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Isletmelerde varliklarin finansmaninda vergi kaldirac1 etkisi nedeniyle borg kullanimi 6z
kaynaga gore daha fazla tercih edilmektedir. Bu tercih ise igletmelerdeki borcun agirliginin
ve finansal olarak kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Ancak Tiirkiye’de 6637 sayili
kanunla igletmelerin nakdi sermaye artiglari i¢in hesaplanan faiz tutarinin Kurumlar Vergisi
matrahindan indirilmesine imkéan saglannstir. “Oz Kaynak Vergi Kaldiraci Etkisi” olarak
ifade edilebilen bu uygulamadan isletmelerde verilecek pek c¢ok finansal kararin
etkilenmesi beklenmektedir. Calismanin amaci ise 6z kaynak vergi kaldiracinin finansal
yonetimin temel politikalarina etkisini ortaya koymaktir. Ilgili ¢alismada yatirim
politikasinin, finanslama politikasinin ve temettii politikasinin 6z kaynak vergi
kaldiracindan olumlu etkilenecegi sonucuna varilmistir.
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EQUITY TAX LEVERAGE EFFECT AGAINST DEBT TAX
LEVERAGE EFFECT: THE APPLICATION OF INCENTIVE TO
CASH CAPITAL INCREASE

ABSTRACT

The use of debt is preferred more than equity, due to the tax leverage effect of debt in the
financing of assets in business. The preference causes an increase in the weight of debt and
financial fragility in the business. However, the calculated interest for the cash capital
increase of the business in Turkey is provided the opportunity to be downloaded from the
corporate tax base by Law No. 6637. Many financial decisions to be made in business are
expected to be affected by this practice, which can be expressed as “Equity Tax Leverage
Effect”. The purpose of this study is to reveal the effects of equity tax leverage on the basic
policies of financial management. In this study, it is concluded that investment policy,
financing policy, and dividend policy will be positively affected by the equity tax leverage
effect.

Keywords: Cash Capital Increase, Debt Tax Leverage, Equity Tax Leverage.
JEL Codes: G32, G38, H25.

1. GIRIS

Isletmeler yatirimlarinin finansmaninda gerek 6z kaynaklardan gerekse de
borglardan yararlanabilmektedirler. Oz kaynak saglayanlara ortaklik hakki,
borglar verenlere ise alacaklilik hakki sunulmaktadir. Saglanan bu haklar
yaninda ortaklara temettii 6demesi, bor¢ verenlere ise anapara ve faiz
O0demesi yukiimliliigii altina girilmektedir. Ancak bu kaynaklara saglanan
haklar ve katlanilan yiikiimliiliikler yaninda kaynaklarin tasidiklar1 diger
ozelliklerden dolay1 isletmeler agisindan birbirlerine gore farkli tistiinliikleri
veya eksiklikleri bulunmaktadir.

Borg kullanan isletmeler belirli bir bor¢ diizeyinden sonra borglara iligskin
anapara ve faiz geri ddemelerini vadesinde yapamayacak duruma diisiip
finansal riskle karsilasabilirler. Diger taraftan isletmelerde borg¢ kullanmanin
neden oldugu faiz ddemelerinin tutar1 ve vadesi baslangigta belli olup,
0denmemesi durumunda bor¢ verenin yasal yollara basvurma hakki
bulunmaktadir(Sayilgan, 2017, s.326.).Bu durum borg¢ verenlerin riskini
diisiirdiigii icin fon sahiplerinin bor¢ Verme egilimini artirirken ayni
zamanda bekledikleri getiri oraninin da diigmesini saglamaktadir. Boylece,
borcu kullanan isletmeler agisindan borcun kaynak maliyetinin 6z kaynak
maliyetine gore daha diisiik olmasina imkéan saglanmaktadir. Diger taraftan
ise borca iligkin olarak yapilan faiz 6demeleri gider yazilabilmekte ve vergi
matrahindan indirilebildigi i¢in daha az vergi ddeme imkani sunmaktadir.
Bu durum teoride borcun vergi tasarrufu etkisi veya borcun vergi kaldiraci
etkisi olarak ifade edilmektedir (Ross, Westerfield &Jaffe, 2003, p.42.).
Boylece isletmeler ig¢in borcun kaynak maliyetinin 6z kaynak maliyetinden
diisiik olma durumu daha da etkin hale gelmektedir. Bu nedenle isletmelerde
borg¢ kullanimi1 egiliminde artis olmaktadir.
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Oz kaynak seklinde fon saglayanlar ise alacaklar1 temettii miktarin1 kesin
olarak bilemezler, 6z kaynaklarda vade yoktur ve isletmenin tasfiye siirecine
girmesi durumunda borgtan sonraki sirada yer almaktadirlar (Akgiig, 1998,
$5.482-483.).0z kaynak saglamanin bu o&zellikleri ise ortaklarm borg
verenlere gore daha yiiksek riske katlanmalarina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda, ortaklar katlandiklar1 yiiksek risk diizeyi nedeniyle yiiksek getiri
beklentisi igerisindedirler. Bu durum ise 6z kaynak maliyetinin borg
maliyetinden daha yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Ayrica 6z kaynak
kullanan igletmelerde temettii 6demeleri gider yazilamadigi igin enflasyonist
donemlerde fiktif karlar {iizerinden Odenen fiktif vergiler nedeniyle
isletmeler 6z kaynak yerine borcu tercih etmektedirler (Atag, 2015, s.81.).
Ancak 6z kaynaktan kaginma ile borca yonelme egiliminin artmasi; finansal
riski yiiksek isletmelerin ekonomideki agirliginin artmasina, ekonomide
ortaya ¢ikan ani bir hareketlilikten veya krizden iilkede yer alan isletmelerin
ve nihai olarak iilke ekonomisinin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir.

Borgtan kaynaklanan finansal risk nedeniyle 6z kaynak kullaniminin cazip
hale getirilmesi gerek isletmeler gerekse de iilke ekonomileri igin 6nemli bir
gerekliliktir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 6637 sayili “Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun *un 8.
maddesi ile 5520 sayili “Kurumlar Vergisi Kanunu” nun “Diger indirimler”
baglikli 10. maddesinin 1. fikrasina (1) bendi ilave edilmistir. Bu diizenleme
ile nakdi sermaye artirnmina iliskin bir tesvik uygulamasi getirilmis boylece
hem isletmelerde isletme sermayesi yonetiminin en Onemli unsuru olan
nakit diizeyinde artis saglanmasi hem de isletmelerde 6z kaynagin
giiclenmesi desteklemis olmaktadir. Ilgili diizenleme kapsaminda mevcut
isletmelerin nakdi sermaye artirimi yaninda yeni kurulan isletmelerde
konulan nakdi sermayeler lizerinden diizenlemede belirtilen esasa uygun
olarak hesaplanan faiz tutarinin matrahtan indirilmesinin 6nii agilmistir.
Boylece isletmelerin vergi avantaji nedeniyle borca yonelmeleri ve finansal
riskin artmasmin Oniine gegilebilmekte ve borcun 6z kaynaga karst olan
istlinliigi  kisitlanmis  olmaktadir. Bunun sonucunda borg/6z kaynak
oraninin diismesi yani 6z kaynak/pasif oraninin artmasi saglanarak sermaye
yapist gliclendirilmekte ve isletmelerin kirllganliginin 6niine gegilmektedir.

Borg ile 6z kaynak kullanimi arasindaki vergi kaldiract uyumsuzlugunun
kismen giderilmesini saglayan nakdi sermaye artirimina iliskin getirilmis
olan tesvikle ilgili az sayida calisma bulunmaktadir. Ancak bu caligsmalarin
cogunda vergisel yonden degerlendirmelere yer verilmistir. Dolayisiyla
diizenlenmenin finansal kararlara ve finansal yOnetimin temel politikalar
tizerine olan etkileri incelenmemistir. Bundan dolay1 bu ¢alismada ilgili
yasal diizenleme ile finansal yonetim kararlarinin bir arada degerlendirildigi
ilk calisma olmasi agisindan literatiire katki saglamasi amacglanmaktadir.

! Bundan sonraki boliimlerde “kanun” ifadesi 6637 sayih “Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” i¢in kullanilacaktir.
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Asagida nakdi sermaye artirimina iliskin olarak gerek kanunda gerekse de
teblig de yer alan diizenlemelere yer verilecektir. Calismanin 2. boliimiinde
nakdi sermaye artirrminin kapsamina ve hesaplanigina, 3. boliimde tesvikin
finansal yonetim politikalarina etkisine yer verilecektir.

2.GENEL OLARAK NAKDi SERMAYE ARTIRIMINDA INDIiRIiM
UYGULAMASI

27.03.2015 tarihli ve 29319 sayili Resmi Gazete ’de yayinlanan 6637 sayili
“Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun”un 8. maddesi ile 5520 sayil1 “Kurumlar Vergisi Kanunu” nun
“Diger Indirimler” baslikli 10. maddesinin 1. fikrasma (1) bendi ilave
edilmistir. Yapilan bu diizenleme ile sermaye sirketlerine beyannamede
belirtilmis olmak kosuyla Kurumlar Vergisi matrahinin hesaplanmasinda
kurum kazancindan nakdi sermaye artisi i¢in hesaplanan faiz tutarinin
indirilebilmesine imkéan saglanmistir. Indirime iliskin bilgiler kanunda genel
olarak ifade edilmis olmakla birlikte uygulamaya iliskin detaylarin yer
aldigt “Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No.l)’nde Degisiklik
Yapilmasia Dair Teblig (Seri No:9)?” ise 04.03.2016 tarihinde 29643 say1li
Resmi Gazete *de yaymlanmistir. Tebligde indirimin kapsamina, indirimden
yararlanacak olanlara ve indirim uygulamasina detayli bir sekilde yer
verilmistir.

Isletmelere bu imkanmn saglanmasmin nedeni ise kanunun gerekgesinde
sermaye sirketlerinde sermaye artisini tesvik etmek olarak ifade edilmistir®.
Ayrica isletmelerde hem nakdin hem de 6denmis sermayenin artisini bir
arada isteyen indirim uygulamasiyla birlikte isletmeler giiclenmekte,
tiretkenlik artirilabilmekte, gelisen teknolojiyi takip edebilme imkani
sunulmakta, dlcek ekonomisinden yararlanmanin 6nii agilmakta ve bunun
sonucunda da istihdamin artmasi, gelir elde eden kesimin artisiyla birlikte
tilke ekonomisine katkida bulunmasi beklenmektedir (Akgay, 2017, 5.362).

Gerek kanunda gerekse de tebligde yer verildigi iizere; finans, bankacilik
ve sigortacilik sektdriinde yer alan kurumlar ile kamu iktisadi tesebbiisleri
hari¢ tutulmak iizere sermaye sirketlerinin ilgili hesap dénemi icinde ticaret
siciline tescil edilen 6denmis veya cikarilmis sermaye tutarlar1 igindeki
nakdi sermaye artis tutarlart veya yeni kurulmus sermaye sirketlerinin
O0denmis sermayelerinin nakdi kismi iizerinden indirimden yararlanilan yil
icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan “Tiirk Liras1
tiirlinden bankalarca acilan kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz
oran1” esas alinarak ilgili hesap doneminin sonuna kadar gegen siire i¢in

2 Bundan sonraki bélimlerde “teblig” ifadesi “Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No.1)’nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No:9)” i¢in kullanilacaktir.

3 6637 sayilh Kanunun 8. maddesinin gerekgesi igin bkz. https://mevzuat.tbmm.gov.tr (Erisim:
27.05.2019).
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hesaplanan tutarin yilizde 50’si KV beyannamesinde ayrica belirtilmek
suretiyle kurum kazancindan indirilebilmesine imkan saglanmistir. Yapilan
bu aciklamada dikkati ceken ana  unsurlar  indirimden
yararlanabilecekler/yararlanamayacaklar,  indirimin  genel  kapsami,
indirimin hesaplanmast icin gerekli olan veriler ve indirim tutarinin
hesaplanmasidir. Ilgili diizenlemelerin anlasilabilmesi agisindan bu unsurlar
biiyiikk 6neme sahiptirler ve asagida bu unsurlara yer verilmektedir.

2.1. Indirimden Yararlanacaklar ve Yararlanamayacaklar

Kanunda ve tebligde yer verildigi lizere indirimden belirlenen sartlari
saglayan sermaye sirketleri yararlanabileceklerdir. Ancak kurumlar vergisi
miikellefi olan finans, bankacilik, sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren
kurumlar ile kamu iktisadi tesebbiislerinin ilgili  diizenlemeden
yaralanmalarmin onii kapatilmistir. Dolayisiyla sermaye sirketleri 6102
say1l1 Tirk Ticaret Kanunu’nun 124. maddesinin 2. fikras1 uyarinca; anonim
sirketler, limited sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
seklinde siralanmakta olup bu sirketlerden gerekli kosullar1 saglayanlar
nakdi sermaye artisindan dogan indirimden yararlanabileceklerdir. Ayrica
indirim oraninin  yiizde 0 olarak uygulanacagi yani indirimden
yararlanilamayacak durumlar ise tebligde asagidaki gibi siralanmistir:

a) Gelirlerinin yiizde 25 veya fazlasi sirket faaliyeti ile orantili
sermaye, organizasyon ve personel istihdami suretiyle yiiriitiilen
ticari, ziral veya serbest meslek faaliyeti disindaki faiz, kar payi,
kira, lisans ticreti, menkul kiymet satis geliri gibi pasif nitelikli
gelirlerden olusan sermaye sirketleri i¢in indirim orami yiizde 0
olarak uygulanacaktir.

b) Aktif toplaminin yiizde 50 veya daha fazlasi bagli menkul kiymetler,
bagl ortakliklar ve istirak paylarindan olusan sermaye sirketleri i¢in
indirilebilecek tutarin hesaplanmasinda indirim oran1 yiizde O olarak
uygulanacaktir.

c) Artirilan nakdi sermayenin baska sirketlere sermaye olarak konulan
veya kredi olarak kullandirilan kismina tekabiil eden tutarla siirl
olmak iizere indirilebilecek tutarin hesaplanmasinda indirim oram
ylizde 0 olarak uygulanacaktir.

d) Arsa ve arazi yatirimi yapan sermaye sirketlerinde arsa ve arazi
yatirirmina tekabiil eden tutarla sinirli olmak tizere indirilebilecek
tutarin  hesaplanmasinda  indirim oram1 yiizde 0 olarak
uygulanacaktir.

e) 9/3/2015 tarihinden Kurumlar Vergisi Kanununun 10 uncu
maddesinin birinci fikrasinin (1) bendinin yiirtirliige girdigi 1/7/2015
tarihine kadar olan donemde, sermaye azaltimina gidilmis olmasi
halinde, azaltilan sermaye tutarina tekabiil eden miktarla smirl
olmak iizere indirilebilecek tutarin hesaplanmasinda indirim oram
ylizde 0 olarak uygulanacaktir.
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2.2. Indirimin Kapsam

Tebligde yer aldigi ilizere “indirim tutarmmin hesaplanmasinda, 1.7.2015
tarihinden itibaren ticaret siciline tescil edilmis olan Odenmis veya
cikarilmis sermaye tutarlarindaki nakdi sermaye artiglari veya bu tarihten
itibaren yeni kurulan sermaye sirketlerinde 6denmis sermayenin nakit olarak
karsilanan kismi {izerinden, ilgili hesap doneminin sonuna kadar Kurumlar
Vergisi Kanununun 10 uncu maddesinin birinci fikrasinin (1) bendi
hiikmiine gére hesaplanacak tutar dikkate alinacaktir”. Burada ifade edilen
nakdi sermaye artisi, ilgili hesap doneminde ticaret siciline tescil edilmis
olan d6denmis veya cikarilmis sermaye tutarlarindaki nakdi artiglar ile yeni
kurulan sermaye sirketlerinde 0denmis sermayenin nakdi kismini ifade
etmektedir. Hatta nakdi sermaye artist kararinin verilmis olmasi
yetmemekte, indirimden yararlanabilmek i¢in nakdi sermaye artiglarinin
ticaret siciline tescil edilmis olmas1 da gerekmektedir. Ayrica tebligde ifade
edildigi {izere, artirilan sermayenin sirketin banka hesabma nakit olarak
yatirilan kismi i¢in gecerli olup taahhiit edilen sermayenin banka hesabina
fiillen yatirilmayan kismai i¢in bdyle bir hesaplama yapilmamaktadir.

Indirime konu edilecek tutarin hesaplanmasinda sermaye sirketlerindeki
sadece nakdi sermaye artiglart dikkate alindigi i¢in nakit dis1 varlik
devirlerinden kaynaklanan sermaye artiglart igin bdyle bir indirim
hesaplamas1 s6z konusu degildir.  Sermaye sirketi olmakla birlikte
indirimden yararlanilamayacak durumlar agagidaki gibi siralanmaistir:

e Sermaye sirketlerine nakit disindaki varlik  devirlerinden
kaynaklanan sermaye artislari,

e Sermaye sirketlerinin birlesme-devir-bolinme islemlerine taraf
olmalarindan dogan sermaye artislari,

e Bilangodaki 6z sermaye kalemlerinin sermayeye ilavesinden dolay1
olusan sermaye artiglari,

e Ortaklarca veya ortaklarla iliskili olan kisilerce kredi kullanilmak
veya bor¢ alinmak suretiyle gerceklestirilen sermaye artiglari,

o Sirkete nakdi sermaye disinda hisse senedi-tahvil-bono gibi
kiymetlerin Konulmasi suretiyle meydana gelen sermaye artislari,

e Bilango i¢i kalemlerin birbiri i¢cinde mahsubu seklinde yapilan
sermaye artiglar1 indirim tutarinin  hesaplamasinda  dikkate
alinmamaktadir.

Yukarida yer verilen “Ortaklarca veya ortaklarla iliskili olan kisilerce kredi
kullanilmak veya bor¢ alinmak suretiyle gerceklestirilen sermaye artiglar1”
durumunda bu indirimden yararlanilmamaktadirlar. Ancak ortak alacakli ve
sitket bor¢lu ise indirimden yararlanilmasi uygundur (Atesagaoglu
&Armagan, 2019, s.52.; Kiling, 2015, s.177.). Benzer sekilde Kiitiik (2017,
s.127.)’de ortaklara olan borglarin yani ortaklarin sirketten olan
alacaklarmin  sermayeye 1ilave edilmesi durumunda indirimden
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yararlanilmas1 gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Benzer sekilde Kurt
(2015,5.36.)’da ortaklar tarafindan verilen nakit borglarin sermayeye
eklenmesi durumunda nakit sermaye artirimi gibi diisiiniilmesi gerektigini
ifade etmektedir. Diger taraftan Bayraktaroglu( 2017, s.117.) ve Kurt
(2015, s.36.)’ye gore nakit sermaye artirimi suretiyle elde edilen indirim
hakkinin daha sonra devir yoluyla birlesmeye gidilmesi halinde devralan
sirkette kullanilamamasimin diizenlemenin ulagmak istedigi amaca uygun
olmadigini belirtmektedirler. Hatta, Gengaslan (2019, s.126) tam miikellef
sermaye sirketlerinin yurtdigindan getirdikleri ve nakit olarak koyduklari
yabanci parali sermayelerini yatirim tesvik belgesi kapsaminda harcamalari
durumunda pasifteki kur farklarinin da sermayeye ilave edilmesi durumunda
nakit sermaye indiriminden yararlanabilecegi goriisiinii ortaya koymustur.

2.3. Indirimin Hesaplanmasi i¢in Gerekli Veriler

Nakdi sermaye artirimi i¢in yapilacak faiz indiriminin hesaplanabilmesi igin
bazi degiskenlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu degiskenler hesaplamaya esas
aliacak siire, indirim orani ve ticari krediler faiz orani olup bu degiskenlere
ait aciklamalara agagida yer verilmektedir.

2.3.1. Hesaplama Siiresi

Yasal diizenlemede belirtilen indirim uygulamasinin ilk baslangici olarak,
diizenlemedeki tiim gerekliliklerin saglandig1 kosullar altinda, 01.07.2015
tarihi esas alinmaktadir. Ancak uygulamanin 01.07.2015 tarihinden once
nakden kurulmus veya nakit sermaye artirimi yapmis igletmelere gére bu
tarthten sonra yapanlara ayricalik tanindigi i¢in bunun bir adaletsizlik
yarattigin1 diisiinen farkli yaklagimlar da mevcuttur (Yazar, 2015, s.137.).

Temmuz 2015 tarihinden sonraki siire¢ i¢inde; hesaplamanin baslayacagi
stirenin, indirimden yararlanilabilecek toplam siirenin ve ilk yil i¢in
hesaplamada kullanilacak siirenin tespiti bilyiik 6éneme sahiptir. Indirim
hesaplamasinin baglangict olarak iki durum s6z konusu olabilmektedir.
Buna gore:

e Nakdi sermaye artirimina iliskin kararin ticaret siciline tescil edildigi
tarihten once sirketin banka hesabina yatirilan kismai igin tescil tarihi,
e Tescil tarthinden sonra sirketin banka hesabina yatirilan tutarlar i¢in
ise sirketin banka hesabina yatirilma tarihi esas alinmalidir.
Dolayistyla nakit sermaye artirimina karar verilmis olmasi ve ticaret siciline
tescil edilmis olmasi indirimden yararlanmak ic¢in yeterli olmayip, ayni
zamanda bankaya da yatirilmasi gerekmektedir. Yatirilmayan nakdi
sermaye artiglart i¢in herhangi bir indirim hesaplamasi yapilmamakta,
yatirtlan kisim i¢in de siire bankaya yatirildigi ay itibariyle dikkate
alimmaktadir. Diger taraftan da bankaya para yatirilmis ancak ticaret siciline
kayit yapilmadi ise siire hesaplamasinda ticaret siciline kayit tarihi esas
alinmaktadir.
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Indirimden yararlanilabilecek toplam siire kisitlamasina gidilmemis ve
artirllan nakdi sermayenin isletme tarafindan kullanildig1 siire boyunca
indirimden yararlanilmasina imkan saglanmistir. Sermaye artiriminin
yapildig1 hesap doneminden itibaren baglamak {izere izleyen her bir donem
icin ayr1 ayr1 yararlanilabilmesine imkan saglanmistir. Diger taraftan da
indirim hesaplamasinin yapilacagr ilk yil tam yil olarak alinmaksizin,
artirmmin yapildig1 ay tam ay sayilmak {izere yilsonuna kadar gecen siire
esas aliirken takip eden donemlerde yillarda 12 ay esas alinmaktadir.

Takip eden donemlerde isletmeler nakden artirdiklar1 sermayenin azaltimi
yoluna gidebilirler. Tebligde nakdi sermaye artisinin azaltilan tutar1 kadarlik
kism1 i¢in sermaye azaltimina iligkin kararin ticaret siciline tescil edildigi
ay1 izleyen aydan itibaren bu indirimden yararlanmayacaklar1 acik bir
sekilde ifade edilmistir. Ayrica, nakdi sermaye artis1 yapilmadan Once
sermaye azalttimina gidilmis ise, indirimin hesaplanmasinda azaltilan
sermaye tutar1 kadarlik kismi dikkate alinmayacaktir.

2.3.2. indirim Oram

Kanuna gore ilgili hesap doneminin sonuna kadar gecen siire icin
hesaplanan faiz tutarimin yilizde 50°si KV beyannamesinde belirtilmek
suretiyle kurum kazancindan indirilebilir. Ancak bu yiizde 50’lik orani,
sifira kadar indirmeye veya ylizde 100°e kadar artirmaya; halka agik
sermaye sirketleri i¢in halka aciklik oranina gore ytizde 150’ye kadar farkl
oranlarda uygulatmaya Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir. Bu oranlarin
tespitinde Bakanlar Kurulu’nun dikkate almasi gereken hususlar sirketlerin
aktif biiyiikliikleri, ortaklarinin hukuki niteligi, ¢alisan personel sayilar1 ve
yillik net satis hasilatlaria gore asagidaki gibi ifade edilmistir:

e Sermayenin kullanildig1 yatirimdan elde edilen gelirlerin kurumun
esas faaliyeti kapsaminda olmayan faiz, kar payi, kira, lisans iicreti,
menkul kiymet satis geliri gibi pasif nitelikli gelirlerden olugsmasina
gore,

e Sermayenin kullanildig1 yatirimlarin tesvik belgeli olup olmadigina
gore,

e Makine ve techizat veya arsa ve arazi yatirimlari i¢in sermayenin
kullanildig: alanlarina gore,

e Bolgeler, sektorler ve is kollar1 itibarina goredir.

Tebligde ifade edildigi {izere, paylari borsada islem goéren halka agik
sermaye sirketlerinde indirim orani, indirimden yararlanilan yilin son giinii
itibartyla, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem gorebilir
nitelikte pay olarak izlenen paylarin nominal tutarimin ticaret siciline tescil
edilmis olan 6denmis veya ¢ikarilmis sermayeye orani yiizde 50 ve daha az
olan sirketler i¢in 25 puan (yani ylizde 75 oraninda) , yiizde 50°nin iizerinde
olan sirketler i¢in ise 50 puan (yani yiizde 100 oraninda) ilave edilmek
suretiyle uygulanmaktadir.
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Nakdi sermayenin, yatirim tesvik belgeli lretim ve sanayi tesisleri, bu
tesislere ait makine ve techizat yatirimlar1 ve/veya bu tesislerin insasina
tahsis edilen arsa ve arazi yatirnmlarinda kullanilmasi durumunda, yatirim
tesvik belgesinde yer alan sabit yatirim tutari ile sinirli olmak iizere 25 puan
ilave edilmek suretiyle s6z konusu indirimin uygulanacagi tebligde
belirtilmektedir. Yani Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem
gorebilir nitelikte paylarin nominal tutarlarinin ¢ikarilmis sermayeye orant
yiizde 70 olup nakdi sermaye artirrminin bir kismi yatirim tesvik belgeli
sanayi tesisi yatiriminda kullanilmasi halinde yatirim tesvik belgesinde yer
alan sabit yatirnm tutar1 ile sinirli olan kismi i¢in ( yiizde 50+yilizde 50+
yiizde 25=)yiizde125 olarak tesvik belgesinde yer alan sabit yatirim tutarini
asan kismi i¢in (ylizde 50+yiizde50=) yiizdel00 olarak uygulanacaktir (
Cosgun, 2016, 5.169.).

2.3.3. Ticari Krediler Faiz Oram

Kanunun (1) bendinde ifade edildigi iizere ticari krediler faiz orani, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan indirimden yararlanilan yil i¢in en
son aciklanan “Bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan
agirliklt yillik ortalama faiz orami” seklinde tanimlanmaktadir. Tebligde
aciklanan ticari krediler faiz oran: ise “bankalarca agilan TL cinsinden ticari
kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz orami olarak dikkate
aliacak olan ve TCMB tarafindan indirimden yararlanilan yil i¢in en son
aciklanan bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlarindan ticari krediler (TL Uzerinden Acilan) faiz oranini” ifade
etmektedir. Ayrica kendilerine 6zel hesap donemi belirlenmis sirketler ise
diizenlemede belirtilen kosullarin saglanmasi durumunda hesap doneminin
sona erdigi ay itibariyle Merkez Bankas tarafindan en son agiklanan orana
gore indirim hesaplayacaklardir (Cetin, 2017, s.38).

2.4. indirimin Hesaplanmasi

Nakdi sermaye artirimi nedeniyle kurumlar vergisi matrahindan indirilecek
tutarin hesaplanmasinda nakdi sermaye tutari, hesaplama siiresi, indirim
orani ve ticari krediler faiz oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. Teblige gore
hesaplanacak indirim tutari, nakdi sermayenin 6dendigi ay kesri tam ay
sayllmak suretiyle hesap doneminin kalan ay siiresi kadar hesaplanir. Bu
verilerden hareketle kurum kazancindan indirilebilecek tutar teblige gore
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar=NS x TKFO x IO x S
1

NS= Nakdi Sermaye

TKFO=Ticari Krediler Faiz Orani

[0=Indirim Oram

S=Siire
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Yukarida yer alan formiile gore nakdi sermaye artirimi tutarinin
5000.000TL oldugu, ticaret siciline tescilden sonra bankaya 7. ayin basinda
yatirilan tutar i¢in uygulanan indirim orani yiizde 50 ise ve Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan ticari krediler faiz orani yiizde 10 ise indirim tutar
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar = NS x TKFOx IO xS
. 6
Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar = 5000.000X%10X%50XE

Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar = 125.000TL

Isletmenin vergiden onceki kazanc1 425.000TL ise ve uygulanan kurumlar
vergisi oran1 ylizde 20 ise:

Indirim Olmasi | Indirim Olmamasi

Vergiden Onceki Kazang 425.000TL 425.000TL

Nakdi Sermaye Artirrmindan Kaynaklanan indirim (125.000TL) -

Vergi Matrahi 300.000TL 425.000TL

Vergi (%20) 60.000TL 85.000TL

Nakdi sermaye artirrminda 6 ay i¢in hesaplanan indirim tutar1 125.000TL
oldugunda 25.000TL kadar daha az vergi 6deme imkadnina isletmeler
kavusmaktadirlar. Sonraki yillar i¢in tam yil esasina gore hesaplanan
indirim tutari ise agagidaki gibidir:

. 12
Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar = SOOO.OOOX%lOX%SOXE

Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar = 250.000TL

Kurum kazanglarinin degigsmedigi kosullar altinda vergi tutar1 asagidaki gibi
hesaplanabilir:

Indirim Indirim
Olmasi Olmamasi
Vergiden Onceki Kazang 425.000TL | 425.000TL

Nakdi Sermaye Artirrmindan Kaynaklanan Indirim | (250.000TL) -

Vergi Matrahi 175.000TL | 425.000TL

Vergi(%20) 35.000TL | 85.000TL

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

IMUVE/ 2020-1



IMUVE/ 2020-1

BORCUN VERGI KALDIRACI ETKIiSINE KARSILIK OZKAYNAK VERGI KALDIRACI ETKiSi: NAKDI SERMAYE ARTIRIMI
TESVIK UYGULAMASI

Nakdi sermaye artirirmi durumunda 35.000TL olarak odenen vergi
indirimden yararlanilmamasi durumunda 85.000TL olmakta ve devlete
50.000TL daha fazla vergi 6denmesine ve nakit ¢ikigina neden olmaktadir.

Matrahin yetersiz olmast nedeniyle ilgili dénemde indirim konusu
yapilamayan tutarlar, sonraki hesap donemlerine devredilirler ve matrahin
tespitinde indirim konusu yapilabilirler. Ornegin, ilk dénem i¢in hesaplanan
nakdi sermaye artinrmindan dogan indirim tutar1 125.000TL olmasina
ragmen donemde olusan kar 105.000TL ise:

Indirim Indirim
Olmas1 Olmamasi
Vergiden Onceki Kazang 105.000TL 105.000

Nakdi Sermaye Artirnmindan | (105.000TL)

Kaynaklanan Indirim

Vergi Matrahi 0 105.000

Vergi(%20) 0| 21.000

[lk donem igin 125.000TL olarak hesaplanan indirim tutarinn
105.000TL’lik kismi birinci dénem vergi matrahindan disiilmiis olup
21.000TL’lik vergi avantaji saglanmistir. Birinci donemde indirilemeyen
20.000TL ise ertesi yil kazancinin yeterli olmasit durumunda 1 yillik siire
i¢in hesaplanan indirim tutarina eklenerek
20.000TL+250.000TL=270.000TL olarak indirilebilecek ve vergiden 6nceki
kazancin 425.000TL oldugu kosullar i¢in 54.000TL vergi avantaji elde
edilecektir. Tkinci y1lda da yeterli kar yoksa takip eden yillarda endeksleme
yapilmaksizin ~ kullanilamayan  indirimlerin ~ kullanomma  devam
edilebilecektir.

Yukaridaki hesaplamalarda indirim orani yiizde 50 olarak alinmistir. Ancak
borsaya kote olan isletmeler kosullar1 sagladiklar1 zaman yiizde 75 veya
yiizde 100 oraninda indirimden yararlanabileceklerdir. Bu durumda indirim
tutar1 artacagi i¢in vergi avantaji da daha yliksek olacaktir. Bu durumda
ilgili yasal diizenleme ayni zamanda halka arzi da tesvik edici ozellige
sahiptir.

3. NAKDi SERMAYE ARTIRIMINA ILISKIN VERGI TESVIKININ
FINANSAL YONETIM POLITIKALARINA ETKISi

Isletmelerde borca iliskin faiz 6demelerinin gider yazilabilmesi ve vergi
matrahindan indirilebilmesi borg lehine etki yaratmakta ve bu durum borcun
vergi kaldiraci olarak ifade edilmektedir. Bu durum isletmelerde borg
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kullaniminin ve buna bagl olarak finansal riskin artmasina neden oldugu
icin llke icerisindeki isletmelerin ve dolayisiyla iilke ekonomisinin
kirilganligini artirmaktadir. Bu nedenle 6z kaynak kullaniminin cazip hale
getirilmesi hem isletmeler hem de iilke ekonomileri i¢in biiylik 6neme
sahiptir. Bu kapsamda nakdi sermaye artirnmina getirilen tesvik ile
isletmelerde hem aktifte nakitlerin hem de pasifte 6z kaynaklarin artisi
saglanmakta hem de isletmenin bilangosunun biiyiimesi de tesvik edilmis
olmaktadir. Esas itibariyle yapilan diizenleme nakdi sermaye artirimina
iliskin olarak bir faiz hesaplanmasina ve gider yazilarak vergi matrahinin
indirilmesine imkéin saglamaktadir. Dolayisiyla 6z kaynaklar i¢in de bir
vergi avantaji etkisi olusmaktadir. Iste bu uygulama borcun vergi kaldiraci
etkisine karsilik olacak sekilde “oz kaynak vergi kaldiraci etkisi” seklinde
ifade edilebilir.

Ilgili yasal diizenleme yapilmadan &nce borcun vergi kaldiraci etkisinin 6z
kaynakla finansmana gore bir istlinliik yarattigi finans teorisinde ifade
edilirken nakdi sermaye artis1 da artik bir vergi kaldiraci etkisi olusturdugu
icin bor¢ kullanmanin 6z kaynak kullanimimna gore stiinligi kisitlanmis
olmaktadir. Bu durum bor¢ ve 06z kaynak tercihine yonelik finansal
kararlarin verilmesine yonelik teorilere katki saglamaktadir. Oz kaynak
kullantminin artirilmasi yaninda vergisel yonden tesvik edilmis olmasinin
almacak finansal kararlara ve uygulanan politikalara onemli etkilerinin
olmasi beklenmektedir. Asagida finansal yonetimin temel politikalart olan
yatirim, temettii ve finanslama politikalarinin nakdi sermaye artirimina
getirilen tesvikten etkilenme big¢imlerine yonelik beklentilere yer
verilmektedir.

3.1. Yatirim Politikasina Etkileri

Yatirim politikas1 kapsaminda diistik riskli ve yiiksek getirili olacak sekilde
firmalarin fonlarinin yatirilacag alanlara karar verilmektedir (Aksoy, 2017,
s.5.) Bu kararlarin kapsamina nakit, alacak ve stok gibi igletme sermayesi
unsurlart yaninda arsa, bina, makine, demirbas gibi duran varliklar da
girmektedir. Dolayisiyla nakit sermaye artisina getirilen tesvik uygulamasi
isletme sermayesi yOnetimi kapsaminda dogrudan nakit yonetimini
etkileyecektir. Nakit miktarindaki artisla birlikte isletmelerde likidite riski
azalacak, riskteki azalisla daha diisiik maliyetli fon temin edebilme
imkanina kavusulacak, gilinlilk faaliyetler aksamadan yerine getirilecek,
olaganiistii durumlara karsi korunma saglanacak, fiyat degisimlerinden
kazan¢ elde edilebilecek, hammadde temini kolaylasacak, nakit
iskontolarindan yararlanarak iiretim maliyetleri indirebilecek ve bu yolla
satiglar1 artirip karliligi artirma firsati elde edilecek, miisterilere vade
taninabilecek ve bor¢ 6deme kolaylasacaktir (Aksoy & Yalginer, 2013,
§5.282-283.). Dolayisiyla sadece nakit anlaminda isletme sermayesi degil
alacak ve stoklar da tesvikten olumlu sekilde etkileneceklerdir. Diger
taraftan da donem net kari tizerinden Odenecek vergi tutarinin nakdi
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sermaye artirrmi nedeniyle hesaplanan indirim tutarmin disiilmesi
sonucunda vergi matrahindaki azalmayla birlikte 6denecek vergi nedeniyle
olusacak nakit ¢ikislar1 da azalacaktir.

Duran varlik yatirnmlarina iliskin olarak da, eldeki nakitlerin kullanilmas1 ve
nakit iskontolarindan yararlanilmas: miimkiin hale gelirken diger taraftan da
nakdi 6z sermaye temini nedeniyle getirilen vergi tesviki sonucunda olusan
6z kaynak maliyeti diisecektir. Oz kaynak maliyeti diistiigii i¢in agirlikli
ortalama kaynak maliyeti diisecek ve yatirnmlardan beklenen getiri oraninin
da diismesine, net bugiinkli degerlerinin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu
yolla indirimden oOnce kaynak maliyetinin yiiksek olmasindan dolay1
yapilamaz olarak degerlendirilen projelerin yapilabilir hale gelmesine imkan
saglanacaktir.

Normal kosullar altinda, isletmelerin duran varlik yatirimlarinda borglardan
yararlanilmasi halinde faiz 6demeleri gider yazilirken maddi duran varlik
alind1 ise amortismanlart da gider yazilabilmektedir. Oysaki nakdi sermaye
artirimi yoluyla duran varlik alinmasinda amortisman gider yazilarak donem
kar1 hesaplanmakta, ardindan nakit sermaye artirimidan dogan indirimler
vergi matrahindan diisiilerek vergi hesaplanmaktadir. Bu durumda dénem
kart ve donem net karlar1 bor¢ veya nakdi sermaye artirnmlarinda farklilik
gostermekte ve karliliga iliskin gostergeler de degismektedir. Diger taraftan,
sermaye artirimimin gayri nakdi sekilde olmasi durumunda sadece
amortisman giderlerinin kardan indirilmesi suretiyle vergi avantajt
olusmakta matrahtan ayrica indirim sans1 bulunmamaktadir.

Ornegin; amortisman, faiz ve vergi dncesi karin 5000TL olacaginin tahmin
edildigi kosullar i¢in yatirimin finanslama karar1 verilmeye ¢alisilmaktadir.
10.000TL tutarlt ve ekonomik émrii 5 y1l olan bir yatirim i¢in birinci kaynak
yiizde 100 oraninda indirimden yararlanilan nakdi sermaye artirimi olup
ticari krediler faiz oram yiizde 10’dur. Ikinci kaynak ise yiizde 10 faizli
bor¢lanma ve lclincii kaynak ise gayri nakdi sekilde sermaye artirimidir.
Ocak aymnin basinda yapilan yatirim i¢in finanslama kararimin verilmesi
asagidaki gibi olacaktir:

Nakdi Sermaye Artirimi indirim Tutarinin Hesaplanmasi:
Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar=10.000 x %10 x %100 x 12/12
Kurum Kazancindan Indirilebilecek Tutar=1000TL

Nakdi Sermaye Borg Gayri Nakdi
Artirimi Kullanilmas1 | Sermaye Artirimi
AFVOK 5000 5000 5000
Faiz - (1000) -
Amortisman (2000) (2000) (2000)
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VOK 3000 2000 3000
Nakdi _ Sermaye (1000)

Artirimi1 Indirim Tutar

Vergi Matrahi 2000 2000 3000
Vergi(%20) (400) (400) (600)
Net Kar 2600 1600 2400
Amortisman 2000 2000 2000
Net Nakit Akigt 4600 3600 4400

Yukarida elde edilen sonuglara gore nakdi sermaye indirim tutar1 ve borcun
faiz 6demesi ayni tutardadir. Ancak faiz gider yazildigi i¢in vergi 6ncesi kar
diismekte ve vergi ona gore 400TL hesaplanmakta ve net kar 1600TL
olmaktadir. Diger taraftan nakdi sermaye artirnmindan dogan indirimden
yararlanilmasi sonucunda vergi oncesi kar 3000TL olmakta vergi 400TL
olurken net kar 2600TL olmaktadir. Gayri nakdi sermaye artiriminda ise
herhangi bir gider yapilmadigi i¢in 600TL vergi ddenmekte ve net kar
2400TL olmaktadir. Dolayisiyla nakdi sermaye artirimi tesvigi sonucunda
hem isletmenin net karlilig1 artmakta hem de vergiyi bor¢ ddeyen isletme ile
esit tutarda 6demektedir. Bu durumda yatirnmdan elde edilen net nakit
akiglar1 daha yiiksek oldugu i¢in projenin yapilabilirligi artmaktadir. Buna
gore, agirlikli ortalama kaynak maliyetinin yiizde 25 oldugu ve net nakit
akiglarmin degismedigi kosullar i¢in 5 yillik yatirimin bugiinkii degeri her
bir alternatif i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

5_
@+0.25° 71 _ H57qmL
(1+0,25)°X0, 25
5_
2.Alternatif NBD = ~10.000+3600x -+ 02" =1 . 317
(1+0,25)°x0,25
(1+0,25)° -1
(1+0,25)°X0, 25

1.Alternatifte NBD =—-10.000 + 4600x

3.Alternatif NBD = —-10.000+ 4400x ~1833TL

Agirlikli ortalama kaynak maliyetinin yiizde 25 oldugu kosullar i¢in nakdi
sermaye artirimi durumunda yatirimin bugtinkii degeri 2371TL olurken borg
kullanilmas: halinde negatif ¢ikmakta ve yatirimin reddedilmesine neden
olmaktadir. Gayri nakdi sermaye artiriminda da net bugiinkii deger pozitif
olmakla birlikte 1. alternatif kadar yiiksek deger almamaktadir. Dolayisiyla
tesvikten yararlanilmasinin  yatinnm kararlar1 iizerinde olumlu etkisi
olmaktadir.
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3.2.Temettii Politikasina Etkileri

Temettii politikas1 kapsaminda isletmelerin elde ettikleri karin ortaklara
dagitilmasi veya dagitilmamasina, Karin dagitilmasina karar verildi ise bu
durumda da nasil dagitilacagi sorusuna cevap verilmektedir(Ercan & Ban,
2016, s.16.). Dolayisiyla isletmelerde net karin tutarini etkileyebilecek bir
uygulama olan nakdi sermaye artirrmina iliskin tesvikin temettii politikasini
hem nakit temettii dagitimi agisindan hem de dagitilabilir kar tutari
acisindan etkilemesi beklenmektedir. Bu etkiler asagidaki gibi siralanabilir:

a. Net karmn artmasin1 saglayacaktir,

b. Vergi matrahinin diismesi sonucunda daha az vergi ddenecegi igin
ortaklara dagitilabilir nakit kar rakaminin artmasini saglayacaktir,

c. llgili diizenleme nakdi sermaye artirrmini cazip hale gelecegi icin
karlarin isletmede tutulmasi yerine kar pay1 seklinde dagitilmasi da
daha ¢ok tercih edilebilecektir,

d. Isletmelerin nakit diizeyi arttigi icin nakit temettii dagitimim
kolaylastiracaktir,

e. Isletmelerin daha fazla ve daha kolay nakit temettii dagitabilme
imkanlar1 sonucunda ortaklar bu durumdan mutlu olacaklar, buna
bagli olarak igletmenin hisse senetlerine talep artacak ve firma degeri
artacaktir.

Ornegin; 10.000TL sermaye artirrmina gidilmesi diisiiniilmektedir. Faiz ve
vergi oncesi karin 3000TL olacaginin tahmin edildigi kosullar igin ticari
krediler faiz oraninin yiizde 10 oldugu ve tam yil icin yiizde 100 oraninda
indirimden yararlanilmasi miimkiindir. Diger taraftan da yiizde 10 faizli
bor¢tan veya g@ayri nakdi sermaye artirrmindan da yararlanilmasi
miimkiindir. Bu durumda temettii politikasi kapsaminda dagitilabilir kar
tutarlar1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Nakdi Borg Gayri Nakdi

Sermaye Artirimi | Kullanilmasi | Sermaye Artirimi

FVOK 3000 3000 3000
Faiz - (1000) -
VOK 3000 2000 3000
Nakdi . Sermaye (1000) -
Artirimi1 Indirim Tutar

Vergi Matrahi 2000 2000 3000
Vergi(%20) (400) (400) (600)
Net Kar 2600 1600 2400

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO



166

Emine Ebru AKSOY

Nakdi sermaye artirnmi ile bilangodaki nakit miktar1 1000TL arttig1 icin
nakit temettli dagitmaya imkan saglanmakta hem de gider yazilabildigi i¢in
gayri nakdi sermaye artirimina gore 200TL daha az vergi 6denmektedir. Bu
durum nakit temettii dagitimi imkanimmi 1200TL (1000TL nakit sebebiyle,
200TL daha az vergi ddenmesi nedeniyle) artirmaktadir. Diger taraftan da
ortaklara dagitilabilir kar tutar1 nakit sermaye artirnmi durumunda borca
gore 1000TL, gayri nakdi sermaye artirrmina goére 200TL daha fazla
olmaktadir. Ortaklarin elde edecekleri nakit temettii miktarinda artis imkani
sunan indirim mekanizmast sonucunda ortaklarin ayni zamanda getiri
oranlar1 da artma gosterecektir. Ornegin, yukaridaki érnekteki hissedarlara
sonsuza kadar donem karmin tamaminin nakit kar pay1 olarak dagitildig
varsayimi altinda ortaklarin getiri oranlar1 da asagidaki gibi olmaktadir:

le : Ortaklarin Getiri Oram

. 2600

Nakdi Semaye Artirimi Yapilirsa :10.000 = —— = 1, = 0,26
fe
1600
Bor¢ Kullani/irsa :10.000 = —— = 7, = 0,16
fe

. . 2400

Gayri Nakdi Semaye Artirimi Yapilirsa :10.000 = —— = 71, = 0,24

fe

Ortaklarin hem getiri tutarlar1 hem de getiri oranlar1 nakdi sermaye artirimi
yapilmast durumunda artis gostermekte hatta nakit temettii 6demeleri de
daha kolay hale gelmektedir. Bu durum isletmenin hisse senetlerine talebi
artiracagi icin firma degerinin de artmasina neden olacaktir.

3.3.Finanslama Politikasina Etkileri

Finansal yonetimin temel politikalarindan olan finanslama politikasi
kapsaminda, isletmelerin yatirnmlarinin  finanmaninda kullanilan  ve
pasifinde yer alan kaynaklarinin dagilimina likidite, finansal risk ve kaynak
maliyeti Olglitleri kapsaminda karar verilmektedir (Aksoy, 2017, s.237.)
Dolayisiyla tesvik uygulamasinin, bilanconun pasifindeki 6z kaynak
agirhgint artirmas1 yaninda kaynak maliyetini diislirlicii etki yaratmasi
beklenmektedir. Bu etkilerin detaylarina asagida yer verilmektedir.

3.3.1.Finansal Yapiya ve Sermaye Yapisina Etkileri

Finans teorisinde finansal yap1 ve sermaye yapisi farkli anlamlara gelecek
sekilde kullanilmaktadir. Buna gore toplam kaynaklara oran seklinde
yapilan hesaplama finansal yap: olarak ifade edilirken, kisa vadeli borglari
disarida tutan bir anlayisla sadece uzun vadeli borglar ve 6z kaynak i¢in
agirlik hesaplaniyorsa bu durumda sermaye yapisi olarak ifade edilmektedir
(Clauss, 2010, p. 292.; Pramasavian & Subramanian, 2009, p. 48). Ornegin
0z kaynaklar/toplam kaynaklar rasyosu finansal yapiy1 ortaya koyarken &6z
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kaynaklar/devamli sermaye rasyosu sermaye yapisini ifade etmektedir. Bu
rasyolarda yer alan 6z kaynak tutarin1 hem nakdi sermaye hem de karlardaki
artis yoluyla artiracagi tahmin edilen tesvik uygulamasinin ayni zamanda
hem finansal yap1 hem de sermaye yapisi rasyolarinda 6z kaynak lehine
sonuglarin olusmasim1 ve isletmelerin finansal olarak giliglenmesini
saglamasi beklenmektedir.

Semaye yapisi, kaynak maliyeti ve firma degeri iligkisini ortaya koymaya
yonelik teorik yaklasimlarda ortaya konulan temel varsayimlara gore
isletmeler finansal kaldirag etkisi nedeniyle bor¢ kullanmay1 tercih
edecekler ancak belli bir bor¢ diizeyinden sonra borg¢lanmaya devam
edilmesi halinde artan finansal sikinti ve temsil maliyetleri nedeniyle
kaynak maliyeti artacak ve firma degeri diisecektir (Ross, Westerfield
&Jordan, 2012, p.526.) Oysaki tesvik uygulamasiyla getirilen nakdi
sermaye artirimi i¢in hesaplanan faiz tutarinin da matrahtan indirilebilmesi
bazi durumlarda 6z kaynak maliyetini bor¢ maliyetinden daha diisiik
seviyeye indirebilir. Bu nedenle teoride yer alan borcun kaldirag etkisine
karsilik nakdi sermaye artiriminin vergi kaldirag etkisinin de sermaye yapist
kararlarinda dikkate alinmast gerekmektedir. Borcun faizi vergi
matrahindan o6nce indirilirken nakdi sermaye indirimi ise matrahtan
indirilmektedir. Dolayisiyla faiz giderleri donem karinin hesaplanmasinda
dikkate alinirken nakdi sermaye indirimi déonem karindan vergi matrahina
gidilirken indirilmekte dénem karmi etkilememektedir (Akin & Ozsahin,
2016, s.140). Diger taraftan bor¢ maliyeti i¢in 6denen faizler ve bunlarin
vergi kaldiraci etkisi borcun vadesinin bitmesi durumunda sona ermektedir.
Oysaki nakdi sermaye i¢in hesaplanan indirim i¢in bir siire kisitlamasi
getirilmemigtir. Dolayisiyla sermaye yapist tercihinin yapilmasinda bu
etkinin de goz oniine alinmas1 ve 6z kaynak vergi kaldiraci etkisinin siiresiz
oldugu bilgisinden hareketle karar verilmesi biiylik 6neme sahiptir.

Ornegin, isletmenin yatirimlarinin  finansmanmda kullanilmak iizere
10.000TL nakde ihtiyag vardir. FVOK’m 3000TL olarak beklendigi
kosullar altinda finansman kaynagi olarak nakdi sermaye artirimina
gidilebilecegi gibi, gayri nakdi sermaye artirmina ve yilizde 10 faizli
bor¢lanmaya da gidilebilmektedir. Ticari krediler faiz oran1 da yiizde 10
olup yiizde 50-yiizde 75-ylizde 100 oraninda indirimden yararlanilmasi
durumunda tam yi1l i¢in hesaplamalar agsagidaki gibi olacaktir:

%50 %75 %2100 Borg Gayri
Oraninda Kullanilmasi Nakdi
Oraninda Oraninda Indirimden Sermaye
Indirimden Indirimden Yararlanilmasi Artirimi
Yararlanilmas: | Yararlanilmasi
FVOK 3000 3000 3000 3000 3000
Faiz - - - (1000) -
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VOK 3000 3000 3000 2000 3000
Nakdi (500) (750) (1000) - -
Indirim

Tutan

Vergi 2500 2250 2000 2000 3000
Matrahi

Vergi(%20) (500) (450) (400) (400) (600)
Net Kar 2500 2550 2600 1600 2400

Nakdi sermaye artirnmina gidilmesi durumunda 6z sermayenin 10.000TL
artmas1 yaninda net kar tutar1 da tiim indirim oranlarinda daha yiiksek
olmaktadir. Dolayisiyla karin dagitilmadigi ve tamaminin isletmede
tutuldugu kosullar altinda 1. durumda 2500TL, 2. durumda 2550TL 3.
durumda ise 2600TL 6z kaynaklarda artisa karsilik gayri nakdi sermaye
artinminda 2400TL ve bor¢ kullanilmasi durumunda 6z kaynaklar 1600TL
artis olusacaktir. Buna gore bor¢ kullanilmasi durumunda hem borcun
agirligr arttigr igin finansal risk artmakta hem de sermaye yapisinin giicii
daha distk olmaktadir. Mevcut durumda 10.000TL borcu 10.000TL o6z
kaynagi bulunan isletmenin 10.000TL’lik ilave yatirnm yapmast halinde
sermaye yapisi asagidaki gibi etkilenmektedir:

%50 %75 %2100 Gayri Borg
Oraninda Oraninda Oraninda Nakdi Kullanma
Indirimden Indirimden Indirimden Sermaye
Yararlanma Yararlanma Yararlanma Artirmmi
BORC 10.000 10.000 10.000 10.000 20.000
Mevcut Borg 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Yeni Borg - - - - 10.000
OZKAYNAK 22.500 22.550 22.600 22.400 11.600
Mevcut Oz 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Kaynak
Nakdi Sermaye 10.000 10.000 10.000 - -
Artirimi
Gayri  Nakdi - - - 10.000 -
Sermaye
Artirimi
Donem Net 2500 2550 2600 2400 1600
Kar
TOPLAM 32.500 32.550 32.600 32.400 31.600

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

IMUVE/ 2020-1



IMUVE/ 2020-1

BORCUN VERGI KALDIRACI ETKIiSINE KARSILIK OZKAYNAK VERGI KALDIRACI ETKiSi: NAKDI SERMAYE ARTIRIMI
TESVIK UYGULAMASI

KAYNAK

BORC 0,3076 0,3072 0,3067 0,3086 0,63

/ITOPLAM
KAYNAK

OZKAYNAK 0,6924 0,6928 0,6933 0,6914 0,37

/ITOPLAM
KAYNAK

Borg kullaniminda finansal risk artarken borcun agirlig1 yaklasik yiizde 63
olmakta, nakdi sermaye artiriminda yaklasik ylizde 30 oraninda
borglanilmaktadir. indirimden yararlanilmasi durumunda 6z kaynak agirhig
yaklasik ylizde 69 diizeyinde iken bor¢lanma durumunda bu oran yiizde
37’ye dismektedir. Bu durumda tesvik uygulamasiyla isletmenin sermaye
yapisi hem sermaye artirimi hem de dagitilmayan karlar yoluyla daha giiclii
hale gelmektedir.

3.3.2. Kaynak Maliyetine Etkileri

Nakdi sermaye artirimina iligskin vergi tesviki sonucunda hem 6z kaynak
maliyetinde hem de agirlikli ortalama kaynak maliyetinde azalma
beklenmektedir. Kaynak maliyetindeki azalmanin sebebi ortaklara 6denen
temettii tutarinin degismedigi kosullar altinda artirilan sermaye tutari
nedeniyle isletmenin pasifinde olusan 6z kaynak kalemindeki artig
tutarindan kaynaklanmaktadir. Herhangi bir vergi tesvikinin olmamasi
durumunda nakdi sermaye artisi sonucunda sermaye kalemi artacaktir.
Ancak tegvik uygulamasimin getirilmesi neticesinde sermaye artarken daha
az 0denen vergi nedeniyle net kar kalemi de artig gosterecektir.

Ornegin, 10.000TL nakdi sermaye artisina gidilmesi durumunda indirim
orani yiizde 100 ise ve ticari krediler faiz orani ylizde 10 ise tam yil i¢in
indirim tutart 1.000TL olmaktadir. Isletmenin vergiden &nceki kazanci
3000TL ise ve uygulanan kurumlar vergisi oran1 yiizde 20 ise bu durumda
tesvik varsa net kar 2600TL olurken tesvik yoksa 2400TL olmaktadir.
Dolayisiyla tesvikin olmadigr durumda 10.000TL 6z kaynakta artis olurken
tesvikin olmast durumunda karlar arasindaki farklilhik kadar (2600TL-
2400TL=200TL) ilave 6z kaynaklarda artis olacaktir. Bu durumda her yil
sonsuza kadar 2.000TL’lik nakdi temettii 0demesi yapilacagi varsayimi
altinda tesvik olmasi veya olmamasi durumlar i¢in 6z kaynak maliyeti
asagidaki gibi hesaplanabilir:

Nakdi Sermaye Artiriminda Indirim Yapilmas: Durumunda Ozkaynak Maliyeti Oran:

2000

10.200 = ——
ke

ke = 0,196

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

169



170

Emine Ebru AKSOY

Nakdi Sermaye Artiriminda Indirim Yapilmamas: Durumunda Ozkaynak Maliyeti Oran:

10000 = 2290
ke

ke=0,2

Tesvik sonucunda 6z sermayede olusan 200TL’lik net kar kaynakli artig
nedeniyle 6z kaynak maliyeti 0,2-0,196=0,004 oraninda azalma
gostermektedir. Hesaplamalarda kolaylik olmasi ve anlagilirlik acisindan
sonsuza kadar esit 6demeli varsayimi yapilmistir. Ancak her dénem degisen
veya sabit biiyiime oranli temettii 6demeleri varsayimlart altinda da 6z
kaynak maliyeti hesaplanabilir. Onemli olan hesaplamalarda 6z
kaynaklardaki toplam artis tutart ile nakdi temettii 6demelerinin birbirine
esitlenmesi suretiyle kaynak maliyetinin hesaplaniyor olmasidir. Ayrica 6z
kaynak maliyetindeki azalma ve 6z kaynak agirhgindaki artis da aym
zamanda agirlikli ortalama kaynak maliyetinin diismesine de neden
olacaktir.

4. SONUC

Isletmeler kullandiklar1 borglari icin katlandiklar1 faiz 6demelerini gider
yazarak vergi matrahint indirme ve daha az vergi 6deme imkanina
kavusmaktadirlar. Borcun vergi kaldiract olarak ifade edilen bu etki
nedeniyle isletmelerde borcun yogun sekilde yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasi beraberinde finansal sikinti ve temsil maliyetlerini de
getirmektedir. Borcun avantajina karsilik sebep oldugu dezavantajlar ise
gerek isletmelerin gerekse de iilke ekonomilerinin kirilganliklarini
artirmaktadir. Bu durum ise isletmelerde 6z kaynak kullanimini cazip hale
getirecek dnlemlerin alinmasim gerekli kilmaktadir. Iste bu kapsamda 2015
yilinda Tiirkiye’de 6637 sayili kanun ile nakdi sermaye artirimi cazip hale
getirilmeye ¢aligilmistir.

Ilgili diizenlemede belirtilen kosullara sahip isletmelerin nakdi sermaye
artirrmlarmin belirli bir ylizdesi {izerinden Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan ticari krediler faiz oranina bagli olarak faiz hesaplanabilecegi ve
bu faizin vergi matrahinin hesaplanmasinda gider olarak kabul edilebilecegi
ifade edilmistir. Boylece isletmelerde hem nakit miktarinin artmasiyla
aktifteki likidite diizeyinin artmasmma hem de pasif igerisindeki 06z
kaynaklarin artmasina imkan saglanmistir. Dolayisiyla nakdi sermaye
artirrm1 dolayisiyla hesaplanan faiz tutarinin matrahtan indirilebilme imkan1
da bir vergi kaldirac1 etkisi yarattigl i¢in “6z sermaye vergi kaldiraci”
olarak ifade edilebilecegi diisiiniilmektedir. Oz kaynak vergi kaldiracindan
isletmeler nakdi sermayenin isletmede kullanildig1 siire boyunca
yararlanabildikleri i¢in borcun vadesine kadar saglanan vergi kaldiraci
etkisine gore de dnemli bir ayricalik saglanmaktadir.
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Nakdi sermaye artirimimnin tesvik edilmesi ve vergi avantajinin
saglanmasiyla isletmelerdeki finansal yonetimin temel politikalar1 da 6nemli
diizeyde etkilenmektedir. Yatirim politikasi kapsaminda nakit yatirimlarinin
artmas1 ve nakitteki artigla birlikte diger yatirimlar1 yapmak i¢in imkan elde
edilmesi, kaynak maliyetinde beklenen diislisle birlikte yatirim
projelerinden beklenen getiri diizeyinin diismesine ve yatirim projesi
kararlarinin daha kolay verilmesine imkan saglanmaktadir. Temetti
politikas1 kapsaminda ise, isletmelerde daha az vergi verilmesiyle net Kar,
dagitilabilir kar artmakta ve nakdi temettii 6deme imkani1 saglanmaktadir.
Finanslama politikast kapsaminda ise, isletmelerin pasifinde 6z kaynak
lehine bir durumla karsilasilmasi s6z konusu olup borcun agirlig1 azalmakta
ve dolayisiyla da finansal riskte diisme goriilmektedir. Ayrica artan net kar
sayesinde dagitilmayan miktar kadar 6z kaynaklarda goriilecek olan artig
sonucunda 6z kaynak maliyetinin, dolayisiyla agirlikli ortalama kaynak
maliyetinin diismesi saglanabilmekte ve ortaklara daha yiiksek kar pay1
verilebilmesi nedeniyle daha yiiksek getiri sunulabilmektedir.

Yapilan bu ¢alismada tesvik uygulamasi genel hatlariyla ortaya konulurken
finansal yonetim politikalar1 {izerindeki olas1 etkileri aciklanmaya
calistlmistir. Onceki calismalar genel olarak vergi boyutuyla yapilan
calismalar olmasi nedeniyle farkli bir bakis agisi ile tesvikin olasi etkileri
gozler Oniine serildigi icin dnceki ¢alismalardan 6nemli diizeyde farklilik
gostermektedir. Bundan sonraki c¢alismalarda ise isletmelerle anket
calismas: yapilarak diizenlemeye yonelik isletmelerin goriisleri alinarak
beklenen faydanin elde edilme diizeyi ve diizenlemenin etkinligini 6lgmeye
yonelik durum tespiti yapilabilir.
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