
VERGiLERiN i~LETMELERiN FiNAN SAL 
POLiTiKASINA ETKisi 

Ass. Dr. Semih BUKER 

«i~letmelerin en biiyiik ortagl devlettir» bic;iminde yerle~mi~ 
bir soz vardlr. Hemen her iilkede, artan vergi yiikii incelendiginde, 
bu soziin; «devletin i~letmelerdeki ortakhk payl artmaktadlr» bi
c;imine donii~tiiriilmesi dogru OlacaKnr. 

Vergi yiikii rakamlan incelendiginde Tiirkiye'de de gelirlerin 
vcrgi olarak odenen klsmmm arttIgl goriiliir. Tiirkiye'de devlet ver
gi gelirlerinin gayri safi milli hasIlaya oram 1955 yllmda yiizde 14.46 
iken bu rakam 1970 Yllmda yiizde 17.61 e yiikselmi~tir.l 

i~letme karlarmm bir klsml her yll artan oranlarda, vel1gi ola
rak odendigine gore vergilerin i~letmelerin fiIJIansal kararlarmda
ki onemli rolii gozden uzak tutulamaz. 

Vergiler, ozellikle a~agldaki konulara ili~kin kararlarda etki-
lidir: 

1) i~letmelerin hukuki bic;imlerinin sec;iminde, 
2) Sermaye saglama ve finansal yapIlarm sec;iminde, 
3) Kar payl dagltma politikalarmda, 

4) YatInm kararlarmda, 

5) Degerleme politikalarmda, 
6) Tahvillerin geri odenmesi ile ilgili kararlann almmasmda, 

7) Amortismanlann hesaplanmasmda. 

Vergilerin i~letme kararlarmdaki etkisi iki bic;imde kendini 
gosterir. Birincisi, i~letme herhangi bir konuda karar verirken 

(1) Maliye Bakanhgl Gelirler Genel Mlidlirlilgii Ara~tlrma ~ubesi, TUrki
ye'de Vergi YUkU, Ankara 1972, s. 44. 
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birden ~ok alternatifle kar~l kar~lya kalabilir. Alternatiflerden hi
rinin se9imi ile i~letmeninodiyecegi vergi miktan, oteki alterna
tife gore az veya 90k olabilir. Bu durumda i~letmenin yapacagl az 
vergi odemesini saghyaoak karan vermektir. tkincisi, yiiriirliikte
ki vergi kanunlanna dayamlarak verilmi~ kararlarm, vergi kanun
larmm degi~mesi ile tekrar gozden gec;irme zorunlugunun dogma
sldlr. Verilmi~ baZl kararlardan geriyedonii~ soz konusu olamaz. 
Yiiriirliikteki vergi kanunlarma dayamlarak verilmi~, yatmm om
riinii tamamlaymcaya kadar beklenilmesi gereken hir yatmm ka
ran huna ornektir. Ote yandani~letmenin finansal yaplsml vergi 
oranlanndaki degi~melere paralel olarak degi~tirmek herzaman 
miimkiindiir. 

t~letmenin az vevgi odemesi ne demektir? t~letmenin az ver
gi odemesinden, kanuna gore odemesi gerekli vergiyi odememesi 
degil, kanuna gore odemesi gereken vergiden fazlasml odememesi 
anla~tlmahdlr. t~letmeler hukuki hic;imleri, degerleme ve amor
tisman yontemlerinin sec;imi ile ilgili kararlarla, odiyecekleri vergi 
miktarlanm degi~tirebilirler. 

HiikiimetIer, para ve maliye politikalanm ekonomik faaliyeti 
etkilemek i9in kullamrlar. Para politikaslyla, kredi olarraklan ve 
kredinin maliyeti etkilenir. Maliye politikaslyla, devlet gelir ve har· 
camalannm miktan ile birlikte iilkenin ekonomik durumu da et
kilenir. Maliye politikasmm araCl olarak vergiler, devlet gelirleri
nin en onemli bOliimiinii te~kil eder. Vergi tahsilatml degi~tiren tiC; 
yon tern i~letmeler iizerinde etkisini gosterir. Bu tiC; yon tern ~udur : 
1) Vergi oranlarmm degi~mesi, 2) Amortismanlarm hesaplanma yon
temlerinin degi~mesi, 3) Yeni yatmmlara yatmm indirimi olanak
larmm tanmmasI. Bu yontemlerin hlikiimetIerce uygulanacagl za
manJar farkh olabilir. 

Bu yontemlerin uygulanacagl durumlar a~aglda a91klanml~tIr. 

Vergi Oranlannm Degiljrnesi: HIZh ve istikrarslz ekonomik 
geni~leme donemlerinde, ozellikle bu geli~melerin enflasyonist so
nU9lar dogurdugu donemlevde, hiikiimet vergi oranlanm arttlra
rak ekonomik faaliyeti yava~latmak isteyebilir. Vergi oranlarmm 
artmasl ile hem ki~ilerin harcanabilir gelirleri hemde vergiden son
ra ~irket karlan azalml~ olur. Ki~isel harcanabilir gelirdeki dli~li~ 
ki~ilerin satm alma giic;lerini, dolaYlsiyle, mal ve hizmet talepleri
ni azaltlr. t~letmelerin azalan karlan, yeni yatlnmlarm rantabilite-
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lerini azalttlgl gibi i$letmelerin yeni yatmmlara aYlracaklan fon
Ian da azaltml$ olur. Aksine, ekonominin canlanmaya ihtiyaci var
sa, vergi oranlan indirilir ve boylece tiiketicilerin ve i$letmelerin 
satm alma gii<;leri arttlnlml$ olur. Aym zamanda, yeni sabit tesis 
yatlnmlan i<;in i$letmelerin fonlan da artml$ olur.2 

HlZlandlrtlnm.l;> Amortisman: Verginin hesabmda amortisman
lar vergi matrahmdan dii$iiliir. Amortismamn yiiksek olu$u vergi
ve tabi geliri azaltlr. V'ergi kanunlan vergiden dii$iilmesi kabul edi
len amortisman yontemlerini belirtmi$tir. Vergi kanunu hlzlandl
nlml$ amortismana izin verirse, bu vergi odemelerinin azalmaSI
na ve yatlnmlarm hlzlanmasma yol a<;ar. 

Vergi ,kanunlarmm izin verdigi amortisman yontemleri $unlar
dlr: 1) Normal amortisman,3 2) Hlzlandlnlml$ amortisman,4 3 HIZ
landlnlml$ amortismandan normal amortismana ge<;i$.5 

Amortisman yontemi i$letmelerin finansman politikasma iki 
tiirlii etkide bulunur; 1) HIzlandmlmI$ amortismamn kullamh$l 
varhgm omriiniin ilk yIllarmdaki vergiyi azaitir. Boylece i$letme
ye nakit akI$1 artar ve i$letmenin elinde yatmmlar i<;in daha fazla 
fon kalmI$ olur, 2) HIZh nakit akI$I yatInmm karhhgmi veya ve
rimini arthnr. 

YatIrIm indirimi: Hiikiimetler, yatInmlan te$vik etmek, ya
tInmlarm milli ekonominin yaranna olacak bolgelere veya alan
lara kaymasmi saglamak i<;in, i$letmelere bazi vergi kolayhklan 
tamrlar. Bu kolayhk, yatmmcllarm bildirecegi gelirden yatlnmla. 
nmn bir kismi dii$iilmek suretiyle uyguianmaktadir. Boylece, dev
let yatmmlarm belirli bir kIsmma yatInm indirimi yoluyla yar
dIm etmektedir.6 

I - VERG1LER1N 1~LETMELER1N HUKUKl Blc;:lMLER1Nl~ 
SEc;:lM1NE ETKlst 

Biiyiik i$letmelerin sermaye $irketi bi<;iminde kurulmasl yerin
de olur. Bu bi<;imde kurulmak biiyiik 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. Mlik'errer 315. 
(5) VUK. md. Miikerrer 320. 
(6)Ozhan Uluatam, Yatmmlan Te$vik Edici Vergi PolitikaSl, Ankara 1971, 

s.48. 
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nin bir araya getirilmesini miimkiin kIlar. Bunun yamnda, yeterli 
sermayeyi tek ~ahls firmasl veya adi ortakhk bi<;iminde kuruldugu 
halde biraraya getirebilen i~letmeler de vardlr. Bu nedenle, yone
timin, sermaye saglanmasmdan ba~ka faktor1eri de hukuki ibi<;imin 
se<;iminde gozoniinde tutmasl gerekir. 

Burada en onemli faktOrlerden birisi, hukuki bi<;imlerden her· 
hangi birinde verginin ne kadar olacagml ibelirlemektir. 

Ulkemizde, Kurumlar Vergisine gore sermaye ~irketleri ve koo
peratifler % 25 oranmda kurumlar vergisine tabidir.7 

Gelir vergisinin oram ise gelir arttlk<;a artmaktadlr. 

Gelir Vergisinin Tarifesi 8 

Toplam Toplam Ortalama 
Gelir Dilimleri Vergi Oram Gelir Vergi Vergi % 

~ __ •. _ .• _____ •• _ _______ •. -1 

11k 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 12S,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 ~ahls firmasmda i~letme sahibi gelirini ister i~Ietmede 
blraksm, isterse kar payl olarak alsm odiyecegi gelir vergisi de. 
gi~mez. Burada onemli olan, ortagm geliri elde eden ki~i olarak 
vergiye tabi olu~udur. Sermaye ~irketinde her ortak kanm i~let· 
meden alsm veya i~letmede blraksm, paYl oraninda vergiye tabi 
olur. 

Sermaye ~irketinde vergi, i~letmeye ve kar payml alan ortak· 
lara uygulamr. Burada ikikere vergi uygulamasmdan soz edilebi· 

(7) Kurumlar Vergisi Kanunu M. 25/!. 
(8) Gelir Vergisi Kanunu rod. 103. 
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lir. Yani hem Kurumlar Vergisi hem de Gelir Vergisi soz konusu
duro Bundan, a~aglda goriilecegi gibi, sermaye ~irketi bic;imindeki 
i~letmenin tek ~ahls firmasmdan daha fazla vergi odiyecegi anla
ml C;lkmamahdlr. 

i~letme bazl kararlan ic;in marjinal vergi oranlanm kar~Ila~
tlnr. i~letme sahibinin ba~ka kaynaklardan cia geliri varsa ve yeni 
bir i~e sahip veya ortak olarak girmeyi dii~iiniiyorsa, artan geliri
nin tabi olacagl vergi oramm bilmek isteyebilir. Tek ~ahls firmasl 
veya adi ortakhkla, sermaye ~irkcti bic;imindcki i~letmenin vergi
leri kar~lla~tlfllmakla hangi tiir i~letmcnin vergi yoniinden avan
tajh olabilecegi ortaya C;lkanlabilir. 

Tek ~ahls firmasl, adi ortaklIk veya ~ahls ~irketlerinde vergi
nin, gelirin kazamldlgl ylla ait vergilerle odenmesi gerekir. Serma
ye ~irketinde ise yonetim, geliri istedigi Yll ciagltma hakkma sahip
tiro Boylece ortak vergiyi, kann dagltlldlgl yll ic;in hesaplatma hak
kma sahiptir. T'ek ~ahls firmasl veya adi ortakhkta gelirin yiiksek 
oldugu Yll yiiksek vergi, gelirin dii~iik oldugu yll dii~iik vergi ode
necektir. ~irket yoneticileri tutucu bir kar dagltma politikasl uy
gulayarak gelirin dii~iik oldugu yIllarda da dagltllacak kar payla
nm dii~iirmemi~ olurlar. Artan oranh vergiler nedeniyle gelirin de
gi~ik yIllara dagltllmasl ile sermayc ~irketi ortaklan daha az gelir 
vcrgisi oderler. 

Sermaye ~irketinin sahip oldugu bir ba~ka avantaj da ~;;udur: 

Vergiden sonra ~irk'etin clinde kalan meblag tek ~ahls firmasl ve
ya adi ortakhgm elinde kalandan daha c;oktur. Ornegin, karl arm 
i~letme tarafmdan kullamlacagml ciii~iinelim. Karlar, % 60 vergi 
diliminde olan ortaklara veya i~letme sahibine odenecek olursa, 
her 100 kuru~tan 60 kuru~u vergi olarak od'enecek ve 40' kuru~u 
i~letme faaliyetleri ic;in kullamlacaktlr. Sermaye ~irketlerinde ise, 
~irket yoneticileri Kurumlar Vergisinin odenmesinden sonra kar
Ian ortaklara dagltma v'eya dagltmama hakkma sahiptir. 

i~letme sahibi veya ortaklar i~letmede. gorevli olarak kabul 
edilmediklerinden odenen maa~-iicret vergiden dii~iilemez.9 Serma
ye ~irketi ortaklan aym zamanda ~irkette gorevli iseler bunlara 
odenen iicretler vergiden dii~iilebilir. 

Sermaye ~irketlerinin yonetici ortaklan aynca bir prim all· 
yorlarsa bu primlerini daha sonraki bir tarihe erteleyebilirler. 

(9) GV'K. md. 41. 
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Baylece artan oranlar nedeniyle karl arm yiiksek oidugu danern
Ierde kar, artl prim ic;in yiiksek bir Gelir Vergisi odememi~ olur
lar. Sirket odeme yapIlmcaya kadar primieri gider olarak vergiden 
dii~mez. Bu durumda primin vergiden dii~iilmesi odeme giiniine 
kadar geciktirilmi~ olur. i~letmenin kurulu~unda tek ~ahls firma
SI bie;imi tercih edilmi;;se odenecek vergi toplaml, kan iizerinden 
vergi dilimi dikkate aimarak belirlenir. Soz konusu ki~i,% 30 ver
gi diliminde ise, karm% 30 unu, % 40 vergi dilirninde ise % 40 ml 
vergi olarak odiyecektir. 

Bu ki~i tek ~ahls firmasl yerine sermaye ~irketi bie;imini ter
cih ederse odiyecegi vergi ne olacaktIr? Burada iki alternatif ic;in 
ayn ayn vergi yiikii hesaplanmasl yapmak gerekir. Eger karm ta
mamml ~irketten e;ekerse odiyecegi vergi farkh, hie; kar dagltlml
na gitmezse odiyecegi vergi farkhdlr. Bu iki aiternatif arasmda 
kar dagltma oram e;ok degi~ebileceginden ve hepsi ic;in ayn ayn ver
gi yiikii hesaplamasl yapmak da miimkiindiir. 

Bir anonim ~irket 100 lira kar elde ederse ve bunun 10 lirasl
Dl prim olarak yonetici ortaga verirse, vergi yiikii hie; kar daglt
mama halinde ~oyle hesaplamr : 

Sirket kan 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 ake;e 4.50 

Gelir Vergisi rna trahl 63.00 
% 20 stopaj 12.60 

Sirket hie; kar dagltmadlgmda % 20 stopaja tabi iken kar da
glttlgmda 63 liramn V'ergi dilimine gore vergisini hesaplamak ge
rekir. Yani vergi dilimi "Vo 30 oidugunda odenecek vergi 18.90 lira 
olacaktlr. Vergi yiikierini topluca bir tablo halinde gosterirsek ~ay
Ie bir tablo elde ederiz :10 

(10) Salih ~anver, t $letme Vergiciligi ve Turk Vergi Sistemi, istanbul 1968, 
s. 117. 
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Gelir vergisi Kurumlar vergisi + Gelir Vergisi Toplam 
- -

% 30 3 + 22.50 + 18.90 (12.60) 44.40 

% 40 4 + 22.50 + 25.20 (12.60) 51.70 

% 50 5 + 22.50 + 31.50 (12.60) 59.00 
% 60 6 + 22.50 + 37.80 (12.60) 66.30 

Goriildugu gibi, ~irket butun kanm dagltlrsa ortagm vergi yu
ku, vergi dilimi % 30 oldugunda, aldlgl 10 lira prim uzerinden 3 li
ra Gelir Vergisi artl 22.50 Kurumlar Vergisi artl 63 liranm % 30 u 
oimak uzere toplam olarak 44.40 liradlr. Eger ~irket hi<; kar da· 
gltmazsa odiyecegi vergi, yine % 30 vergi diliminde 3 lira ucretin 
gelir vergisi artl 22.50 lira Kurumlar Vergisi ve 12.60 lira stopaj 
olmak uzere 38.10 liradlr. . 

Karm tamamml ~irketten <;ekmek soz konusu oldugunda ser
maye ~irketinde top lam vergi yuku 44.40 liradlr. Halbuki tek ~ahls 
firmasmda 30.00 lira vergi yuku ile 14.40 lira sermaye $irketi aley
hinedir. Bu fark % 60 vergi diliminde 6.30 liraya kadar inmekte
dir. Anonim $irket, yine % 30 vevgi diliminde karm tamamml da
glttlgmda 44.40 lira vergi ver'ccegi yerde hi<; dagltmamak suretiy
Ie 38.10 lira vergi odeyerek aradaki fark! i~letmede yatmma aya
rabilir ki, bu fark 6.30 liradlr. Bu, 6.30 lira % 10 karh bir i~e yatl· 
nlarak 13 Yll sonra 14.40 liraya ula~ml~ olur. Yatmlacak i~in kar
hhgl % 15 ise, 6.30 lira 9 yll sonra 14.40 liraya Ula$lr. 

2 - VERGtLERtN SERMAYE SAGLAMA YOLLARINA ETKtSt 

Bor<; faizleri vergi matrahmdan dU$iilebildigi halde odenen 
kar paylan du~ulemez. Bir<;ok yonetici, vergiden du~iilen faizler 
nedeniyle bor<;la finanslama yo luna aglrhk verebilir. Bunun anla
ml, yoneticilerin bor<;tan faydalanmamn dezavantajlanm, finans
manm maliyetini dU$urmek isterlerken gozden ka<;lrmalandlr. 

A$aglda, optimal sermaye bile$imini $irketin vergiye tabi 01-
madlgml varsaydlglmlz hayali bir durum ve sonra vergiye tabi ola
rak inceleyecegiz. 

a) ~irketin vergiye tabi olmamaSl: Kurumlar Vergisinin Sl
fIr oldugunu varsayarsak durum ne olacaktlr? ~irket vergiye tabi 
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degilse ve ki~i1er ve ~irketler aym faiz oram ile bon;: alabiliyorsa 
~irketin fazla bore;Ianmasmm onu bir riziko ile .kar~l kaqnya getir
meyecegini soyliyebiliriz. Bu durumu, ki~ilerin ve ~irketlerin aym 
faiz oram ile bore; alabildigi ve e;e~itli ~irketlere ait hisse senetle
rini satm almak veya bir ki~iden dogrudan dogruya bore; almakla, 
bore; ve OZ sermayenin istenilen diizeyde tutulabilecegi bir ornek
Ie apklayahm. Ba~ka bir deyimle menkul kIymetlere yatInm yapa
cak kimse, hisse senetlerine sahip oldugu ~irketin faaliyetleri He 
kendi finansal durumunu bir1e~tirebilir.u 

Ornek: Ki~inin yatmm ie;in 4000.00 lirasl oidugunu ve sahip 
oldugu her 1 lira ie;in 1 lirahk bore; alabilecegini varsayahm. Ris
se senetlerini satm alacagl iki ~irketin ozellikleri ~oyle olsun : 

A B 
-------- -------

VarhkIar 10,000.00 TL. 10,000.00 TL. 

Bore;lar 0 8,000.00 

Adi hisse senetleri 10,000.00 2,000.00 

Yukanda istenilen ko~ullan yerine getirebilmek ie;in yatInm
CI 1000.00 lirahk B, 3000.00 lirahk A ~irketinin hisse senedinden 
satmaIml~ oisun .. 

YatInmcmm ve ~irketlerin finansal durumu ~oyle olacaktIr: 

YatInmcl A B 
_._----

VarhkIar 3000.00 TL. 5000.00 TL. 

Yatlnmcl 4000.00 TL. 
Borc;lar 4000.00 
Adi Risse Senedi 4000.00 3000.00 1000.00 

Yukandaki tablodan goriilecegi gibi, yatInmcl 4000.00 lirasml 
hisse senetlerine yatIrml~tIr. Rer 1 lirasl ie;in 1 lira bore;alabile
cegine gore B ~irketine de 4000.00 lira bore;lanml$tlr. Bu yatmm 
sonucunda A ~irketinin varhklarmda 3,000.00, B ~irketinin var
hkIarmda ise 5,000.00 lirahk artl~ oImu~tur. 

(11) Harold Bierman, Jr., Financial Policy Decisions, The Macmillan Com
pany, New York 1970, s. 127. 
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Yatmmci A ve B ~i~keti kan~Imma yatmrn yapacagt yerde 
4,00'0.00 lira bon;: alabilir ve 8,'00'0.0'0 liramn hepsini A ~irketine ya
tlrabilir. Bu durumda 8,000.'0'0 lirahk varhk artl~l A ~irketinde go
riilecektir. 

A ve B ~irketlerinin her ikisinin 20'0'0.00 er lira kazandlgml ve 
bon;:lan igin % 5 faiz odediklerini varsayahm. Yahnmci A ve B 
nin her ikisine de sahip oldugunda a~agldaki geIir tablosunu elde 
edecegiz. 

Gelir 
Faiz 

Sahipligin yiizdesi 

Yahnmcmm geliri 

A B 

2,'00'0.00 TL. 2,'0'0'0.0'0 TL. 
400.'0'0 

2,'000.0'0 

% 3D 

6'0'0.00 + 

1,600.00 
% 5'0 

80'0.00= 1,4'00.00' TL. 

Yatmmci A ~irketinin hisse senetlerinin % 8'0 ini satm alml~ 
ve % 5 den 4,'0'00.00 lira borg alml~ olsaydl durum ~oyle olacakh : 

A ~irketinin geliri 
Sahipligin yiizdesi 

Faiz 

Yahnmcmm geliri 

2,'00'0.'0'0 TL. 
% 8'0 

1,6'0'0,'0'0 
200.'0'0 

1,40'0.'0'0 

Her iki durumda da yatmmcmm geliri 1,400.00 liradlr. Yah
nmcmm B ~irketi hisse senetlerine A ~irketi hisse senetlerinden 
daha fazla para odemesine gerek yoktur. Yatmmcmm kendi hesa
bma borg almasl yerine istenilen finansman karmasma ula~mak 
igin arbitraj i~lemine ba~vurulacakhr. 

b) $irketin vergiye tabi olmaSI: Sonornekte gordiigiimiiz gi
bi, verginin olmamasl halinde i~letmeler sermaye yaplsmm degi. 
~ik olmasmdan etkilenmemektedir. Verginin hesaba katIlmasl ile 
i~letmenin degeri, faizin vergiden dii~iilm!esi fakat kar paylarmm 
dii~iilememesi nedeniyle, etki altmda kalabilmektedir. 

Drnek: Bir i~letme 100 lira kazanacak, 2,'00'0.00 lira harcama
yl gerektirecek bir yatmm girmeyi dii~iinmektedir. Yiizde 5 faiz-
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Ie bore; almasl miimkiindiir ve marjinal vergi oram % 40 dlr. De
gi~ik finanslama anla~malan ile sonue; a~agldaki gibi olsun: 

% SO hisse senedi 
% 100 hisse senedi % SO bore; % 100 bor9 

V crgiden once 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 

(artl) faiz 50.00 100.00 

Sermayeye top lam katkI 60.00 80.00 100.00 

t~letme sermayesinin tamamml bore;lanma ile sagladlgmda, 
oteki herhangi bir ba~ka finansal yapldan daha fazla sermayeye 
katklda bulunmaktadlr. Risse senedi sahipleri bore;landlklannda 
kendilerinin ilave sermayeyi hisse senedie;lkanlmasl ile saglama
Ian halinde kar~Ila~acaklan rizikodan fazla riziko altma girmeye
cekleri varsaYllarak, sermayeyi hisse senedi ile saghyanlara odene
cek kar paylan daha fazla bon;lanma ile arttInlabileceginden aym 
zamanda i~letmenin degerinin de artacagl soylenebilir. 

t~letmenin sermaye maliyetinin, sermaye yaplSlndaki degi~
melerle degi~ip degi~meyecegi sorusuna «evet» cevabl verilebilir. 
Vergi kanunlanmn, bore; faizlerinin vergiden dii~iilmesine izin ver
mesi, fakat, kar paylannm dii~iilmesine izin vermemesi, bore; al
maYl te~vik etmektedir. Bu tercihin nedeni bore;, hisse senetleri 
sahiplerinden almdlgmda a9Ikc;a goriilebilir. Bu durumda hisse se
nedi sahipl·erinin rizikosu artmaz, e;iinkii alacakh olan kendileridir. 

Biitiin sermayenin hisse senedi bie;iminde olmasl halinde his
se senedi sahiplerine kar payl odemelerinde vergiden indirim ya
pllmayacaktIr. Biitiin sermayenin bore; olmasl halinde vergi oram 
ile nakit odemelerinin e;arplmma e~it miktarda vergi tasarrufu 
olur. ZaYlf i$letme olarak nitelendirilmemek ie;in i~letmeler ser
mayelerinin tamamml bore;lanma ile saglamazlar. t~letmenin bu 
kadar bore;lanmadlgml varsaydlglmlzda, yiiriirliikteki vergi kanun-
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Ian ile i!jiletmenin gelir akIml, sermayenin yaplsl degi!jitiginde de
gi!jieeektir. 

Boreu olan i!jiletmenin, odedigi faizleri vergiden dU!jimesi kendi 
yararma olmaktadlr. '()rnegin, faizin vergiden dU!jiulebildigi ve borc;
Ian ic;in % 5 faiz odeyen bir i!jiletme ele alahm. Bu i!jiletme gelirleri 
ic;in % 40 vergi odemekte olsun. Aynea, paramn zaman degeri hem 
hisse senedi sahipleri hem de tahvil sahipleri ic;in % 5 olsun. Bu 
durumda faizin vergiden dU!jiiilebilmesi i!jiletmeye, hisse senetleri 
sahiplerinin yararma olarak, % 5 den daha az verimli yatInmlan 
kabul etme olanagl verir (fakat bu durumda vergiden sonra verim 
en az % 3 olmahdlr). Faizin dU!jiiilememesi halinde % 5 den daha 
az verimli yatmmlar reddedileeektir. 

Yuzde 5 den fazla verimli ve % 5 borc;la finanse edilmi!ji ya
tmmlarda hisse senedi sahipleri yine klrhdlr. Fakat% 5 in uze
rinde verimli yatInmlarda sadeee borc;tan faydalanma vardlr ve 
yatmmm kabul edilmesi faizin vergiden dU!jiiilebilir olmasma bag
II degildir. 

Drnek: 50 lira faiz odemeyi gerektiren 1000.00 lirahk tahvil 
C;lkanldlgml varsayahm. Risse senetlerine dagltllabilir, duruma 
gore degi!jien, vergiden sonra gelirler a!jiaglda gosterilmi!jitir. 

Durumlar 

1 2 3 
------

Vergiden sonra gelir 30.00 TL. 50.00 TL. 80.00TL. 

Faiz 50.00 50.00 50.00 

(eksi) vergi tasarrufu 20.00 30.00 20.00 30.00 20.00 30.00 
----

Risse senedi sahiplerinin 
net geliri 0 20.00 50.00 

Sermaye saglayanlara 
toplam olarak dagltIlan 50.00 70.00 100.00 

Yatmm gelirleri, tahvillerin vergiden sonra verimine e!jiit 01. 
dugunda hisse senedi sahiplerine odeneeek bir kar payl kalmaya
eaktIr. ikinci durumda, hisse senedi sahiplerine, faizler vergiden 
dU!jiulemeseydi odenemeyeeek olan 20.00 lira kalmaktadlr. Uc;un
eu durumda, hisse senedi sahipleri, 30.00 lirasl borc;tan faydalan-
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madan, 20.00 lirasl vergi tasarrufundan dogan, 50.00 lira karh du
rumdadlrlar. 

Yatlnm, hisse senedi ile finanse edilirse hisse senedi sahipleri
ne dagltllacak miktarlar 30,50 ve 80 lira, 1000.00 lira bor~ almak
la hisse senedi sahiplerine odenecek kar paylan 50,70 ve 100.00 Ii
raya yiikselecektir. 

Vergilerin sermaye saglama yoHanna etkisini incelerken, de
gi~ik sermaye kaynaklanmn mali yet in in vergilerden nasil etkilen
digini incelememiz gerekir. Sermaye maliyetinin vergilerden na
sIl etkilendigini bir ornekle gosterelim : 

ABC ~irketinin adi hisse senetlerine, imtiyazh hisse senetle
rine ve tahvillerine sahip olanlarm% 5 verim beklediklerini ve 
vergi oranmm % 40 oldugunu varsayahm. Adi hisse senedi, imti
yazh hisse senedi ve tahvillerin herbirinden 1000.00 er lirahk sa
t1~a ~IkanlmI~ ve herbirinin geliri 50.00 olsun.12 

Her tiir yatmmda bulunanm 50.00 lira alabilmesi wm i~let
menin vergiden onceki gelirinin 216.67 lira oimaSI gereklidir. 

Faiz ve vergiden 
once gelir 

Tahviller 
imtiyazh hisse 
senedi 

Adi hisse senedi 

50.00 

83.33 

83.33 

Vergiden sonra 
gelir olarak gerekli 

1 - Vergi oram miktar 
--------

0.60 

0.60 

50.00 

50.00 

50.00 

216.67 150.00 

Tahvil faizi vergiden dii~i.ilebileceginden tahvil sahiplerine 
odenmek iizere 50.00 lira yetecektir. 

Vergiden sonra gerekli olan gelirlerin saglanan sermayeye ora
mm ahrsak her tiir menkul kIymetin maliyetinin % 5 oldugunu 
goriiriiz. (Aym zamanda her tiir menkul krymet, sahibine % 5 ve
rim getirecektir). 

(12) Bierman, s. 132. 
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$imdi borcun vergiden sonra maliyetini tam olarak tespit ede
lim. 50 lirahk faiz 20 lirahk vergi tasarrufuna yol agar, boylece 
borcun net maliyeti 30.00 lira veya 0.03 (30/1000) = 0.03 tilr. 

Vergiden sonra Vergi 
gerekli gelir tasarrufu 

Tahviller 

imtiyazh hisse sen. 

Adi hisse senedi 

50.00 TL. 20.00 TL. 

50.00 0 

50.00 0 

i~letmeye net 
maliyet 

30.00TL. 

50.00 

50.00 

veya 0.03 

veya 0.05 

veya 0.05 

Og tiir maliyet vardlr. Bunlar a$agldaki gibidir: 

Vergiden once Sermayenin yiizdesi VeI'giden sonra 
olarak vergiden mali yet 

gerekli gelir sonra dagltIlan 

Tahviller 0.05 

Adi hisse senedi 0.083 

imtiyazh hisse sen. 0.083 

0.05 

0.05 

0.05 

0.03 

0.05 

0.05 

Her tilr menkul kIymetin veriminin e$it oldugunu varsaymak 
yerine borgtan saglanan verimin 0.05, imtiyazh hisse senedi veri
minin 0.06 ve adi hisse senedi i<;in 0.10 oldugunu varsayahm. A$a
gldaki tablo alternatif kaynaklann maliyetini gostermektedir. 

Vergiden once Vergiden sonra VeI1giden sonra 
gerekli gelir dagltIlan maliyet 

Tahviller 0.050 0.05 0.03 

imtiyazh 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 kat! verim beklemektedirler, fakat vergiden once maliyet fig 
defa hfiyiiktilr. imtiyazh hisse senedi ile tahvil maliyetleri arasm
daki fark da ilgingtir. imtiyazh hisse se.q.ctleri verimi % 6, tahvil 
sahiplerinin verimi % 5 olmasma kar$m, imtiyazh hisse senedinin 
maliyeti tahvil maliyetinin iki kat!dlr. 
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Vergi oram olarak kullandlglmlz % 40 daha az oldugunda fark 
da azalacaktJr. YUksek vergi oram maliyet farklanm daha bUyUk 
yapacaktlr. 

3 - VERGtLERiN KAR DAGITMA pOLiTiKASINA ETKtsi 

Bu durumu iki ayn ornekle a<;lklayacaglz. Birinci ornekte bU
tiin gelirlerin kar payl olarak odendigini varsayacaglz. ikinci or
nekte i~letmenin donem ba~mda karh durumda oldugunu, bu kar 
paymm i~letmenin <;lkaracagl yeni hisse senetlerini cazip hale ge· 
tirdigini varsayacaglz. Yeni ve karh yatmmlar daha yUksek gelir
lerin daha yUksek oranlarda i~letmede blrakIlmasma izin vermi~ 
olacaktJr. 

a) Kar payl odeyen hisse senedine yeniden yatmm: t~letme
nin kar payl olarak D lira dagltabilecegini ve kar payml hisse se
nedi sahiplerine dagltma veya bir don em daha i~letmede tutma 
hakkma sahip oldugunu varsayahm. Risse senedi sahipleri de to 
vcrgi oranma tabi olmu~ olsunlar. Kar payml alacak hissedarlann 
eline vergiden sonra (1-to) D kalacaktJr. Risse senedi sahipleri kar 
paylanm aldlklarmda bu kar payml yatJrdlklan ba~ka bir i~te 
her 1 lira i<;in (i) kazamyor olsunlar. Bir devre sonra bUtUn gelir
lerin hisse senedi sahiplerine dagltIldlgl durumda hisse senedi sa
hiplerinin toplam geliri ~oyle olacaktlr: 

t;;imdi i~letmenin D kar payml derhal odeme yerine bu mik
tan bir donem daha yatJnma aYlrarak (r) kazanacagml varsayahm. 
Boylece i~letme (1 + r) D nin kar payml odeyecektir. Risse senedi 
sahibi vergiden sonra (1 + r) D 0- to) kazanacaktIr. 

Burada bulmak istedigimiz, i~letme i<;indeki (r) nin aym mik
tar i~letme dl~mda yatI:i"Ihrsa, kazamlacak (i) ile aym yaran sag
laYlp saghyamacagldlr. Rer iki degeri e~it kabul ederek (r) i<;in <;0-
zecek olursak, 
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(1 + r) D (1 - to) = (1 - to) D + (l - to) Di (1 - to) 

1 + r = 1 + i(1 -to) 

r = (1 - to) i buluruz 



Buna benzer bir yakla~lm da durumu a~agldakl gibi analize 
tabi tutmaktIr. t~Ietme D yi i~Ietmede tutabilir ve hir donem son
ra r D'nin kar payml odeyebilir. Risse senedi saMbi vergiden son
ra rD (1 - to) ya sahip oiacaktIr. Bir ba~ka <;oziim yolu ~udur: t~
Ietme kar payl D yi ~imdi odeyebilir ve hisse senedi sahibi tekrar 
yatmm i<;in D (1- to) meblagma sahip oiacaktIr. Yatmmcl bir 
donem sonra D (1 - to) i kadar kar payma sahip olacak ve vergi
den sonra eline ge<;ecek meblag D (1- to) i (1- to) duro tki alter
natifin sonu<;Ianm e~itleyecek olursak 

rD (1 - to) = D (1 - to) i (1 - to) 

r = (1 - to) i buluruz. 

U<;iincii bir yakIa~lm, D kar payIannm ~imdi ahndlgml var
sayarak ~imdiki degeri (1- to) Di/i ile kar payIarmm i~Ietmede 
blrakIIdlgml varsayarak i~Ietmede blrakIian bu kar payIanmn 
~imdiki degeri rD/i yi hesaplamakttr. Hesaplama sonucunda 

rD 

i = 

r = (1 - to) i buluruz. 

Ornek: i = % 10 

,to= % 40 
D = 100.00 

r i<;in <;odiigiimiizde r = (I - 0.40) 0.10 = 0.06 

FonIar, i~Ietme i<;inde% 6 kazanmak i<;in ibir donem yatlnhr
sa ve yatinmiara dagittiacak olursa donemin sonunda 63.60 lira 
dagltiiacaktIr. Bu sonu<; ~oyle bulunmu~tur : 

1 + r) D 0- to) = 1,06 X 100.00 X 0.60 = 63.60 

D kar payl % 10 kazanmak i<;in tekrar yatIniacak olursa ya
tmmci bu donemin sonunda yine 63.60 lira kazanacaktIr: 

(1-to) D + {1-to)2Di = 0.60 X 100.00 + 0.36 X 100.00 X 0.10=63.60 

hietmenin kan % 6 yl a!;)lyorsa ve hisse senedi sahibinin % 
40 a e~it veya daha yiiksek vergiye tabi oimasI halinde hisse sene-
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di sahibi kc1r paylanm almak yerine i~letmede blrakmaYI tercih 
edecektir.13 

i~letmenin (r) oram ile bir donem ie;in fonlanm yatlrma yeri
ne n donem yatlrdlgml ve bundan sonra kc1r paylanm odiyecegini 
varsayahm. Bu yeni varsaYlm (r) nin (i) bakImmdan degerini, ba~. 
Jangle; kc1r payl olmasl alternatifj ile kc1r paylanmn kazamhr kaza
mlmaz odendigini varsaymaya devam cttigimiz siirece degi~tirme· 
yecektir. (Aynca, kc1r paylannm, kc1r payl odeyen hisse senetlerine 
tekrar yatlnldlgl boylece yeni yatmma ait gelirlerin devamh ola
rak vergilendigi de varsaYlhr). 

'Ornek: Fonlann (r) gelir getirmesi ie;in iki don em yeniden ya
tInldlgml varsayahm. Fonlar dagltIlmaz ve iki donem sonra dagl
tIhrsa 

D ( + r)2 (1 - to) kazamlacaktIr. 

Her yllm geliri kc1r payl olarak dagltIhr, vergiden sonraki meb· 
lag iki yll ic;in (i) kazanmak ic;in yatmma aynhr ve bundan sonra 
dagltIhrsa 

veya 

Her jki degeri e~itler ve (r) ic;in c;ozersek : 

D (1 + r)2 (1 - to) = D (1 -t.,)2 i + i [D (l - ,to) + D (1 - t o)2 i] 

[(1-- to)] = D (1-- to) [1 + (1- to) i]2 

1 + r)2 = [1 + (1 - to) i]2 

r = (1- to) i 

Aym varsaYlmlara devam edecek olursak n donem ic;in aym 
sonuc;lan ahnz. 

(13) James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall 
Inc., Englewood CHffs, New Jersey 1968, s. 123. 
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I, D nin bir donem sonra kar payl olarak odendiginde ula~a
cagi deger olsun. Be deger ~oyle bulunacaktJr : 

II (1 - to) D + (1 - to) Di (1 - to 

(1- to) (1 + i (1- to»)-D 

== (1 - to) (1 + i) - ito (1 - to) D 

Kar payl bir donem sonra odenecekse, bir donem sonraki de
ger, VI ~oyle olacaktlr : 

VI = (1- to) (1 + i) D 

bul'adan da ~u bulunur: 

II = VI - ito (1- to) D 

,Ornek : VI = (1 - to) (1 + i) D = 0:60 (1.10) 100.00 = 66.00 
ito (1 - to) D = 0.10 X 0.40-0.60 X 100.00 = 2.40 

II ~-= 66.00-2.40 = 63.60 

VeI'gilerin geciktirilmesi" gelirlerin dagItllmasmm geciktiril
mesi ile bir araya gelince beklenen verimi azaltacagi (i~letmenin dl
~anya yatlnm yapmayacagi varsaYllarak) veya i~letmenin pazarm 
sagladigi verimi saghyacak yatmmi yapacagmi varsayarak hisse 
senedi sahiplerinin eline gec;ebilecek kar payl alnmmm ~imdiki 
degerini arttlracaktir. Vergilerin geciktirilmesi hisse senedi sahip
leri ic;in degerli bir avantajdIr. 

b) Kar payl odemeyen hisse scnetlerine yeniden yahnm: 
Simdi de kal' paylanndan elde edilcn fonlann, gelirlerini n donem 
dagitmayan ve her Yll (i) kazanan ~il'kete yatmidigmi val'sayahm 
(adi hisse senetlerinin fiyatlan her yIl (i) miktannda artmaktadIr). 
l~letme (r) yi pazardaki verim (i) ile kan;>lla~hrdlgmda i~letme 
ic;inde de aym geliri e1dc edebilir (burada (r), (i) den kuc;uktur). 
Ba~langIc;ta kar payl olmamasl halinde fonlar i~letmede tutulmak
ta, n donem sonunda odenmektedir. Ba~langIc;ta kar payl oden
mi$se daha dU$uk meblag, D (1- to) daha buyuk gelir, (i) getir
mektedir. Bir sure sonra (n donem) iki alternatif arasmda sec;im 
yapamayacagIz, fakat D miktan (r) verimi ile yahnlarak n donem
den once fonlar dagltIlacak olursa, D nin kar payl olarak odenme-
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si ve D (1- to) olarak (i) kazanmak i<;in yatmlmasmdan daha iyi~ 
dir. 

Ornek: n donemi boyunca kar payl odenmeyecegini ve n do
nemin sonunda degerin D (1 + r)n olacagml varsayarsak vergiden 
sonraki deger D (1 + r)n (1- to) olacakttr. 

Ba~langl<;ta kar payl oldugunu ve D (1 - to) (1 + i)n degerine 
n donemi sonunda ula~llacagml varsayarak vergiden sonraki de
ger ~oyle bulunacakttr : 

[D (1 - to) (1 + i)n - D (1 - to)] (1 - to) + D (1 - to) 

ikl degeri n zamamnda e~itleyecek olursak: 

(1- to) D (1 + r)n = [D (1 - to) (l + i)n - D (1 - to)] 
(1- to) + D (1- to) 

(1 + r)n = (1- to) (1 + i)n + to = (1 + i)n + to (1 - (1 + nn) 

t = % 40 i = % 10 ise n Ylh i<;in (r) nin ba~aba~ nokta-
Slm 20 olarak huluruz_ 

0.60 
(1 + r) 2\l 0.1486 + 0.40 = 4.44 

(1 + r)-2\l 0.225 

r = 0.08 

n yIll i<;in (r) nin ba~aba~ noktasl 3 tur. 

(1 + r)3 = 0.60 (1.331) + 0.40 = 0.80 + 0.40 = 1.119 

(1 + r)-3 = 0.834 

r = 0.06 (yakla~lk olarak) 

t~letme i<;inde % 8 kazanmak i<;in yatmm yapacak olursak, 
geiirlerini tekrar yattrarak % 10 kazanabilecek ba~langwtakar 
payl alternatifine sahip i~letmeye yeti~ebilmek i<;in 20 Yll ge<;mesi 
gerekecektir. 

i<;erdeki yatInmlarmdan yalmz % 6 kazanabilecek i~letrnenin 
«kar payml ~imdi ode» uygulamasl ile dagltIlmaml~ gelirlere yeti~
mesi i<;in u<; yll gerekecektir. 
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100.00 lirahk kar payl ~imcli oclenecek olursa vevgiden sonra 
60.00 lira ,kalacaktlr. De; yll sonra bu, 60.00 X 1.331 = 79.86 liraya 
yukselecektir. Satl~ halinde vergi, 0.40 (79.86-60.00) veya 7.94 lira 
olacaktlr. Vergiden sonra elde kalan 71.92 lira olacaktlr. 

100.00 lira % 6 kazanmak ie;in tekrar yatInlacak olursa, i~let· 
me 100.00 (1.06)3 = 118.10 liraya sahip olacaktIr. Vergiden sonr~' 
ele gee;ecek olan 0.60 X 118.10 = 71.00 liradlr. 

PUmlama siiresi uzun ise ve vergi geciktirilmeleri yapmak 
miimkiinse yatInmcmm bu imkfmm olmadlgl yatlnmlardan sagh. 
yacagl verimden daha dii~iik bir verimi kabul etmemesi normal· 
dir. Bu sonue;, ba~langle;ta kar payl verilecegini ilan eden i~letme
ler i<;in gee;erlidir.Ornegin, r = 0.09 ise, kar payl dagltIlabilmesi 
ie;in 50 Ylldan fazla gerekecektir. Boyle bir durumda, yatmmcl ba~· 
langlc;ta biiyiik harcamaYl gerektirecek % 9 verim verecek hir ya· 
tmml, hemen kar payl vermeye ba~layan kiie;iik meblagh bir yatl
flma tercih edebilir.viinkii, SO yllda bu yatlnm kiiC;iik yatmmm 
% 10 veriminden· daha biiyiik bir degere sahip olacaktlr. 

l~letme ic;inde veya dl~mda yatmm yaparak (i) kazanacak bir 
i~letmenin kar paylanm geciktirmekle ~imdiki degerlerindeki ar
tl~lan kar~Ila~tlrabiliriz. In, 1 lirahk kar paymm derhal odenmesi 
politikasl ile n donem sonra ula~acagl deger olsun. 

geciktirilen kar paylarmm degeri : 

In in degerini Vn degerinden yazacak olursak 

In = (1 - to) - (1- to)2 + (1 - to) = (1 - to) Vn + to 

'{)rnek: to% 40i = % 10n=3 

Vn = (1- to) (1 + i)n = 0.60 X 1.331 = 0.7986 

In = (1- to) [Vn + to] = 0.60 [0.7986 + 0040] = 0.7192 

kar paylarmm geciktirilmesi ile artl~ her 1 lirahk kar payl ic;in 
0.0794 liradlr. 

$imdi almacak kar payl ve bunun (i) kazanmak ic;in tekrar 
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yatlnmml, (r) kazanmak ve ondan sonra kar payl almak i<;:in tek
rar yatlnml ile kar~Ila~tlracak olursak ~u sonuca eri$iriz: 

D (1 - t) (1 + i) = D (1 + r) (1 - t) 

1 + i 1 +r 
i r 

(r) ve (i) nin e~itligi dagltIlmaml~ gelirlerin kar payl olarak dagl
hlacagl varsaYlmmm sonucudur, fakat bu dagi1tIlmaml~ gelirler 
kar payl olarak dagltIlmaml~ ba~langl<;:taki kar paylanmn tekrar 
yatInmmdan dogmu~tur. 

VeJ1gilerin geciktirilmesi ~irkct ve ortaklan i<;:in bir avantaj
dlr. i~letmenin verimi pazardaki verime e~itse, vergilerin gecikti
rilmesi gelecek kar payl akImmm ~imdiki degerin arttmr. Sadece 
pazardaki dii~iik yatInmlann yapIlmasl miimkiin olacaksa, kar pa
Yl odemek yerine bu yatmmlann kabulii istenebilir. Bu yatmm
lann <;:ekiciligi hiriken gelirlerin odenmesine kadar ge<;:ecek siireye 
ve yatInmcllann riziko kar~lsmda davram~ma baghdlr. 

4 - VERGiLERiN YATIRIM KARARLARI OZERiNE ETKisi 

Bir yatmmm degerini nakit akI~lan belirlemektedir. Amortis
man bedelleri harcamaYl gerektirmeyen gider olmalarma kar~m, 
yatmmlarla ilgili vergileri etkilediklerinden, yatmm nakit akl~la

nm etkilemektedir. Degi~ik amortisman yontemleri degi~ik yatI
nm degerleri dogurdugundan yatmm kararlan iizerine etkili 01-
maktadlr. 

Dcgi~ik amortisman yontemleri ile elde edilen toplam amortis
man degi~medigi gibi toplam kar ve bu yiizden top lam vergi de 
degi~meyecektir. Fakat degi~ik amortisman yontemleri ile amortis
man bedelleri YIlhk degi~iklikler gosterdiginden kar ve vergi ra
kamlan da yllhk degi~iklikler gosterecektir. Bir yatmmm kabul 
cdilmesi veya reddedilmesi karan nakit aklmma dayamlarak ve
rilmektedir. Vergiler nakit <;:lkI~l olarak nakit giri~lerinden dii~iil
diigiinden vergi miktanm etkileyen bir kalem olarak amortisman
lar yatlnm kararlan iizerine etkili olmaktadlr. Degi~ik amortis
man yontemleri altmda vergi miktarlan yIlhk degi~iklikler goste
receginc gi5re yatmmm nakit akI~lan da yIlhk degi~iklikler goste-
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reoektir. Toplaru vergi degi~ik amortisman yontemleri altll1da de
gi~medigi gibi top lam nakit akI~lan da degi~meyeeektir. Azalan ba
kiye amortisman yontemi ve azalan bakiyeden normal amortisman 
yontemine gore ilk yIllarda daha fazla amortisman bedeli, daha 
az kar, daha az vergi boyleee daha fazla nakit akl~l saglayaeaktIr. 
Buna kar~lhk, daha sonraki yIllarda bunun tersi olarak azalan baki
ye yontemi ve azalan bakiyeden normale. gec;i~ yontemi daha az 
amortisman daha, fazla kar, daha fazla vergi ve daha az nakit 
akl~l saghyaeaktIr. ilk Yillarda az vergi odeyip sonraki Yillarda yiik
sek vergi odemek bir vergi ertelemesidir. Azalan bakiye yonetimin
de ve azalan bakiyeden normale gec;i~ yonetiminde vergi erteleme
si olmaktadlr. i~letme ertelenen vergi miktarll1daki bir fonu ertele
me siiresinee bedava kullanmaktadlr. Bu yiizden azalan bakiye yo
netim ve azalan bakiyeden normale gec;i~ yontemeleri ile daha yiik
sek yatmm degerleri elde edilmektedir. 

Aynea hiikiimetin uyguladlgl te~vik tcdbirleri yatmmlar Uze
rinde etkili olmaktadlr. Bu te~vik tedbirleri arasll1da yatInm mal
larll1da ve hammaddelerde giimriik muafhgl ve vergi iadesi, giim
riik vergisi ile buna bagh vcrgi ve resimlerin taksitlendirilmesi sa
yllabilir. 

5 - VERGtLERiN DEGERLEME POLiTiKALARINA ETKi6i 

VeI1gi, i~letmenin stoklanm degerlemede kullandlgl yontem
lerle biiyiik olc;iide degi~ir. Degi~en fiyatlarll1 sonueu olarak stok 
larll1 degerinin hesaplanmasll1da son giren ilk C;lkar (SGi,<;) yonte
minin kullamlmasl ile vergi miktarmda indirim yapIlml~ olur. 
SGi<; yonteminin kabulii ile yll sonundaki meveudu en son alm
ml~ mal olarak kabul eden ilk giren ilk C;lkar (tGi,<;) yontemi ile 
kar~Ila~tIraeak olursak iGt<;, fiyatlann yiikseldigi donemlerde da
ha dii~iik kar ve dolaYlsiyle daha dii~iik vergi gosterir. Fiyatlar 
dii~iiyorsa vergi daha yiiksek olur. 

A~agldaki tabloda, stoklann degerlemesinde SGi<; ve tGi<; 
yontemlerinin kar iizerindeki etkisi goriilmektedir.14 

(14) Ernest W. Walker-William H. Baughn, Financial Planning and Policy, 
Harper and Brothers Publishers, New York 1967, s. 463. 

63 



IGtc SGl(; 
SatI~lar 10,000 birim X 5.00 50,000.00 TL. 50,000.00 TL. 

SatIlan maIm maliyeti : 

YIlba~l mevcudu 5,000 

Hirim X 2.50 12,5OQ.00 12,500.00 

Ah~lar 10,000 

hirim X 3.50 

Eksi Yll sonu mevcudu 
IGtC; (5,000 X 3.50) 

SGl,(; (5,000 X 2.50) 

Briit Ikar 

35,000.00 

47,500.00 

35,000.00 

47,500.00 

17,500.00 30,000.00 

12,500.00 35,000.00 

20,000.00 15,000.00 

Yukandaki tabloda tGiC; yontemi He hesaplanan briit kar 
20,000.00, SGIC; yontemi He hesaplanan briit kar 15,000.00 liradlr. 

Hangi durumlarda SGIC; yonteminin uygulanmasl yararh oIur? 
I~IetmeIer, 1) stokIan, varhkIan ve satI~Iarma gore onemli oran
da yiiksekse ve 2) iiretim siireleri onemli derecede uzunsa ve stok
lara giren mallann fiyatlarmda biiyiik oynamalar oluyorsa SGI,C; 
yonteminin kullamimasmdan biiyiik yararlar saglarlar. 

1~letmeye it stoklann degerlemesi maliyetlere gore yaplhr. 
Vergi Usul Kanununda hu maIiyetin nasIl hesaplanacagl konusun
da hiikiim yoktur.IS 

6 - TAHVlLLERIN GERI '()DENMESINDE VERGILERIN ET
Kisi 

Vergilerin tahvillerin odenm ekararlarmda etkisini bir ornek
Ie a<;:lklayahm: 

ABC ~irketi % 6 faizli 100,000.00 lirahk tahvil <;lkarml~ olsun. 
Bu tahvillerin on Yll vadeli oldugunu da kabul edelim. ~imdi on 
yIl vadeli ve % 4 faizli yeni tahvillerle eski tahvilleri degi!;;tirmeyi 
dii~iinmektedir. Yeni tahvil <;lkarma gideri olarak 8,000.00 ve eski 

(15) Kenan Bulutogiu, Turk Vergi Sistemi, tstanbul 1971, s. 336. 
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tahvilleri yeni tahvillerle degi~tirenlere prim olarak 4,000.00 lira 
odeyecektir. ~imdilik vergilerin etkisini bir yana blrakarak eski 
tahviUerin yeni tahvillerle degi~tirilmesi mi yoksa degh,;tirilmeme
si mi gerektigin hesaphyahm. 

1 - Yen tahvil C;lkanlmasl ile tasarruf 

Eski tahvillerin yIlhk faizieri 
Yeni tahvillerin yIlhk faizieri 

Y Ilhk tasarruf 

6,000.00 TL. 
4,000.00 

2.000.00 

2 - Yeni faiz oram ile yIlhk tasarruflann ~imdiki degeri % 
4 den 1 liramn 10 yllda uIa~acagl degerin ~imdiki degeri 

8.11 TL 

2,000.00 liranm 
degeri 

10 yllda uIa~acagl degerin :;;imdiki 
8.11 X 2,000.00 = 16,220.00 TL. 

3 - Giderlerin ~imdiki degerlerinin tasarruflarm ~imdiki 
degerleri ile kar~lIa~tmimasl 

Tasarruflarm ~imdiki degeri 
Giderlerin ~imdiki degeri 

Tasarruflann ~imdiki degeri 

16,220,00 TL. 
12,000.00 

4,220.00 

Net tasarruf art! oidugundan (tahvil C;lkarma giderleri, artl 
tahvil yenilenmesi ic;in odenen primden meydana gelen giderier 
tasarruflardan az oidugundan) eski borc;Iar odenmelidir. 

Geri odeme ve yeni tahvil C;lkanimasl degi~ik i~Iemier ise, eski 
tahvilleri geri odeme giderleri vergiden dii~iiliir. Bu giderler ic;in
de primIer,amorti edilmemi~ iskontolu sat!~Iar ve tahvil C;lkarma 
giderleri bu tahvillerin omrii ic;inde amorti edilmelidir. 

Vergi oram % 50 ise, tahviller geri odenmelimidir? Buna ka
rar vermeden once her Ylia ait vergi tasarruflanm ve vergi artl~
Ianm hesaplamak gerekir. 

Yeni tahvil C;lkanimasmda tahviIlerin odenmesi giderlerinin 
% 50 sine e~it bir tasarruf olacakt!r. 

1 Ylida vergi tasarrufu 4,000.00 X 0.50 2,000.00 TL. 

Yeni tahvil C;lkarma giderlerini % 50 si kadar vergi azalacak-
tn. 
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Yeni tahvil <;:lkarma giderlerinin yI11ara 

boliimii 

Her Ylla ait vergi tasarrufu 
Her Ylla ait net tasarruflar 
Faiz iizerinden vergiden sonra 

8,0'00.0'0' 

10 
80'0'.00 

800'.00' X 0'.50' = 40'0.0'0' 

tasarruflar 
VeI1giden tasarruf 

2,0'0'0'.0'0' X 0'.50 = 1,000'.0'0' 

400.00 

Her yIla ait net tasarruflar 1,40'0'.0'0' 

Sermaye maliyeti ve iskonto oramm % 4 kabul ederek ibirinci 
yIlm vergi tasarruflanm iskonto edecek olursak tasarruflarm de
geri ~oyle oiacaktIr: 

Her Ylla ait net tasarruflarm ~imdiki 
degeri 1,40'0'.0'0' X 8.11 = 11,355 

Birinci Ylhn vergi tasarrufu 1,924 

Tasarruflarm ~imdiki degeri 13,279 

Verginin hesaplara girmesi tahvillerin geri odenmesini daha 
az istenir hale getirir. Geriodemenin maliyet 12,0'0'0'.0'0', tasarruf
larm ~imdiki degeri 13,279.00 lira olacaktlr. Aym durumda vergi 
olmakslzm tasarruflarm ~imdiki degeri 16,222.0'0' lira idi. Coziimde 
verginin etkileri gozoniinde tutulmayabilir, <;:iinkii bu, primlere. 
yeni tahvil <;:lkarma giderlerine, amorti edilmemi~ '<;:1karma gidel' 
lerine ve eski tahvillerin iskontolarma baghdlr. 

Buradaki <;:oziim, gelecekteki vergi oranlarmm ~imdikinin ay
m olacagl varsaYlmma dayanmaktadlr. Vergi oranIarmm degi~mesi 
bekleniyorsa, bunun da gozoniinde tutulmasl gerekir. 

7 - VERGiLERiN AMORTisMAN POLiTiKALARI tJZERiNE ET
Kisi 

Vergi Kanunlan i~Ietmede kullamlan sabit varhklara ait amor
tismanlarm vergiden dii~iilmesine izin verir. Bu dii~me degi~ik 

sabit varhkIarm belirli bir kIsmmm her yIl dii~iilmesi ~eklinde 
olur. Vergi kanunian sabit varhklarm tamammm bir kerede vergi 
matrahmdan dii~iilmesine izin vermi~ oisaydl, her YII belirli bir 
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klSlrnmn vergiden kullanma payl olarak dii~iilmesi arasmda bir 
fark oldugu goriilecektir. Varhgm gider olarak vergiden dii~iilmesi 
yIllar siirebilir. Paranm zaman degerini gozoniinde tutacak olur
sak varhgm her Yll belirli bir klsmmm amortisman olarak vergi 
matrahmdan dii~iilmesinde, varhgm vergiden sonraki maliyeti, ay· 
m miktar bir defada vergi matrahmdan dii~iilmesinden oldugundan 
daha biiyiik olacakttr. 

A~agldaki tablonun incelenmesinden anla~Ilacagl gibi, % 50 
vergiye tabi bir i~letmenin 10'00.00 lirahk sabit sermaye yatmml
nm sagladlgl vergi tasarrufu 500.00 lira olmaktadlr. Fakat konu da
ha etrafh incelendiginde % 10 iskonto oram ile bu vergi tasarruf· 
lannm pqin degeri 375.00 lira olmaktadlr. Boylece 1000.00 lirahk 
yatmmm vergiden sonraki maliyeti olan 500.00 lira, 625.00 liraya 
<;lkmaktadlr .16 

Yll Amort. once r% 30 amort. Vergi ~imdiki ~imdiki 
varhgm 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 yIllan 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) Burda deger ve vergiler: Vergiler, bazl ko~ul1arda hurda 
degeri istenilmez hale getirebilir. Yiiksek sermaye maliyeti, yiiksek 
vcrgi oram ve uzun omiirlii sabit varhklar vergi kanunlanmn izin 
verdigi hiziandlnlml~ amortisman ile biraraya gelince, hurda de· 
ger herhangi bir yattnmlll istenilme derecesini ters olarak etkile· 
yebilir. 

Drnek: Faiz oram % 5, vergi oram % SO, varhglll omrii 20 yll 
oisun ve varhgl be~ ytl ic;inde amorti edecek bir amortisman yon. 
temi uygulandlgllli varsayahm. Bu durumda amortisman konusu 
1,000.00 lirahk varhk, hurda degeri de gozoniinde tutularak 
1,000.00 liradan fazla bir deger ta~lyabilir. Bu sonuca ~oyle ula~tl· 
maktadlrY 

Varhgm hurda degeri 100.00 lira olacaksa, 20 ytl sonraki hur
da degerin bugiinkii degeri 

100.00 X 0.3769 = 37.69 liradlr. 

100.00 lirahk hurda deger amortismana konu olan ek bir var· 
hk olarak dii~iiniilecek olursa toplam olarak vergileri 50.00 lira ve· 
ya her Yll 10.00 lira azaltacakttr. Her yll % 5 den 10.00 liranlll ver· 
giden tasarruf edildigini dii~iinecek olursak tasarruflann bugiinkii 
degeri ~oyle bulunacakttr: 

10.00 X 4.329 = 43.30 liradlr. 

Goriiliiyor ki, vergi indirimleri hurda degerden daha fazla tut
maktadlrY 

Bu analizden ilginc; bazl sonuc;lar C;lkmaktadlr, oteki biitiin ko· 
~;ullar e~it varsaYlhrsa, vergi kanunlan baklmllldan hurda degeri 
olmayan amortismana tabi bir yatmm hurd a degeri olan bir ya· 
tmma tercih edilebilir. 

b) Vergiler ve amortisman yontemleri: Vergi kanunlan i~let. 
mede uygulanan varhklara ait amortismanlarm c;:e~itli bic;imlerde 
hesaplanmasllla izin verir. Tiirk Vergi Usul Kanunu dogrusal amo· 
tisman ve azalan bakiyeler amortisman yontemlerini kabul etmi~· 
tiro Yine Vergi Usul Kanunumuza gore azalan bakiyeler iizerinden 

\17) Harold Bierman, Jr.-S'cymour Smidt, The Capital Budgeting Decision, 
The Macmillan Company, New York 1966, s. 133. 
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amortisman aynlmaya ba!i'lad1ktan sonra normal amortisman yon
temine gec;:ilebilir.18 

Finans yoneticileri her yontemin kendi ozel ihtiyac;lan ile olan 
ilgisini ara!i'tIrmah ve kendileri ic;:in en avantajh olamm sec;:meli
dir. <;;:e!i'itli yontemlerin i!i'letme karlanm nasI! etkiledigini inee
lemedenonee genel bir aC;:1klama yapmak yerinde olaeakt1r. Bi
rincisi, amortismanlar vergi matrahmdan dU!i'i.ildugunden aym do
nmein gelir ve bunun sonueu olarak da vergisi dU!i'uk olaeaktIr. 
ikincisi, amortisman normal i!i'letme gelirlerinden dU!i'i.ildugunden 
herhangi bir mali yI!a ait amortismanm dogru olarak hesaplanma-
51 onem kazamr. 

Bu on em ~undan ileri gelmektedir: Amortisman dU!i'uk hesap
Ianm1!i'sa kar, dolayisiyle vergi yuksek olaeaktIr. 'Dte yandan, amor
tisman yuksek hesaplanm1!i'sa kar dU!i'uk bulunaeak vergi az ode
neeektir. Verginin az odenmesine kar~m gelirin dU!i'uk bulunmas1-
nm c;:e!i'itli etkenleri olabilir. ()rnegin, yatmmlar uzerinden verim 
dU!i'uk olacak, bu da geleeek finansman sorunlan yaratabileeektir. 
Uc;:uncusu, amortisman bir gec;:ici fon kaynag1d1r. i!i'letme bu fon
Ian karh olarak kullanabileeekse normal amortisman yontemi 
yerine ba!i'ka yontemleri kullanmak daha akIlhea bir i!i' olaeaktIr. 
Aksi halde, bu yontemlerde yaratI!an fazla fonlar uzerinden gelir 
avantajlan kullamlamaz. Son olarak, amortismanm dogrulugunu 
ispatlamanm i~letmeye dU!i'tUgunu soyliyebiliriz. Bunun ic;:in de 
kaY1tlanm tutmak zorundad1r. Amortisman hesaplanmn sabit var
hk satIhrsa daha onee aynlan amortismamn satI~1 dolaY1siyle lear 
veya zaran tespit ic;:in bilinmesine ihtiyac;: vard1r. 

Yukanda sozli edilen amortisman yontemlerinden dogrusaI 
amortisman yonteminde, amortismana tabi iktisadi k1ymetin ma
liyeti, Maliye Bakanhgmca tespit olunan amortisman oram ile c;:ar
pIlarak yIlhk amortisman bedeli elde edilir. Amortisman sliresi 1 
rakammm amortisman oranma bOllinmesi ile bulunur. Bu slire 
ic;inde yI!hk e~it amortisman hedelleri elde edilir .Bu yonteme go
re yIlhk amortisman bedeli sabit varhgm maliyetinin amortisman 
sliresine bollinmesi ile de bulunabilir. 

Azalan hakiyeler amortisman yonteminde ise % 25 i gec;:memek 
tizere normal amortisman yonteminde kullamlan amortisman yon-

(18) VUK m. 320. 
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teminde kullamlan amortisman orammn iki kat! uygulamr. Amor
tisman bedeli sabit varhgm amorti edilmeyen maliyeti He amortis
man oram ~arpIlarak bulunur. Yani her Yll sahit varhgm maliye
tin den 0 Ylla kadar biriken amortisman hedelleri dii~iiliir, elde 
edilen bakiye ile amortisman oram ~arpIlarak amortisman bedeli 
elde edilir. Azalan bakiye amortisman yon tern in de de amortisman 
siiresi normal amortisman yont·emindeki siiredir. Bu siirenin son 
Ylhna kadar sabit varhgm amorti edilmeyen maliyeti son yllm 
amortisman bedeli o]arak gosterilir. 

Bir i~letme belirli bir sabit varhgl normal amortisman yon
temi kullanarak amorti ediyorsa azalan bakiye yontemine done
mez. Fakat azalan bakiye amortisman yontemini uygulamaya ha~
hyan bir ~irket diledigi zaman normal amortisman yontemine do
nebilir. Normal amortismana doniildiigiinde amorti edilmemi~ ma
liyet geri kalan amortisman siiresinde her yll e~it olarak amorti 
edilir.19 

(19) ibrahim Ozer Ertuna, «Amortisman Metodlan ve YatInm Degeri», 
Sevk ve idare Dergisi, Ocak-l;mbat 1970, s. 19. 
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