islet-
meden alsin veya isletmede biraksin, payr oraninda vergiye tabi
olur.

Sermaye sirketinde vergi, isletmeye ve kidr payimmi alan ortak-
lara uygulanir. Burada iki kere vergi uygulamasindan s6z edilebi-

(7) XKurumlar Vergisi Kanunu M. 25/1.
(8) Gelir Vergisi Kanunu md. 103.
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lir. Yani hem Kurumlar Vergisi hem de Gelir Vergisi s6z konusu-
dur. Bundan, asagida goriilecegi gibi, sermaye sirketi bicimindeki
isletmenin tek sahis firmasindan daha fazla vergi 6diyecegi anla-
m ¢ikmamalidir.

isletme baz1 kararlar1 icin marjinal vergi oranlarim1 karsilas-
tirir. Isletme sahibinin baska kaynaklardan da geliri varsa ve ‘yeni
bir ise sahip veya ortak olarak girmeyi disiiniiyorsa, artan geliri-
nin tabi olaca@i vergi oranini bilmek isteyebilir. Tek sahis firmasi
veya adi ortaklikla, sermaye sirketi bicimindeki isletmenin vergi-
leri karsilastirilmakla hangi tiir isletmenin vergi yoniinden avan-
tajli olabilecegi ortaya ¢ikarilabilir.

Tek sahis firmasi, adi ortaklik veya sahis sirketlerinde vergi-
nin, gelirin kazanildigi yila ait vergilerle 6denmesi gerekir. Serma-
ye sirketinde ise yonetim, geliri istedigi yil dagitma hakkina sahip-
tir. Boylece ortak vergiyi, karin dagitildig1 yil i¢in hesaplatma hak-
kina sahiptir. Tek sahis firmasi veya adi ortaklikta gelirin yiiksek
oldugu yil yiiksek vergi, gelirin diisiik oldugu yil diisiik vergi 6de-
necektir. Sirket yoneticileri tutucu bir kir dagitma politikast uy-
gulayarak gelirin dustik oldugu yillarda da dagitilacak kar payla-
rim diisiirmemis olurlar. Artan oranli vergiler nedeniyle gelirin de-
gisik yillara dagitilmas: ile sermaye sirketi ortaklar1 daha az gelir
vergisi oderler.

Sermaye sirketinin sahip oldugu bir baska avantaj da sudur:
Vergiden sonra sirketin clinde kalan meblag tek sahis firmasi ve-
ya adi ortakligin elinde kalandan daha c¢oktur. Ornegin, karlarin
isletme tarafindan kullanilacagini diisiinelim. Karlar, % 60 vergi
diliminde olan ortaklara veya isletme sahibine 6denecek olursa,
her 100 kurustan 60 kurusu vergi olarak odenecek ve 40 kurusu
isletme faaliyetleri icin kullanilacaktir. Sermaye sirketlerinde ise,
sirket yoneticileri Kurumlar Vergisinin 6denmesinden sonra kar-
lar1 ortaklara dagitma veya dagitmama hakkina sahiptir.

Isletme sahibi veya ortaklar isletmede gorevli olarak kabul
edilmediklerinden 6denen maas-licret vergiden diisiilemez.’ Serma-
ye sirketi ortaklari ayni zamanda sirkette gorevli iseler bunlara
ddenen licretler vergiden diistilebilir.

Sermaye sirketlerinin yonetici ortaklar1 ayrica bir prim ali-
yorlarsa bu primlerini daha sonraki bir tarihe erteleyebilirler.

(9) GVK. md. 41.

47



Boylece artan oranlar nedeniyle karlarin yiiksek oldugu doénem-
lerde kér, art1 prim icin yiitksek bir Gelir Vergisi ¢dememis olur-
lar. Sirket 6deme yapilincaya kadar primleri gider olarak vergiden
diismez. Bu durumda primin vergiden diisiilmesi ddeme giiniine
kadar geciktirilmis olur. Isletmenin kurulusunda tek sahis firma-
s1 bicimi tercih edilmisse 6denecck vergi toplami, kari iizerinden
vergi dilimi dikkate alinarak belirlenir. S6z konusu kisi, % 30 ver-
gi diliminde ise, karm % 30 unu, % 40 vergi diliminde ise % 40 1
vergi olarak odiyecektir.

Bu kisi tek sahis firmasi yerine sermaye sirketi bi¢imini ter-
cih ederse oOdiyecegi vergi ne olacaktir? Burada iki alternatif igin
ayr1 ayri vergi yiikil hesaplanmasi yapmak gerekir. Eger karin ta-
mamin1 sirketten cekerse odiyecegi vergi farkli, hi¢ kar dagitimi-
na gitmezse Odiyecegi vergi farklidir. Bu iki alternatif arasinda
kar dagitma orani ¢ok degisebileceginden ve hepsi igin ayr1 ayr1 ver-
gi yiikii hesaplamasi yapmak da miimkiindiir.

Bir anonim sirket 100 lira kar elde ederse ve bunun 10 liras-
nt prim olarak yoOnetici ortaga verirse, vergi yiikii hi¢ kar dagit-
mama halinde soyle hesaplanir :

Sirket kar 100.00 TL.
Prim 10.00
Vergiye tabi kar 90.00
% 25 Kurumlar Vergisi 22.50

Kurumlar Vergisinden sonra kar  67.50
Vergiye tabi kardan % 5

yedek akge 4.50
Gelir Vergisi matrahi 63.00
% 20 stopaj 12.60

Sirket hi¢ kar dagitmadiginda % 20 stopaja tabi iken kar da-
gittiginda 63 liranin vergi dilimine gbre vergisini hesaplamak ge-
rekir. Yani vergi dilimi % 30 oldugunda 6denecek vergi 18.90 lira
olacaktir. Vergi yiiklerini topluca bir tablo halinde gosterirsek sOy-
le bir tablo elde ederiz :'°

(10) Salih Sanver, Isletme Vergiciligi ve Tiirk Vergi Sistemi, Istanbul 1968,
s, 117.
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Gelir vergisi Kurumlar vergisi + Gelir Vergisi Toplam

% 30 3 4+ 22.50 4 18.90 (12.60) 44.40
% 40 4 + 22.50 4 25.20 (12.60) 51.70
% 50 5 4+ 22.50 + 31.50 (12.60) 59.00
% 60 6 + 22.50 + 37.80 (12.60) 66.30

Goriildiigii gibi, sirket biitlin karin1 dagitirsa ortagin vergi yii-
kii, vergi dilimi % 30 oldugunda, aldig1 10 lira prim {iizerinden 3 li-
ra Gelir Vergisi art1 22.50 Kurumlar Vergisi art1 63 liranin % 30u
olmak iizere toplam olarak 44.40 liradir. Eger sirket hi¢ kar da-
gitmazsa Odiyecegi vergi, yine % 30 vergi diliminde 3 lira ticretin
gelir vergisi art1 22,50 lira Kurumlar Vergisi ve 12.60 lira stopaj
olmak iizere 38.10 liradir.

Karin tamamim sirketten g¢ekmek s6z konusu oldugunda ser-
maye sirketinde toplam vergi yiikii 44.40 liradir. Halbuki tek sahis
firmasinda 30.00 lira vergi yiikii ile 14.40 lira sermaye sirketi aley-
hinedir. Bu fark % 60 vergi diliminde 6.30 liraya kadar inmekte-
dir. Anonim sirket, yine % 30 vergi diliminde karin tamamini da-
gittiginda 44.40 lira vergi verccegi yerde hi¢ dagitmamak suretiy-
le 38.10 lira vergi odeyerek aradaki fark: isletmede yatirima aya-
rabilir ki, bu fark 6.30 liradir. Bu, 6.30 lira % 10 karh bir ise yati-
rilarak 13 y1l sonra 14.40 liraya ulasmis olur. Yatirilacak isin kér-
liligr % 15 ise, 6.30 lira 9 yil sonra 1440 liraya ulasir.

2 — VERGILERIN SERMAYE SAGLAMA YOLLARINA ETKISI

Bor¢ faizleri vergi matrahindan diisiilebildigi halde 6denen
kir paylan diistilemez. Birgok yonetici, vergiden diisiilen faizler
nedeniyle borgla finanslama yoluna agirlik verebilir. Bunun anla-
mi1, yoneticilerin borgtan faydalanmanin dezavantajlarini, finans-
manin maliyetini diisiirmek isterlerken gozden kagirmalaridir.

Asagida, optimal sermaye bilesimini sirketin vergiye tabi ol-

madigim varsaydigimiz hayali bir durum ve sonra vergiye tabi ola-
rak inceleyecegiz.

a) Sirketin vergiye tabi olmamasi: Kurumlar Vergisinin s
fir oldugunu varsayarsak durum ne olacaktir? Sirket vergiye tabi
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degilse ve kisiler ve sirketler aymi faiz oram ile borg alabiliyorsa
sirketin fazla borglanmasinin onu bir riziko ile kars:1 karsiya getir-
meyecegini sOyliyebiliriz. Bu durumu, kisilerin ve sirketlerin aym
faiz oram ile bor¢ alabildigi ve cesitli sirketlere ait hisse senetle-
rini satin almak veya bir kisiden dogrudan dogruya bor¢ almakla,
bor¢ ve 6z sermayenin istenilen diizeyde tutulabilecegi bir 6rnek-
le agiklayalim. Baska bir deyimle menkul kiymetlere yatirim yapa-
cak kimse, hisse senetlerine sahip oldugu sirketin faaliyetleri ile
kendi finansal durumunu birlestirebilir.!

Ornek : Kisinin yatinm icin 4000.00 liras: oldugunu ve sahip
oldugu her 1 lira igin 1 liralik borg alabilecegini varsayalim. His-
se senetlerini satin alacagi iki sirketin &zellikleri soyle olsun :

A B
Varliklar 10,000.00 TL. 10,000.00 TL.
Borglar 0 8,000.00
Adi hisse senetleri 10,000.00 2,000.00

Yukarida istenilen kosullar1 yerine getirebilmek icin yatirim-
c1 1000.00 lirahk B, 3000.00 liralik A sirketinin hisse senedinden
satinalmis olsun.

Yatirimcinin ve sirketlerin finansal durumu sdyle olacaktir :

Yatirimel A B
Varlhiklar 3000.00 TL. 500000 TL.
Yatirimel 4000.00 TL.
Borglar 4000.00
Adi Hisse Senedi 4000.00 3000.00 1000.00

Yukaridaki tablodan goriilecegi gibi, yatirime1 4000.00 lirasinm
hisse senetlerine yatirmistir. Her 1 liras: i¢in 1 lira borg alabile-
cegine gore B sirketine de 4000.00 lira borclanmistir. Bu yatirim
sonucunda A sirketinin varliklarinda 3,000.00, B sirketinin var-
liklarinda ise 5,000.00 liralik artis olmustur.

(11) Harold Bierman, Jr., Financial Policy Decisions, The Macmillan Com-
pany, New York 1970, s. 127.
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Yatinmc1 A ve B sirketi karisimina yatirim yapacagi yerde
4,000.00 lira borg alabilir ve 8,000.00 liranin hepsini A sirketine ya-
tirabilir. Bu durumda 8,000.00 liralik varlik artis1 A sirketinde go-
riilecektir.

A ve B sirketlerinin her ikisinin 2000.00 er lira kazandigimi ve
bor¢lar: icin % 5 faiz 6dediklerini varsayalim. Yatirnnmci A ve B
nin her ikisine de sahip oldugunda asagidaki gelir tablosunu elde
edecegiz.

A B
Gelir 2,000.00 TL. 2,000.00 TL.
Faiz 400.00
2,000.00 1,600.00
Sahipligin yiizdesi % 30 % 50
Yatirimeinin geliri 600.00 -+ 800.00=1,400.00 TL.

Yatirimecr A sirketinin hisse senetlerinin % 80 ini satin almis
ve % 5 den 4,000.00 lira bor¢ almis olsaydi durum soyle olacakti :

A sirketinin geliri 2,000.00 TL.
Sahipligin yiizdesi % 80
1,60000
Faiz 200.00
Yatirrmecinin geliri 1,400.00

Her iki durumda da yatirimcinin geliri 1,400.00 liradir. Yati-
rimcinin B sgirketi hisse senetlerine A sirketi hisse senetlerinden
daha fazla para 6demesine gerek yoktur. Yatirimcinin kendi hesa-
bina bor¢ almasi yerine istenilen finansman karmasina ulasmak
igin arbitraj islemine basvurulacaktir.

b) Sirketin vergiye tabi olmasi: Son Ornekte gordiigiimiiz gi-
bi, verginin olmamas: halinde isletmeler sermaye yapisimin degi-
sik olmasindan etkilenmemektedir. Verginin hesaba katilmasi ile
isletmenin degeri, faizin vergiden diisiilmesi fakat kir paylarinin
diisiilememesi nedeniyle, etki altinda kalabilmektedir.

Ornek : Bir isletme 100 lira kazanacak, 2,000.00 lira harcama-
y1 gerektirecek bir yatirim girmeyi diisiinmektedir. Yiizde 5 faiz-
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le bor¢ almasi miimkiindiir ve marjinal vergi oran1 % 40 dir. De-
gisik finanslama anlagmalar1 ile sonug¢ asagidaki gibi olsun:

% 50 hisse senedi

% 100 hisse senedi % 50 borg % 100 borg
Vergiden 6nce gelir 100.00 TL. 100.00 TL. 100.00 TL.
(eksi) faiz — 50.00 100.00
Vergiye tabi gelir 100.00 50.00 0
Vergi 40.00 20.00 0
Vergiden sonra gelir 60.00 30.00 0
(art1) faiz —_ 50.00 100.00
Sermayeye toplam katki  60.00 80.00 100.00

isletme sermayesinin tamamimi borglanma ile sagladiginda,
oteki herhangi bir baska finansal yapidan daha fazla sermayeye
katkida bulunmaktadir. Hisse senedi sahipleri borg¢landiklarinda
kendilerinin ilave sermayeyi hisse senedi ¢ikarilmas: ile saglama-
lar1 halinde karsilasacaklari rizikodan fazla riziko altina girmeye-
cekleri varsayilarak, sermayeyi hisse senedi ile sagliyanlara 6dene-
cek kar paylar1 daha fazla bor¢glanma ile arttirilabileceginden ayni
zamanda isletmenin degerinin de artacag soylenebilir.

Isletmenin sermaye maliyetinin, sermaye yapisindaki degis-
melerle degisip degismeyecegi sorusuna «evet» cevabi verilebilir.
Vergi kanunlarinin, bor¢ faizlerinin vergiden diisiilmesine izin ver-
mesi, fakat, kir paylarmmin diisiilmesine izin vermemesi, bor¢ al-
may1 tesvik etmektedir. Bu tercihin nedeni borg, hisse senetleri
sahiplerinden alindiginda agikga goriilebilir. Bu durumda hisse se-
nedi sahiplerinin rizikosu artmaz, ¢iinkii alacakli olan kendileridir.

Biitiin sermayenin hisse senedi bi¢iminde olmasi halinde his-
se senedi sahiplerine kir pay1 6demelerinde vergiden indirim ya-
pllmayacaktir. Biitiin sermayenin bor¢ olmasi halinde vergi orami
ile nakit 6demelerinin c¢arpimina esit miktarda vergi tasarrufu
olur. Zayif isletme olarak nitelendirilmemek igin isletmeler ser-
mayelerinin tamamini bor¢lanma ile saglamazlar. Isletmenin bu
kadar bor¢lanmadigini varsaydigimizda, yiiriirliikteki vergi kanun-
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lan1 ile isletmenin gelir akimi, sermayenin yapisi degistiginde de-
gisecektir.

Borcu olan isletmenin, 6dedigi faizleri vergiden diismesi kendi
yararma olmaktadir. Ornegin, faizin vergiden diisiilebildigi ve borg-
lar1 icin % 5 faiz 6deyen bir isletme ele alalim. Bu isletme gelirleri
icin % 40 vergi ddemekte olsun. Ayrica, paranin zaman degeri hem
hisse senedi sahipleri hem de tahvil sahipleri i¢in % 5 olsun. Bu
durumda faizin vergiden diisiilebilmesi isletmeye, hisse senetleri
sahiplerinin yararina olarak, % 5 den daha az verimli yatirimlar
kabul etme olanag verir (fakat bu durumda vergiden sonra verim
en az % 3 olmalidir). Faizin diisiilememesi halinde % 5 den daha
az verimli yatirimlar reddedilecektir,

Yiizde 5 den fazla verimli ve % 5 borgla finanse edilmis ya-
tirimlarda hisse senedi sahipleri yine karlidir. Fakat % 5 in {ize-
rinde verimli yatirinmlarda sadece bor¢tan faydalanma vardir ve

yatirimin kabul edilmesi faizin vergiden diisiilebilir olmasina bag-
1 degildir.

Ornek : 50 lira faiz 6demeyi gerektiren 1000.00 liralik tahvil
cikarldigim varsayalim. Hisse senetlerine dagitilabilir, duruma
gore degisen, vergiden sonra gelirler asagida gosterilmistir.

Durumlar
1 2 3
Vergiden sonra gelir 30.00 TL. 50.00 TL. 80.00 TL.
Faiz 50.00 50.00 50.00

(eksi) vergi tasarrufu 20.00 30.00 20.00 30.00 2000 30.00

Hisse senedi sahiplerinin

net geliri 0 20.00 50.00
Sermaye saglayanlara
toplam olarak dagitilan 50.00 70.00 100.00

Yatirim gelirleri, tahvillerin vergiden sonra verimine esit ol-
dugunda hisse senedi sahiplerine 6denecek bir kir payi kalmaya-
caktir. Tkinci durumda, hisse senedi sahiplerine, faizler vergiden
diisiilemeseydi 6denemeyeeck olan 20.00 lira kalmaktadir. Uciin-
cli durumda, hisse senedi sahipleri, 30.00 lirast borgtan faydalan-
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madan, 20.00 liras1 vergi tasarrufundan dogan, 50.00 lira karli du-
rumdadirlar.

Yatirim, hisse senedi ile finanse edilirse hisse senedi sahipleri-
ne dagitilacak miktarlar 30,50 ve 80 lira, 1000.00 lira borg almak-
la hisse senedi sahiplerine 6denecek kar paylar1 50,70 ve 100.00 li-
raya ylikselecektir.

Vergilerin sermaye saglama yollarma etkisini incelerken, de-
gisik sermaye kaynaklarmin maliyetinin vergilerden nasil etkilen-
digini incelememiz gerekir. Sermaye maliyetinin vergilerden na-
sil etkilendigini bir 6rnekle gosterelim :

ABC sirketinin adi hisse senetlerine, imtiyazli hisse senetle-
rine ve tahvillerine sahip olanlarmm % 5 verim beklediklerini ve
vergi oraninin % 40 oldugunu varsayalim. Adi hisse senedi, imti-
yazli1 hisse senedi ve tahvillerin herbirinden 1000.00 er liralik sa-
tisa ¢ikarilmis ve herbirinin geliri 50.00 olsun.?

Her tiir yatirnmda bulunanin 50.00 lira alabilmesi icin islet-
menin vergiden Onceki gelirinin 216.67 lira olmas1 gereklidir.

Vergiden sonra

Faiz ve vergiden gelir olarak gerekli
once gelir 1-Vergi oram miktar
Tahviller 50.00 50.00
Imtiyazl1 hisse
senedi 83.33 0.60 50.00
Adi hisse senedi 83.33 0.60 50.00
216.67 150.00

Tahvil faizi vergiden diisiilebileceginden tahvil sahiplerine
ddenmek iizere 50.00 lira yetecektir.

Vergiden sonra gerekli olan gelirlerin saglanan sermayeye ora-
mm alirsak her tiir menkul kiymetin maliyetinin % 5 oldugunu
goriiriiz. (Aym1 zamanda her tiir menkul kiymet, sahibine % 5 ve-
rim getirecektir).

(12) Bierman, s. 132.
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Simdi borcun vergiden sonra maliyetini tam olarak tespit ede-
lim. 50 liralik faiz 20 liralik vergi tasarrufuna yol agar, bdylece
borcun net maliyeti 30.00 lira veya 0.03 (30/1000) = 0.03 tiir.

Vergiden sonra Vergi Isletmeye net
gerekli gelir tasarrufu maliyet
Tahviller 50.00 TL. 20.00 TL. 3000 TL. veya 0.03
Imtiyazli hisse sen. 50.00 0 50.00 veya 0.05
Adi hisse senedi 50.00 0 50.00 veya 0.05

Uc tiir maliyet vardir. Bunlar asagidaki gibidir :

Vergiden 6nce Sermayenin yiizdesi Vergiden sonra

olarak vergiden maliyet
gerekli gelir sonra dagitilan

Tahviller 0.05 0.05 0.03

Adi hisse senedi 0.083 0.05 0.05
Imtiyazli hisse sen. 0.083 0.05 0.05

Her tiir menkul kiymetin veriminin esit oldufunu varsaymak
yerine borgtan saglanan verimin 0.05, imtiyazli hisse senedi veri-
minin 0.06 ve adi hisse senedi i¢in 0.10 oldugunu varsayalim. Asa-
gidaki tablo alternatif kaynaklarin maliyetini gostermektedir.

Vergiden 6nce Vergiden sonra Vergiden sonra

gerekli gelir dagitilan maliyet
Tahviller 0.050 0.05 0.03
Imtiyazli hisse sen. 0.100 0.06 0.06
Adi hisse senedi 0.167 0.10 0.10

Bu son ornekte adi hisse senedi sahipleri tahvil sahiplerinin
iki kat1 verim beklemektedirler, fakat vergiden ©Once maliyet iig
defa biiyiiktiir. Imtiyazli hisse senedi ile tahvil maliyetleri arasin-
daki fark da ilginctir. Imtiyazli hisse senetleri verimi % 6, tahvil
sahiplerinin verimi % 5 olmasina karsin, imtiyazli hisse senedinin
maliyeti tahvil maliyetinin iki katidrr.
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Vergi orani olarak kullandigimiz % 40 daha az oldugunda fark
da azalacaktir. Yiiksek vergi orani maliyet farklarini daha biiyiik
yapacaktir.

3 — VERGILERIN KAR DAGITMA POLITIKASINA ETKISI

Bu durumu iki ayr1 érnekle aciklayacagiz. Birinci 6rnekte bii-
tiin gelirlerin kir pay1 olarak 6dendigini varsayacagiz. Ikinci or-
nekte isletmenin dénem basinda karli durumda oldugunu, bu kir
paymnin isletmenin ¢ikaracag: yeni hisse senectlerini cazip hale ge-
tirdigini varsayacagiz. Yeni ve karli yatirimlar daha yiiksek gelir-
lerin daha yiiksek oranlarda isletmede birakilmasina izin vermis
olacaktir.

a) Kar pay1 6deyen hisse senedine yeniden yatirim : Isletme-
nin kar payr olarak D lira dagitabilecegini ve kar paym hisse se-
nedi sahiplerine dagitma veya bir donem daha isletmede tutma
hakkina sahip oldugunu varsayalim. Hisse senedi sahipleri de to
vergi oranina tabi olmus olsunlar. Kar payini alacak hissedarlarin
eline vergiden sonra (1-t,) D kalacaktir. Hisse senedi sahipleri kar
paylarimi aldiklarinda bu kar paymmi yatirdiklari baska bir iste
her 1 lira i¢in (i) kazamyor olsunlar. Bir devre sonra biitiin gelir-
lerin hisse senedi sahiplerine dagitildigi durumda hisse senedi sa-
hiplerinin toplam geliri s6yle olacaktir :

1—t) D+ (1—t) D; 1—to)

Simdi isletmenin D kar paymmt derhal 6édeme yerine bu mik-
tar1 bir donem daha yatirima aywrarak (r) kazanacagini varsayalim.
Boylece isletme (1 4+ r) D nin kar payini 6deyecektir. Hisse senedi
sahibi vergiden sonra (1 4+ r) D (1 —t,) kazanacaktir.

Burada bulmak istedigimiz, isletme igindeki (r) nin aym mik-
tar isletme disinda yatirilirsa, kazanilacak (i) ile ayni1 yarar1 sag-
layip sagliyamacagidir. Her iki degeri esit kabul ederek (r) igin ¢6-
zecek olursak,

A+ D(U—t) = 1—t) D+ (1 —1t,) D; (1 —ty)
l4+r=14i{—t)

r=(1—t,) i buluruz
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Buna benzer bir yaklasim da durumu asagidaki gibi analize
tabi tutmaktir. Isletme D yi isletmede tutabilir ve bir dénem son-
ra r D'nin kir paym 6deyebilir. Hisse senedi sahibi vergiden son-
ra rD (1 —t,) ya sahip olacaktir. Bir baska ¢6ziim yolu sudur : Is-
letme k&r pay: D yi simdi 6deyebilir ve hisse senedi sahibi tekrar
yatinm i¢in D (1 —t,) meblagina sahip olacaktir. Yatirnmci bir
doénem sonra D (1 —t.) i kadar kir paymna sahip olacak ve vergi-
den sonra eline gececek meblag D (1 —t,)i (1 —t,) dur. Iki alter-
natifin sonuglarini esitleyecek olursak

D (1—t)=D (1—t)i(l—t)

r = (1 —t,) i buluruz.

Uclincii bir yaklasim, D kar paylarinin simdi alindigimi var-
sayarak simdiki degeri (1 —t,) Di/i ile kar paylarimin isletmede
birakildigini  varsayarak isletmede birakilan bu kar paylarinin
simdiki degeri rD/i yi hesaplamaktir. Hesaplama sonucunda

rD (1 —to) Di

1 i
r = (1 —t,) i buluruz.

Omnek: i = % 10 D = 100.00
’ta = 0/0 40
r i¢in codiigiimiizde r = (1 — 0.40) 0.10 = 0.06
Fonlar, isletme icinde % 6 kazanmak i¢in bir donem yatirilir-

sa ve yatirimlara dagitilacak olursa donemin sonunda 63.60 lira
dagitilacaktir. Bu sonu¢ soéyle bulunmustur :

14+4r) D1 —t) = 1,06 X 100.00 X 0.60 = 63.60

D kar pay1 % 10 kazanmak i¢in tekrar yatirilacak olursa ya-
tinmci bu dénemin sonunda yine 63.60 lira kazanacaktir :

(1—t) D + (1—t,)'Di = 0.60 X 100.00 + 0.36 X 100.00 X 0.10=63.60

Isletmenin kir1 % 6 y1 asiyorsa ve hisse senedi sahibinin %
40 a esit veya daha yiiksek vergiye tabi olmasi halinde hisse sene-
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di sahibi kar paylarimi almak yerine isletmede birakmay:1 tercih
edecektir.?

Isletmenin (r) orani ile bir dénem i¢in fonlarim1 yatirma yeri-
ne n donem yatirdigim1 ve bundan sonra kar paylarm 6diyecegini
varsayalim. Bu yeni varsayim (r) nin (i) bakimindan degerini, bas.
langic kir pay1 olmast alternatifi ile kir paylarinin kazanilir kaza-
nilmaz 6dendigini varsaymaya devam ettigimiz siirece degistirme-
yecektir. (Ayrica, kar paylarinmn, kar payr odeyen hisse senetlerine
tekrar yatirildigi boylece yeni yatirnma ait gelirlerin devaml ola-
rak vergilendigi de varsayilir).

Ornek : Fonlarin (r) gelir getirmesi icin iki dénem yeniden ya-
tirildigini varsayalim. Fonlar dagitilmaz ve iki donem sonra dagi-
tilirsa

D(+r)? (1 —t,) kazanilacaktir.

Her yilin geliri kar pay1 olarak dagitilir, vergiden sonraki meb-
lag iki yil i¢in (i) kazanmak i¢in yatirima ayrilir ve bundan sonra
dagitilirsa

DU—t)+DU—t)?i+i[DA—t) +DU—1t)*i] (1 —1to)
veya

DAO—t)[1+20—t)i+ (—1t)?] =D (1 —1t,) [1 + (1 —1t)iP
Her iki degeri esitler ve (r) icin cozersek :
DA+r(1—t)=D0—tPi+ilD0—t)+ D —t)i]
[(1—t)] = DU —t) [1+(1—1t)i]?
L+ = [1+(1—t)i]
r=010—ty)i

Ayni varsayimlara devam edecek olursak n dénem igin ayni
sonuglar1 aliriz.

(13) Jamcs C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1968, s. 123.
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I, D nin bir donem sonra kar payi olarak o6dendiginde ulasa-
cagi deger olsun. Bu: deger soyle bulunacaktir :

L =01—t)D+(0—t)Di (1 —t,
= (1—t)(Q1+iQQ—1t))D
=(1—t) Q1 +i)—ite 1 —t,) D

Kar pay1 bir donem sonra 6denecekse, bir donem sonraki de-
ger, V, soyle olacaktir :

Vi=(1—t) (1+1) D
buradan da su bulunur :

I, = Vi—it, 1 —t,) D

Ornek : Vi = (1—t;) (1 +i) D = 0.60 (1.10) 100.00 = 66.00
ito (1 —t,) D = 0.10 X 0.40-0.60 X 100.00 = 2.40

I = 66.00-240 = 63.60

Vergilerin geciktirilmesi, gelirlerin dagitilmasinin geciktiril-
mesi ile bir araya gelince beklenen verimi azaltacagi (isletmenin di-
sariya yatirim yapmayacagl varsayilarak) veya isletmenin pazarin
sagladig1 verimi sagliyacak yatirimi yapacafini varsayarak hisse
senedi sahiplerinin eline gecebilecek kar payi akiminin simdiki
degerini arttiracaktir. Vergilerin geciktirilmesi hisse senedi sahip-
leri igin degerli bir avantajdir.

b) Kar payr Odemeyen hisse senetlerine yeniden yatirim :
Simdi de kar paylarindan elde edilen fonlarin, gelirlerini n dénem
dagitmayan ve her yil (i) kazanan sirkete yatirildigimi varsayalim
(adi hisse senetlerinin fiyatlar1 her y1l (i) miktarinda artmaktadir).
Isletme (r) yi pazardaki verim (i) ile karsilastirdiginda isletme
icinde de ayni geliri elde edebilir (burada (r), (i) den kiiciiktiir).
Baslangigta kar payr olmamas: halinde fonlar isletmede tutulmak-
ta, n donem sonunda Odenmektedir. Baslangicta kar payr 6den-
misse daha diisiik meblag, D (1 —t,) daha biiyiik gelir, (i) getir-
mektedir. Bir siire sonra (n donem) iki alternatif arasinda secim
yapamayacagiz, fakat D miktar1 (r) verimi ile yatirilarak n donem-
den once fonlar dagitilacak olursa, D nin kar payr olarak 6denme-
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si ve D (1 —t,) olarak (i) kazanmak i¢in yatirnnlmasindan daha iyi-
dir.

Ornek : n dénemi boyunca kar payr ddenmeyecegini ve n do&-
nemin sonunda degerin D (1 + r)" olacagm varsayarsak vergiden
sonraki deger D(1 + )" (1 —t,) olacaktir.

Baslangicta kar payr oldugunu ve D (1 —to) (1 + i)* degerine
n donemi sonunda ulasilacagini varsayarak vergiden sonraki de-
ger soyle bulunacaktir :

[DA—t) A +i)»—D (1 —t)] 0 —t) + D1 —ty)

iki degeri n zamaninda esitleyecek olursak :

1I—t)D A+ =[D0—t) A+D"—D (1—1t)]
(1—t) + D (1—t)

A+ =0—t) A+ +te=0Q+D)+t.Q1—0+ 1"
t = % 40 i = % 10 ise n yili igin (r) nin basabas nokta-
smi1 20 olarak buluruz.

0.60

Q4+1? = ——— 4+ 040 = 4.44
0.1486

14+ r? = 0.225

r = 0.08
n yili i¢in (r) nin basabas noktas1 3 tiir.

14+ r)=060 (1.331) + 040 = 0.80 + 040 = 1.119

(1 +r)*=02834

r = 0.06 (yaklasik olarak)

Isletme iginde % 8 kazanmak igin yatinm yapacak olursak,
gelirlerini tekrar yatirarak % 10 kazanabilecek baslangigta kar

pay: alternatifine sahip isletmeye yetisebilmek igin 20 y1l gecmesi
gerekecektir.

Igerdeki yatirimlarindan yalmiz % 6 kazanabilecek isletmenin
«kar payim simdi ode» uygulamasi ile dagitilmamis gelirlere yetis-
mesi igin ii¢ yil gerekecektir.
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100.00 liralik kar pay1 simdi ¢denecek olursa vergiden sonra
60.00 lira kalacaktir. Ug yil sonra bu, 60.00 X 1.331 = 79.86 liraya
yiikselecektir. Satis halinde vergi, 0.40 (79.86-60.00) veya 7.94 lira
olacaktir. Vergiden sonra elde kalan 71.92 lira olacaktir.

100.00 lira % 6 kazanmak icin tekrar yatirilacak olursa, islet-
me 100.00 (1.06)) = 118.10 liraya sahip olacaktir. Vergiden sonr:
ele gegecek olan 0.60 X 118.10 = 71.00 liradir.

Planlama siiresi uzun ise ve vergi geciktirilmeleri yapmak
miimkiinse yatirimcinin bu imkimin olmadig1 yatirimlardan sagl-
yacagl verimden daha disiik bir verimi kabul etmemesi normal-
dir. Bu sonug, baslangicta kar pay:r verilecegini ilan eden isletme-
ler icin gecerlidir. Ornegin, r = 0.09 ise, kiar pay1 dagitilabilmesi
igin 50 yildan fazla gerekecektir. Boyle bir durumda, yatirimci bas-
langicta biiyiik harcamay1 gerektirecek % 9 verim verecek bir ya-
tirimi, hemen kar payr vermeye baslayan kiigiik meblagli bir yati-
rima tercih edebilir. Ciinkii, 50 yilda bu yatirim kii¢iik yatirimin
% 10 veriminden daha biiyiik bir degere sahip olacaktir.

Isletme iginde veya disinda yatirim yaparak (i) kazanacak bir
isletmenin kar paylarimi geciktirmekle simdiki degerlerindeki ar-
tislart karsilastirabiliriz. I,, 1 liralik kar payinin derhal 6denmesi
politikasi ile n donem sonra ulasacag deger olsun.

=[(0—t) 0+ D=0 —t)] QA—t) + (1 —t0o)
geciktirilen kar paylarmin degeri :
Vo= (1—t)) (1 4+ 9"
I. in degerini V, degerinden yazacak olursak
L = 1—t)—(1—t)f + 1—t) = 1—1t) Vo + L
Ornek : t, % 40i = % 10 n =3

Vo = (1—t;) (1 +1i» = 0,60 X 1331 = 0.7986
In. = (1—t) [Va+ t.] = 0.60 [0.7986 + 040] = 0.7192

kir paylarinin geciktirilmesi ile artis her 1 liralik kar payr igin
0.0794 liradir.

Simdi alinacak kir payir ve bunun (i) kazanmak igin tekrar
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yatirimini, (r) kazanmak ve ondan sonra kar payir almak igin tek-
rar yatirimm ile karsilastiracak olursak su sonuca erigiriz :

DA—t) 1+ =DU+1) (1—1)
1+1i=14r
i=r

(r) ve (i) nin esitligi dagitilmamis gelirlerin kar pay1 olarak dag:-
tilacagr varsayimimin sonucudur, fakat bu dagitilmams gelirler
kar payr olarak dagitilmamis baslangictaki kir paylarinin tekrar
yatinnmindan dogmustur.

Vergilerin geciktirilmesi sirket ve ortaklar igin bir avantaj-
dir. Isletmenin verimi pazardaki verime esitse, vergilerin gecikti-
rilmesi gelecek kir payr akiminin simdiki degerin arttirir. Sadece
pazardaki diisiik yatirimlarin yapilmasi miimkiin olacaksa, kar pa-
y1 6demek yerine bu yatirimlarin kabulii istenebilir. Bu yatirim-
larin ¢ekiciligi biriken gelirlerin 6denmesine kadar gegecek siireye
ve yatirmmcilarin riziko karsisinda davranisina baglhidir.

4 — VERGILERIN YATIRIM KARARLARI UZERINE ETKIiSi

Bir yatirimin degerini nakit akislari belirlemektedir. Amortis-
man bedelleri harcamayi1 gerektirmeyen gider olmalarina karsin,
yatirimlarla ilgili vergileri etkilediklerinden, yatirirm nakit akisla-
rint etkilemektedir. Degisik amortisman yontemleri degisik yati-
rim degerleri dogurdugundan yatirim kararlari1 {izerine etkili ol-
maktadir.

Degisik amortisman yéntemleri ile elde edilen toplam amortis-
man degismedigi gibi toplam kar ve bu yiizden toplam vergi de
degismeyecektir. Fakat degisik amortisman yontemleri ile amortis-
man bedelleri yillik degisiklikler gosterdiginden kar ve vergi ra-
kamlar1 da yillik degisiklikler gosterecektir. Bir yatirmmin kabul
edilmesi veya reddedilmesi karari nakit akimina dayanilarak ve-
rilmektedir. Vergiler nakit c¢ikisi olarak nakit girislerinden diisiil-
diiglinden vergi miktarini etkileyen bir kalem olarak amortisman-
lar yatirim kararlari iizerine etkili olmaktadir. Degisik amortis-
man yontemleri altinda vergi miktarlar1 yillik degisiklikler goste-
recegine gore yatirimin nakit akiglari da yillik degisiklikler goste-
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recektir. Toplam vergi degisik amortisman yéntemleri altinda de-
gismedigi gibi toplam nakit akislar1 da degismeyecektir. Azalan ba-
kiye amortisman yontemi ve azalan bakiyeden normal amortisman
yontemine gore ilk yillarda daha fazla amortisman bedeli, daha
az kar, daha az vergi boylece daha [azla nakit akisi saglayacaktir.
Buna karsilik, daha sonraki yillarda bunun tersi olarak azalan baki-
ye yontemi ve azalan bakiyeden normale gegis yontemi daha az
amortisman daha, fazla kir, daha fazla vergi ve daha az nakit
akis1 saglyacaktir. ilk yillarda az vergi 6deyip sonraki yillarda yiik-
sek vergi 6demek bir vergi ertelemesidir. Azalan bakiye yonetimin-
de ve azalan bakiyeden normale gegis yonetiminde vergi erteleme-
si olmaktadir. Isletme ertelenen vergi miktarindaki bir fonu ertele-
me sliresince bedava kullanmaktadir. Bu yiizden azalan bakiye yo-
netim ve azalan bakiyeden normale gegis yontemeleri ile daha yiik-
sek yatirim degerleri elde edilmektedir.

Ayrica hiikiimetin uyguladig1 tesvik tedbirleri yatirimlar iize-
rinde etkili olmaktadir. Bu tesvik tedbirleri arasinda yatirim mal-
larinda ve hammaddelerde giimriik muafhg ve vergi iadesi, giim-
riik vergisi ile buna bagl vergi ve resimlerin taksitlendirilmesi sa-
yilabilir.

5 — VERGILERIN DEGERLEME POLITIKALARINA ETKIiSi

Vergi, isletmenin stoklarini degerlemede kullandign yoéntem-
lerle biiyiik olgiide degisir. Degisen fiyatlarin sonucu olarak stok-
larin degerinin hesaplanmasinda son giren ilk ¢ikar (SGIC) yonte-
minin kullanmilmasi ile vergi miktarinda indirim yapilmis olur.
SGiC yonteminin kabulii ile y1l sonundaki mevcudu en son alin-
mis mal olarak kabul eden ilk giren ilk ¢ikar (IGIC) yontemi ile
karsilastiracak olursak iGIC, fiyatlarin yiikseldigi dénemlerde da-
ha diisiik kar ve dolaysiyle daha diisiik vergi gosterir. Fiyatlar
diisiiyorsa vergi daha yiiksek olur.

Asagidaki tabloda, stoklarin degerlemesinde SGIC ve IGIC
yontemlerinin kar tizerindeki etkisi goriilmektedir.*

(14) Ernest W. Walker-William H. Baughn, Financial Planning and Policy,
Harper and Brothers Publishers, New York 1967, s. 463.
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1Gi¢ SGIC
Satislar 10,000 birim X 5.00 50,000.00 TL. 50,000.00 TL.

Satilan malin maliyeti :

Yilbast mevcudu 5,000

birim X 2.50 12,500.00 12,500.00

Alislar 10,000

birim X 3.50 35,000.00 35,000.00

47,500.00 47,500.00

Eksi y1l sonu mevcudu
IGIC (5,000 X 3.50) 17,500.00 30,000.00
SGIC (5,000 X 2.50) 12,500.00 35,000.00
Briit kar 20,000.00 15,000.00

Yukaridaki tabloda IGIC yontemi ile hesaplanan briit kar
20,000.00, SGIC yontemi ile hesaplanan briit kar 15,000.00 liradir.

Hangi durumlarda SGIC yénteminin uygulanmasi yararl olur?
Isletmeler, 1) stoklari, varliklar1 ve satislarina gore Snemli oran-
da yiiksekse ve 2) iiretim siireleri 6nemli derecede uzunsa ve stok-
lara giren mallarin fiyatlarinda biiyiik oynamalar oluyorsa SGIC
yonteminin kullanilmasindan bilyiik yararlar saglarlar.

Isletmeye it stoklarin degerlemesi maliyetlere gore yapilir.
Vergi Usul Kanununda bu maliyetin nasil hesaplanacag konusun-
da hiikiim yoktur.®

6 — TAHVILLERIN GERI ODENMESINDE VERGILERIN ET-
Kisi

Vergilerin tahvillerin 6denm ekararlarinda etkisini bir 6rnek-
le agiklayalim:

ABC sirketi % 6 faizli 100,000.00 liralik tahvil gikarmis olsun.
Bu tahvillerin on yil vadeli oldugunu da kabul edelim. Simdi on
yil vadeli ve % 4 faizli yeni tahvillerle eski tahvilleri degistirmeyi
diisinmektedir. Yeni tahvil ¢ikarma gideri olarak 8,000.00 ve eski

(15) Kenan Bulutoglu, Tiirk Vergi Sistemni, Istanbul 1971, s. 336.
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tahvilleri yeni tahvillerle degistirenlere prim olarak 4,000.00 lira
ddeyecektir. Simdilik vergilerin etkisini bir yana birakarak eski
tahvillerin yeni tahvillerle degistirilmesi mi yoksa degistirilmeme-
si mi gerektigin hesapliyalim.

1 — Yen tahvil ¢ikanlmas: ile tasarruf
Eski tahvillerin yillik faizleri 6,000.00 TL.
Yeni tahvillerin yilhik faizleri 4,000.00
Yillik tasarruf 2.000.00
2 — Yeni faiz orani ile yillik tasarruflarin simdiki degeri %
4 den 1 liramin 10 yilda ulasacag degerin simdiki degeri
8.11 TL
2,000.00 liranin 10 yilda wulasacagr degerin simdiki
degeri 8.11 X 2,000.00 = 16,220.00 TL.
3 — Giderlerin simdiki degerlerinin tasarruflarin simdiki
degerleri ile karsilastirilmas
Tasarruflarin simdiki degeri 16,220,00 TL.
Giderlerin simdiki degeri 12,000.00
Tasarruflarin simdiki degeri 4,220.00

Net tasarruf arti1 oldugundan (tahvil ¢ikarma giderleri, arta
tahvil yenilenmesi i¢in Odenen primden meydana gelen giderler
tasarruflardan az oldugundan) eski borg¢lar ddenmelidir.

Geri 6deme ve yeni tahvil ¢ikarilmas: degisik islemler ise, eski
tahvilleri geri 6deme giderleri vergiden diisiiliir. Bu giderler i¢in-
de primler, amorti edilmemis iskontolu satiglar ve tahvil gikarma
giderleri bu tahvillerin émrii iginde amorti edilmelidir.

Vergi oran1 % 50 ise, tahviller geri 6denmelimidir? Buna ka-
rar vermeden Once her yila ait vergi tasarruflarini ve vergi artis-
larim1 hesaplamak gerekir.

Yeni tahvil ¢ikarilmasinda tahvillerin 6denmesi giderlerinin
% 50 sine esit bir tasarruf olacaktir.

1 yilda vergi tasarrufu 4,000.00 X 0.50 2,000.00 TL.
Yeni tahvil ¢itkarma giderlerini % 50 si kadar vergi azalacak-

f1r.
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Yeni tahvil ¢ikarma giderlerinin yillara

boliimii 8,000.00
oo 10 = 800.00

Her yila ait vergi tasarrufu 800.00 X 0.50 = 400.00
Her yila ait net tasarruflar
Faiz iizerinden vergiden sonra

tasarruflar 2,000.00 X 0.50 = 1,000.00
Vergiden tasarruf 400.00
Her yila ait net tasarruflar 1,400.00

Sermaye maliyeti ve iskonto oranim % 4 kabul ederek birinci
yilin vergi tasarruflarini iskonto edecek olursak tasarruflarin de-
geri soyle olacaktir :

Her vyila ait net tasarruflarin simdiki

degeri 1,400.00 X 8.11 = 11,355
Birinci yilin vergi tasarrufu 1,924
Tasarruflarin simdiki degeri 13,279

Verginin hesaplara girmesi tahvillerin geri 6denmesini daha
az istenir hale getirir. Geri 6demenin maliyet 12,000.00, tasarruf-
larin simdiki degeri 13,279.00 lira olacaktir. Aymi durumda vergi
olmaksizin tasarruflarin simdiki degeri 16,222.00 lira idi. Coziimde
verginin etkileri gozoniinde tutulmayabilir, ¢iinkii bu, primlere,
yeni tahvil ¢ikarma giderlerine, amorti edilmemis ¢ikarma giden
lerine ve eski tahvillerin iskontolarina baghdir.

Buradaki ¢o6ziim, gelecekteki vergi oranlarmmin simdikinin ay-
n1 olacag varsayimina dayanmaktadir. Vergi oranlarinin degismesi
bekleniyorsa, bunun da goézoniinde tutulmasi gerekir.

7 — VERGILERIN AMORTiISMAN POLITIKALARI UZERINE ET-
Kisi

Vergi Kanunlar: isletmede kullanilan sabit varliklara ait amor-
tismanlarin vergiden dusiilmesine izin verir. Bu diisme degisik
sabit varliklarin belirli bir kisminin her yil diisiilmesi seklinde
olur. Vergi kanunlar1 sabit varliklarin tamaminn bir kerede vergi
matrahindan diisiilmesine izin vermis olsaydi, her yil belirli bir
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kismunin vergiden kullanma payi olarak diisiilmesi arasinda bir
fark oldugu goriilecektir. Varligin gider olarak vergiden diisiilmesi
yillar siirebilir. Paranin zaman deferini gozoniinde tutacak olur-
sak varhigin her yil belirli bir kisminin amortisman olarak vergi
matrahindan diisiilmesinde, varlifin vergiden sonraki maliyeti, ay-
n1 miktar bir defada vergi matrahindan diisiilmesinden oldugundan
daha biiyiik olacaktir.

Asagidaki tablonun incelenmesinden anlasilacag: gibi, % 50
vergiye tabi bir isletmenin 1000.00 liralik sabit sermaye yatirimi-
nin sagladigi vergi tasarrufu 500.00 lira olmaktadir. Fakat konu da-
ha etrafli incelendiginde % 10 iskonto orami ile bu vergi tasarruf-
larimin pesin degeri 375.00 lira olmaktadir. Boylece 1000.00 liralik

yatirimin vergiden sonraki maliyeti olan 500.00 lira, 625.00 liraya
cikmaktadir.®

Yil Amort. énce % 30 amort. Vergi Simdiki Simdiki

varligin maliyeti tasarrufudeger faktorii deger
0 1000 1.0000
1 700 300 150 0.9091 136
2 490 210 105 0.8264 87
3 343 147 73 0.7513 55
4 240 103 52 0.6830 36
5 168 72 36 0.6209 22
6 118 50 25 0.5645 14
7 83 35 18 0.5132 9
8 58 25 13 0.4665 6
9 41 17 8 0.4241 3
10 29 12 6 0.3855 2
1-10 yillar: 971 486 370
Gelecek yillar 29 14 5
Toplam 1000 500 375

(16) C. G. Edge, Practical Manual on the Appraisal of Capital Expenditure,
The Society of Industrial and Cost Accountants of Canada, Toronto
1968, s. 38.
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a) Hurda deger ve vergiler : Vergiler, baz1 kosullarda hurda
degeri istenilmez hale getirebilir. Yiiksek sermaye maliyeti, yiiksek
vergi orami ve uzun oOmiirlii sabit varliklar vergi kanunlarimin izin
verdigi hizlandirilmig amortisman ile biraraya gelince, hurda de-
ger herhangi bir yatirimin istenilme derecesini ters olarak etkile-
yebilir.

Ornek : Faiz oram1 % 5, vergi oram1 % 50, varligin émrii 20 yil
olsun ve varligl bes yil icinde amorti edecek bir amortisman yon-
temi uygulandigimi varsayalim. Bu durumda amortisman konusu
1,600.00 liralik varhk, hurda degeri de gozomiinde tutularak
1,000.00 liradan fazla bir deger tasiyabilir. Bu sonuca séyle ulasil-
maktadir.”

Varligin hurda degeri 100.00 lira olacaksa, 20 yil sonraki hur-
da degerin bugiinkii degeri

100.00 X 0.3769 = 37.69 liradir.

100.00 liralik hurda deger amortismana konu olan ek bir var-
lik olarak diisiiniilecek olursa toplam olarak vergileri 50.00 lira ve-
ya her yil 10.00 lira azaltacaktir. Her yil % 5 den 10.00 liranin ver-
giden tasarruf edildigini diisiinecek olursak tasarruflarin bugiinkii
degeri soyle bulunacaktir :

10.00 X 4.329 = 43.30 liradir.

Goriiliiyor ki, vergi indirimleri hurda degerden daha fazla tut-
maktadir.?

Bu analizden ilging bazi sonuclar ¢cikmaktadir, 6teki biitiin ko-
sullar esit varsayilirsa, vergi kanunlar1 bakimindan hurda degeri
olmayan amortismana tabi bir yatirim hurda degeri olan bir ya-
tirima tercih edilebilir.

b) Vergiler ve amortisman yontemleri : Vergi kanunlarn islet-
mede uygulanan varliklara ait amortismanlarin cesitli bicimlerde
hesaplanmasina izin verir. Tiirk Vergi Usul Kanunu dogrusal amo-
tisman ve azalan bakiyeler amortisman yontemlerini kabul etmis-
tir. Yine Vergi Usul Kanunumuza gbre azalan bakiyeler iizerinden

{17) Harold Bierman, Jr—Seymour Smidt, The Capital Budgeting Decision,
The Macmillan Company, New York 1966, s. 133.
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amortisman ayrilmaya basladiktan sonra normal amortisman yon-
temine gegilebilir.®

Finans yoneticileri her yontemin kendi 6zel ihtiyaclar: ile olan
ilgisini arastirmali ve kendileri icin en avantajli olanimi se¢meli-
dir. Cesitli yontemlerin isletme kéarlarini nasil etkiledigini ince-
lemeden oOnce genel bir aciklama yapmak yerinde olacaktir. Bi-
rincisi, amortismanlar vergi matrahindan disiildiigiinden ayni do-
nmein gelir ve bunun sonucu olarak da vergisi diisiitk olacaktir.
Tkincisi, amortisman normal isletme gelirlerinden diisiildiigiinden
herhangi bir mali yila ait amortismanin dogru olarak hesaplanma-
s1 Onem kazanir.

Bu 6nem sundan ileri gelmektedir : Amortisman diisiik hesap-
lanmissa kar, dolayisiyle vergi yiiksek olacaktir. Ote yandan, amor-
tisman yiiksek hesaplanmissa kar diisitk bulunacak vergi az &de-
necektir. Verginin az 6denmesine karsin gelirin diisitk bulunmasi-
min cesitli etkenleri olabilir. Ornegin, yatirmmlar iizerinden verim
diisiik olacak, bu da gelecek finansman sorunlari yaratabilecektir.
Uciinciisii, amortisman bir gecici fon kaynagidir. Isletme bu fon-
lar1 karli olarak kullanabilecekse normal amortisman yontemi
yerine baska yontemleri kullanmak daha akillica bir is olacaktir.
Aksi halde, bu yontemlerde yaratilan fazla fonlar iizerinden gelir
avantajlar1 kullanilamaz. Son olarak, amortismanin dogrulugunu
ispatlamanin isletmeye diistiigiinii  sOyliyebiliriz. Bunun icin de
kayitlarini tutmak zorundadir. Amortisman hesaplarinin sabit var-
Iik satilirsa daha 6nce ayrilan amortismanin satisi dolayisiyle kar
veya zarari tespit i¢in bilinmesine ihtiya¢ vardir.

Yukarida sozii edilen amortisman yontemlerinden dogrusal
amortisman yonteminde, amortismana tabi iktisadi kiymetin ma-
liyeti, Maliye Bakanliginca tespit olunan amortisman orani ile gar-
pilarak yillik amortisman bedeli elde edilir. Amortisman siiresi 1
rakaminin amortisman oranina béliinmesi ile bulunur. Bu siire
icinde yillik esit amortisman bedelleri elde edilir .Bu yonteme go-
re yillik amortisman bedeli sabit varligin maliyetinin amortisman
siiresine boliinmesi ile de bulunabilir.

Azalan bakiyeler amortisman yonteminde ise % 25i gecmemek
fizere normal amortisman yonteminde kullanilan amortisman yon-

(18) VUK m. 320.
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teminde kullanilan amortisman oranmnn iki kati uygulanir. Amor-
tisman bedeli sabit varligin amorti edilmeyen maliyeti ile amortis-
man orami carpilarak bulunur. Yani her yil sabit varligin maliye-
tinden o yila kadar biriken amortisman bedelleri diisiiliir, elde
edilen bakiye ile amortisman oram garpilarak amortisman bedeli
elde edilir. Azalan bakiye amortisman yonteminde de amortisman
siiresi normal amortisman yontemindeki siiredir. Bu siirenin son
yilina kadar sabit varlifin amorti edilmeyen maliyeti son yilin
amortisman bedeli olarak gosterilir.

Bir isletme belirli bir sabit varligit normal amortisman yon-
temi kullanarak amorti ediyorsa azalan bakiye yotntemine done-
mez. Fakat azalan bakiye amortisman yontemini uygulamaya bas-
liyan bir sirket diledigi zaman normal amortisman yontemine do-
nebilir. Normal amortismana doniildiigiinde amorti edilmemis ma-

livet geri kalan amortisman siiresinde her yil esit olarak amorti
edilir.?

(19) Ibrahim Ozer Ertuna, «Amortisman Metodlar1 ve Yatirim Degeri»,
Sevk ve Idare Dergisi, Ocak-subat 1970, s. 19,
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