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UYGULAMASININ FIRMALARIN SERMAYE
YAPIS| KARARLARINA ETKISININ INCELENMESI

EXAMINING THE IMPACT OF GENERAL INTEREST
DISALLOWANCE ON CAPITAL STRUCTURE DECISIONS

Serkan Yilmaz KANDIR"
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5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 11/1-
i bendine eklenen hiikiim ile finansman gider
kisitlamasina iliskin diizenleme yapilmistir. Bu
diizenlemeye gore, yabanci kaynaklari 6z kay-
naklarini asan isletmelerde, isletmede kullanilan
yabanci kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade
farki, kar payi, kur farki ve benzeri adlar altin-
da yapilan gider ve maliyet unsurlari toplaminin
%10'unu asmamak lzere Cumhurbaskani tara-
findan belirlenecek oranda finansman gider kisit-
lamasi getirilebilecegi belirtilmistir. 1/1/2021 ta-
rihinden itibaren vergilendirme dénemi kazang-
larina uygulanmak (izere 3490 sayili Cumhurbas-
kani Karariyla finansman gider kisitlamasi iliskin
oranin %10 olarak uygulanacagi belirtilmistir.
Ancak bu uygulama ile firmalarin finansman gi-
derlerine kisitlama getirilerek vergi matrahlarini

Soner YAKAR"™

ABSTRACT

An arrangement is made about General
Interest Disallowance by a provision added to
the 11/1-i subparagraph of Corporate Tax Law
numbered 5520. According to this arrangement,
General Interest Disallowance up to 10 percent
(the rate would be determined by president) may
be applied to expense items such as interest,
commission, maturity spread, dividend, exchange
spread for companies whose liabilities exceed
their equities. Starting by 1/1/2021, for the
taxation period, General Interest Disallowance is
determined as 10 percent by Presidential Decree
numbered 3490. Nevertheless, this arrangement
impairs the advantage of tax shield benefit of
debt by increasing the tax base as a result of the
restriction on financial expenses of the companies.
In order to determine the companies that would be
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artirdidi icin borcun vergi kalkani avantajini azalt-
maktadir. Finansman gider kisitlamasi uygula-
masindan etkilenecek sirketleri belirleyebilmek
icin TCMB sektdr bilancolari, iSO 500 listesindeki
sirketleri ve Borsa Istanbul Sanayi ve Hizmetler
sirketlerinin mali yapilari incelenmistir. Sirketle-
rin blyik cogunlugunun yabanci kaynaklarinin
6z kaynaklarindan fazla oldugu icin finansman
gider kisitlamasi uygulamasindan etkilenecegin-
den firmalarin sermaye yapisi kararlari Gzerinde
etkisi olacagi distinilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansman Gider Kisit-
lamasi, Sermaye Yapisi Kararlari, Finansal Kal-
dirag.

JEL Siniflandirma Kodlari: G30, G32, K34.

GiRIS

Finansman gider kisitlamasina yonelik vergi
mevzuatimizda yer alan diizenlemelerden birisi-
de 1/1/2013 tarihinden itibaren yurirlige girmek
Uzere 6322 sayili Kanunun 37. Maddesiyle 5520
sayil Kurumlar Vergisi Kanunun' (KVK) 11/1-i
bendine eklenen finansman gider kisitlamasina
iliskin diizenlemedir. ilgili maddeye gére; “kredi
kuruluslari, finansal kuruluslar, finansal kira-
lama, faktoring ve finansman sirketleri disinda,
kullanilan yabanci kaynaklarn 6z kaynaklarini
asan isletmelerde, asan kisma miinhasir olmak
uUzere, yatinmin maliyetine eklenenler harig, is-
letmede kullanilan yabanci kaynaklara iliskin
faiz, komisyon, vade farki, kar payi, kur farki
ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet
unsurlari toplaminin %10°unu asmamak Uzere
Cumhurbaskaninca kararlastirilan kismi” kanu-

! Resmi Gazete.21.Haziran.2016. Say1:26205.

impacted by General Interest Disallowance, capital
structures of The Central Bank of the Republic
of Turkiye Industrial Balance Sheets, Istanbul
Chamber of Industry 500 List Companies, Borsa
Istanbul Manufacturing and Services Companies.
Findings reveal that liabilities exceed equity for
majority of the companies. Thus General Interest
Disallowance is expected to impact most of the
companies’ capital structure decisions.
Keywords: General Interest Disallowance,
Capital Structure Decisions, Financial Leverage
JEL Classification Codes: G30, G32, K34.

nen kabul edilmeyen gider (KKEG) olarak kabul
edilecegi hikim altina alinmistir. Bu hikmin
gerekcesinde ise, firmalarin 6z kaynaklarinin
guclendirilmesi amaciyla firmalarin finansman
ihtiyaclarinin  borclanma yerine 6z kaynaklar
ile finansmanin saglanmasi amaclanmaktadir?.
03/02/2021 tarihli ve 3490 sayii Cumhurbaskani
Karariyla® 1/1/2021 tarihinden itibaren baslayan
vergilendirme dénemi kazanglarina uygulanmak
Uzere gider ve maliyet unsurlarinin %10’unun
kurum kazancinin tespitinde indiriminin kabul
edilmeyecegi belirtilmistir. Bu kararla birlikte
yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini asan islet-
melerde Finansman Gider Kisitlamasi orani %10
olarak belirlenmistir. FGK diizenlemesi ile islet-
melerin fiili giderleri arasinda yer alan finansman
giderlerin indirilmesine kisitlama getirilerek
matrahlarinin artmasina neden olunmaktadir®.

2 Turkiye Blyik Millet Meclisi. (https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss258.pdf). Erisim Tarihi: 18 Mayis 2022.

3 Resmi Gazete.04.Subat.2021. Sayi:31385.

4 Bumin DOGRUSOZ. “Finansal Gider Kisitlamasi ve Olasi Sorunlar”, Diinya Gazetesi. 09.Subat.2021. (https://www.dunya.com/
kose-yazisi/finansal-gider-kisitlamasi-ve-olasi-sorunlari-i/610251). Erisim Tarihi:20 Temmuz 2022.



FGK uygulamasi yabanci kaynaklari 6z kay-
naklari asan sirketlerin sadece matrahlarini ar-
tirmakla kalmamakta ayni zamanda sermaye
yapisini da etkileyen bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Clinkii FGK yabanci kaynaklari 6z
kaynaklarini asan sirketler icin uygulanacagin-
dan, bu kapsamdaki sirketlerin borclanma yolu
ile finansman sagladiklarinda buna iligkin finans-
man giderinin bir kismini indirim konusu yap-
malari mimkin olmayacaktir. Dolayisiyla da bu
kisitlama kapsamina giren sirketler icin borglan-
ma dezavantajli bir duruma gelecektir. Borglan-
madaki dezavantajli durum ise sirketlerin ser-
maye yapisini etkileyecegi dusiinilmektedir. Bu
calisma (i béliimden olusmaktadir. ilk béliimde,
firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler ele alinacak daha sonra borglanmaya
iliskin vergi diizenlemelerinin firmalarin sermaye
yapisi kararlarina etkisi incelenecek son olarak
ise FGK Uygulamasinin firmalarin sermaye yapisi
kararlarina etkisi izerinde durulacaktir.

1- FIRMALARIN SERMAYE YAPISI

KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma
degeri kavramlari, firmayr ve firma sahiplerini
etkileyen ve birbirleri ile etkilesim icinde bulunan
olgulardir. Bu konuda farkli teoriler bulunmakta-
dir. Modigliani ve Miller (1958)%, sermaye yapisi
ile firma degeri arasinda bir iliski bulunmadigi-
ni ileri sirmektedir. Ancak Modigliani ve Miller
(1963), diizeltme yaptiklari ikinci calismalarinda
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borclanma yoluyla daha fazla vergi avantaji sag-
lanabilecegi ve bu yolla firma degerinin artirlabi-
lecegini iddia etmislerdir.

Modigliani ve Miller tarafindan gerceklesti-
rilen ve klasik teoriler olarak adlandirilan 1958
ve 1963 tarihli 6nermeler disinda sermaye ya-
pisina modern yaklasimlar olarak kabul edilen
iki dnemli teori daha gelistirilmistir. Bunlar den-
geleme ve finansal hiyerarsi teorileridir. Denge-
leme teorisine gore, firmalarin sermaye yapisi
kararlari borcun vergi kalkani etkisi ile finansal
sikintt maliyetleri arasindaki dengelemeye da-
yanmaktadir. Bu yaklasima gore firmalarin hedef
bor¢lanma oranlari bulunmakta ve bu oran fir-
madan firmaya degisiklik gostermektedir. Mad-
di duran varliklari ve vergilendirilebilir gelirleri
fazla olan firmalarin hedef borg¢ oranlarinin da
yiksek olmasi beklenmektedir’. Graham ve Har-
vey® (2001), 392 finans yoneticine anket uygula-
diklari calismanin neticesinde finans ydneticile-
rinin blylk boliminin hedef borglanma orani
belirledikleri sonucuna ulasmislardir. Dolayisiyla
dengeleme teorisi soyut bir teorinin Gtesinde
uygulamada da yer bulmus durumdadir. Finan-
sal hiyerarsi teorisine gore, firmalar finansman
kaynaklarini belirli bir hiyerarsiye goére kullan-
may! tercih etmektedirler. Buna gore, oncelikle
kar yedekleri seklindeki i¢csel kaynaklarin kulla-
nilmasi ongorilmektedir. Bunun igin de karpayi
dagitim oranlari ayarlanmaktadir. ikinci sirada
bor¢ yer almaktadir. Finansman kaynaklarinin
yetersizligi ve firmanin borclanma kapasitesinin

° Franco MODIGLIANI ve Merton H. MILLER. “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”. American

Economic Review.48(3). 1958. 5.261-297.

¢ Franco MODIGLIANI ve Merton H. MILLER. “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”. American Economic

Review”. 53(3). 1963. s.433-443.

" Richard A. BREALEY ve digerleri. Principles of Corporate Finance.13. Baski. McGraw-Hill Education. ABD. 2020. s.493.
8 John R. GRAHAM ve Campbell R. HARVEY. “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field”. Journal

of Financial Economics. 60(2-3).2001. s.187-243.



L VERGI
RAPORU

tamamen kullanilmasi durumda son olarak yeni
pay ihraci dislinilmektedir®. Bu teoriye gore, fir-
malarin 6nceden belirlenmis bir hedef borg orani
bulunmamaktadir. Hedef borg¢ orani yerine her
firma finansman ihtiyacina gore kaldirag oranini
belirlemektedir'®. Booth vd (2001)', on gelismis
piyasayl konu alan ¢alismalarinda, karli firma-
larin, finansal hiyerarsi teorisine uygun bicimde
daha az borglandiklarini belirlemislerdir.

Teorik calismalarin yani sira ampirik calisma-
larin da sermaye yapisi ve firma degeri arasin-
daki iligki konusunda farkli bulgular elde ettik-
leri gozlenmistir. Bhandari (1988)'2, 1948-1981
doénemini konu alan calismasinda kaldirag orani
ile pay getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis
ve pay getirilerinin bor¢/6zsermaye oranindan
onemli olclide etkilendigini belirlemistir. Benzer
bicimde, Martinez (1999)'%, Fransa'yl konu alan
calismasinda kaldiracin pay getirilerini etkileyen
onemli faktorler arasinda bulundugu sonucuna
ulasmistir. Buna karsilik, sermaye yapisinin pay
getirileri Gzerindeki etkisinin sinirli oldugunu
belirleyen calismalar da bulunmaktadir. Fama
ve French (1992), 1962-1989 dénemini konu
alan calismalarinda kaldiracin da aralarinda bu-

lundugu bir dizi faktoriin pay getirileri Gizerindeki
etkisini incelemislerdir. Firma biyukliga ve def-
ter degeri / piyasa degeri faktorlerinin kaldiraca
kiyasla daha énemli bir faktor oldugunu belirle-
mislerdir. Fama ve French (1993)'%, daha genis
bir 6rneklem kullandiklar calismada da benzer
bulgular elde etmis ve kaldiracin éneminin diger
faktorlere kiyasla daha sinirli oldugunu tespit
etmislerdir. Lam (2002)', 1984-1997 donemini
konu alan ¢alismasinda kaldirag oraninin pay ge-
tirileri Gzerindeki etkisinin diger faktorlere gore
daha az 6nemli oldugunu tespit etmistir. Diger
yandan, pay getirilerinin sermaye yapisini etkile-
digine iliskin bulgular da vardir. Welch (2004)",
1962-2000 doneminde ABD sirketlerini konu
alan calismada, pay getirilerinin sirketlerin borg
oranlarini 6nemli 6l¢lide agiklayabildigini belirle-
mistir. Baker ve Wurgler (2002)'® ise pay getiri-
lerinin sermaye yapisi tizerindeki etkisini yeni bir
sermaye yapisi teorisi gelistirirken temel olarak
kabul etmistir. Baker ve Wurgler (2002)" tara-
findan gelistirilen piyasa zamanlamasi teorisine
gore, firmalar piyasa degerinin yiksek oldugu
zamanlarda yeni pay ihrag etmekte; piyasa de-
gerinin distugl donemlerde ise kendi paylarini

? Stewart C. MYERS. “The Capital Structure Puzzle”.Journal of Finance.39(3).1984. s.581.

10 Stephen A. ROSS. Ve digerleri. Corporate Finance. 12. Baski. McGraw-Hill Education.2019. ABD. s.538.

" Laurence BOOTH ve digerleri. “Capital Structures in Developing Countries”. Journal of Finance. 56(1).2001.

12 Laxmi Chand BHANDARI (1988). “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence”. Journal of

Finance.1988. 43(2). s.507-528.

13 |sabelle MARTINEZ (1999). “Fundamental and Macroeconomic Information for the Security Prices Valuation: The French Case”.

Managerial Finance. 25(12). 1999. s.17-30.

1% Eugene F. FAMA ve R. Kenneth FRENCH. “The Cross-Section of Expected Stock Returns”. Journal of Finance, 47(2). 1992.

S.427-465.

15 Eugene F. FAMA ve R. French KENNETH. “Common Risk Factors In the Returns on Stocks and Bonds”. Journal of Financial

Economics. 33. 1993. s.3-56.

16 Keith S.K. LAM. “The Relationship Between Size, Book-to-Market Equity Ratio, Earnings—Price Ratio, and Return for the Hong
Kong Stock Market”. Global Finance Journal. 13. 2002. s.163-179.

17 lvo WELCH. “Capital Structure and Stock Returns, Journal of Political Economy”. 112(1). 2004.
'8 Malcolm BAKER ve Jeffrey WURGLER. “Market Timing and Capital Structure”. Journal of Finance. 57(1). 2002. s.1- 32.

19 Malcolm BAKER ve Jeffrey WURGLER. a.g.e. s.1-32.



geri satin almaktadirlar. Buna gore, firmalarin
mevcut sermaye yapilari firmanin tarihi piyasa
degerinden onemli dlglide etkilenmektedir. Da-
ha sonra yapilan uygulamali calismalarda piyasa
zamanlamasi teorisinin gecerliligini destekleyen
bulgulara ulasilmistir®. Diger yandan piyasa za-
manlamasi teorisine iliskin bulgular pay piyasasi
ile sinirll degildir. Kredi marjlarinin veya tahvil
piyasasinda alis-satis fiyat marjlarinin yikseldigi
donemleri riskli olarak algilayan firmalarin kaldi-
rag oranlarini dusiirdikleri gézlenmistir?'.

Sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etki-
leyen pek cok faktdr bulunmaktadir. Firmanin
blylkligl, sirket kazanclarinda dalgalanma,
firmanin karliligi, iflas riski, enflasyon orani, fir-
manin dahil oldugu endistrinin 6zellikleri, firma
varliklarinin yapisi ve teminat gosterilebilme du-
rumu bu faktorler arasinda siralanabilir?. Tim
bu faktorler firmalarin borg diizeylerini ve mar-
jinal vergi oranlarini etkilemektedir.
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2- BORCLANMAYA ILISKIN VERGI DU-
ZENLEMELERININ FIRMALARIN SERMAYE
YAPISI KARARLARINA ETKISI

Yukarida siralanan faktorlerin sermaye ya-
pisi kararlari Gzerindeki etkisine iliskin ampirik
bulgulara karsin genel kani sirketlerin sermaye
yapilarini etkileyen en 6nemli ve en yaygin fakto-
riin borcun sagladigi vergi avantaji etkisi oldugu
yoniindedir?. Borcun sagladigi vergi avantaji ise
vergi kalkani seklinde ortaya cikmaktadir. Dev-
letin faiz giderlerinin firmanin vergi matrahindan
indirilebilmesine imkan tanimasi bir tir siibvan-
siyon olup ilgili firmanin daha az vergi 6demesine
olanak saglamaktadir. Ancak vergi kalkanindan
yararlanabilmesi icin firmanin kar etmesi gerek-
mektedir. Karli olan ve stirekli bicimde borclanan
firmalarin degeri hesaplanirken vergi tasarruf-
larinin sagladigi avantajin dikkate alinmasi ge-
rekmektedir. Bor¢lu bir firmanin degeri hesapla-
nirken, borglu bir firmanin degeri bor¢suz firma

degeri ile vergi tasarruflarinin bugiinki degerine

20 Brian J. HENDERSON ve digerleri. “World Markets for Raising New Capital”. Journal of Financial Economics. 82.2006. s.
63-101. Woojin KIM ve Michael S. WEISBACH. “Motivations for Public Equity Offers: An International Perspective”. Journal of
Financial Economics. 87. s.2008. s.281-307.

2l Heitor ALMEIDA ve Thomas PHILIPPON. “The Risk-Adjusted Cost of Financial Distress”. Journal of Finance. 62(é). 2007.
5.2557-2586.

22 Eli SCHWARTZ. “Theory of the Capital Structure of The Firm”. Journal of Finance. 14(1). 1959. James H.SCOTT. “A Theory
of Optimal Capital Structure”. Bell Journal of Economics.1976. 7(1). Paul MARSH. “The Choice Between Equity and Debt: An
Empirical Study”. Journal of Finance.1982.37(1). Robert M. BOWEN ve digerleri.“Evidence on the Existence and Determinants of
Inter-Industry Differences in Leverage”. Financial Management. 11(4).1982. Richard CASTANIAS. “Bankruptcy Risk and Optimal
Capital Structure”. Journal of Finance. 38(5).1983. Sheridan TITMAN ve Roberto WESSELS. “The Determinants of Capital
Structure Choice”. Journal of Finance, 43(1).1988. Gordon M. PHILLIPS. “Increased debt and industry product markets An
Empirical Analysis”. Journal of Financial Economics.1995.37.Roger H. GORDON ve Young LEE. “Do Taxes Affect Corporate Debt
Policy? Evidence from U.S. Corporate Tax Return Data”. Journal of Public Economics.82.2001. BOOTH., AIVAZIAN., DEMIRGUC-
KUNT., MAKSIMOVIC. a.g.m. Guihai HUANG ve Frank M.SONG. “The Determinants of Capital Structure: Evidence from China”.
China Economic Review, 17(1).2006. Murray Z. FRANK ve Vidhan K. GOYAL. “Capital Structure Decisions: Which Factors Are
Reliably Important?”. Financial Management. 38(1).2009. Murillo CAMPELLO ve Erasmo GIAMBONA. “Real Assets and Capital
Structure”, Journal of Financial and Quantitative Analysis.48(5).2013.

2 Yamini AGARWAL. Capital Structure Decisions Evaluating Risk and Uncertainty. (1. Baski). John Wiley & Sons. Inc.
Singapur.2013.s.155.
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esit olacaktir®:

FD =FD,+VTBD

Burada;

FD, = Borglu bir firmanin degeri,

FD, = Borgsuz bir firmanin degeri,

VTBD = Vergi tasarruflarinin bugiink( dege-
ridir.

Ozellikle daha yiiksek vergi orani uygulanan
tUlkelerde vergi kalkani etkisinin daha kuvvetli
oldugu ileri stirilmektedir®. Vergi oraninin sevi-
yesinin firmalarin sermaye yapilarini etkiledigine
iliskin ampirik bulgular da bulunmaktadir. Gra-
ham (1996)%, 1980-1992 donemini konu alan ¢a-
lismasinda marjinal vergi orani daha yiksek olan
firmalarin daha fazla borclandigini belirlemistir.
Huang ve Song (2006)#, 1200'U askin Cin sirketi
Uzerinde yaptiklan calismada, vergi oranlarinin
uzun vadeli borg oranlarini ve toplam borg oran-
larini ayni yonde ve dnemli sekilde etkiledigini
belirlemislerdir. Buettner, Overesch, Schreiber
ve Wamser (2009)%, Alman cok uluslu sirketleri-
ni konu alan ¢alismada yiiksek yerel vergi oran-
larinin daha yiiksek bor¢lanma oranlarina sebep
oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bicimde,
1994-2011 doneminde cok uluslu sirketleri ko-

nu alan calismalarinda Faulkender ve Smith
(2016)%, vergi oraninin diisiik oldugu Ulkelerde
bor¢lanma oraninin da disiik oldugunu sapta-
miglardir. Tzioumis ve Klapper (2012)®, Hirva-
tistan'da vergi oranlarindaki indirimin firmalarin
daha fazla 6zsermaye kullanmalarina sebep ol-
dugunu belirlemislerdir. Faccio ve Xu (2015)%,
cok sayida ulkeyi kapsayan calismalarinda, ge-
lir vergisi ve kurumlar vergisinin sermaye yapisi
Uzerindeki etkisini ayri ayri degerlendirmislerdir.
Buna gore, kurumlar vergisi ile temetti kazang-
lar1 zerinden alinan gelir vergisi orani arttiginda
firmalar daha fazla borclanma egilimi gosterir-
ken; faiz kazanclari tzerinden alinan gelir ver-
gisi oranlan yikseldiginde firmalarin kaldirag
oranlarini diistirdigi belirlenmistir. Devereux,
Maffini ve Xing (2018)%, ingiltere'de 2001-2009
déneminde vergi oranlarinin firmalarin borglan-
ma oranlari Gzerindeki etkisini arastirmislar ve
marjinal vergi oranindaki degisimlerin firmalarin
kaldirag oranlarini ayni yonde etkiledigi sonucu-
na ulasmislardir.

Ancak her sektordeki sirketin vergi kalkani
avantajindan yararlanabilecegi diislincesi dogru
degildir. Oncelikle belirli ekonomik bélgeler ve

2 Justin PETTIT. Strategic Corporate Finance Applications in Valuation and Capital Structure (1. Baski). John Wiley & Sons
Inc.ABD.2007.5.169-170. Pierre VERNIMMEN ve digerleri. Corporate Finance: Theory and Practice (4. Baski). John Wiley and
Sons Ltd. ingiltere. 2014.5.607. Robert J. HIGGINS. Analysis for Financial Management. (11. Baski). McGraw-Hill Education.
ABD.2016.5.229.

2 Yamini AGARWAL.a.g.m.. s.155.
2% John R. GRAHAM. “Debt and the Marginal Tax Rate”". Journal of Financial Economics. 41.1996.
7 Guihai HUANG ve Frank M.SONG. a.g.m.

2 Thiess BUETTNER ve digerleri.“Taxation and Capital Structure Choice—Evidence from a Panel of German Multinationals”.
Economics Letters. 105.2009.

27 Michael FAULKENDER ve Jason M.SMITH."Taxes and Leverage at Multinational Corporations”. Journal of Financial Economics.
122(1).2016.

3 Konstantinos TZIOUMIS ve Leora F.KLAPPER (2012). “Taxation and Capital Structure: Evidence from a Transition Economy’.
FinanzArchiv / Public Finance Analysis. 68(2).2012.

31 Mara FACCIO ve Jin XU “Taxes and Capital Structure”. Journal of Financial and Quantitative Analysis.50(3).2015.

32 Michael P. DEVEREUX ve digerleri.“Corporate Tax Incentives and Capital Structure: New Evidence from UK Firm-Level Tax
Returns”. Journal of Banking and Finance. 88.2018.



belirli sektorler icin vergi muafiyetleri ve vergi
tesvikleri gegerli olabilir. Bu durumda 6denecek
cok az vergi olabilir ve borcun vergi kalkani etkisi
biyik olclide ortadan kalkabilir®3. Borcun vergi
kalkani etkisini sinirlandiran bir diger unsur ise
firmanin borg disinda vergi kalkani araglarina sa-
hip olmasidir. Buna gére, amortisman giderleri,
vergi tesvikleri gibi araclarin borcun vergi kalkani
etkisinin ikamesini olusturabilmektedir®. Bu du-
rumda, sermaye yapisi kararlarinda borcun sag-
ladigi geleneksel avantajlari degerlendirmek da-
ha karmasik hale gelmekte, borcun vergi avantaj
degerlendirilirken yalnizca vergi oraninin dikkate
alinmasi yeterli olmamaktadir. Bor¢ disi vergi
kalkani veya diger faktdrlerin etkisi ile firmanin
vergilendirilebilir karinin sifira yaklasmasi veya
sifirlanmasi durumunda firmalarin borgtan daha
azyararlandiklari belirlenmistir®. Blouin, Core ve
Guay (2010)%, borg disi vergi kalkani araglarinin
Olctilmesindeki zorluklarin da firmalar daha az
bor¢lanmaya yonlendirdigini belirtmislerdir.
Verginin sermaye yapisi kararlari lizerindeki
etkisini sinirlandiran unsurlarin yani sira vergi-
nin, sermaye yapisi lizerindeki etkisini tartismali
hale getiren piyasa kosullarinin da incelenmesi
gereklidir. Bir goriise gore, sermaye piyasalari-
nin mikemmel olmasi durumunda, vergi, borcla
finansmanin avantajli olmasini saglamaktadir.
Fakat bu goris, kisisel gelir vergilerinin mev-

33 Yamini AGARWAL.a.g.e. s.155.
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cut olmamasi varsayimina dayanmaktadir. Kisi-
sel gelir vergileri dikkate alindidinda, kaldiracin
olumlu etkisi ortadan kalkmaktadir®’. Borgla fi-
nansmanin sagladigi vergi avantaji ne kadar ¢ok
olursa olsun, sermaye yapisinda bor¢lanmaya si-
nirsiz olarak yer verilemez. Kisisel gelir vergileri
dikkate alindiginda, alikonulan karlar gibi kay-
naklarin bazi durumlarda daha ucuz olabilecegi
gozden uzak tutulmamalidir. Ayrica borg verenler
de cesitli sinirlamalar ile sinirsiz borglanmayi 6n-
lemektedirler®.

Firmalarin sinirsiz borglanmalarini 6nleyen
onemli bir etken de iflas riskidir. iflas, firmanin
sabit 6demelerini gerceklestirememesi halinde
ortaya clkmaktadir. Borg verenler, borg alan fir-
manin borglarini 6deyememesi veya iflas etmesi
ihtimalini dikkate alarak borg tutarini sinirlar ve
borcun maliyetini artirirlar. iflas olasiligi, firma-
ya direk ve endirek iflas maliyetlerini yikleyerek
firmanin degerinde diisiise neden olur. iflasin
direk maliyetlerinin baslicalari, adli giderler ve
muhasebe giderleridir. En 6nemli endirek ma-
liyetler ise firmanin misteri ve tedarikgileri ile
iliskilerinin bozulmasi ve iflas riskinin firmanin
imaji Gzerindeki olumsuz etkisidir®. Dengele-
me yaklasimina gore, sermaye yapisi kararlari,
borcun vergi avantajlari ile iflas riski arasindaki
degisime énemli 6lclide duyarlidir®®. Ancak iflas
ile ilgili olarak yukarida belirtilen goriustn aksi-

3 Harry DEANGELO ve Ronald W. MASULIS. “Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxation”. Journal of
Financial Economics, 8(1).1980. Robert M. BOWEN ve digerleri. a.g.m. Michael BRADLEY ve digerleri.“On the Existence of an
Optimal Capital Structure: Theory and Evidence”. Journal of Finance, 39(3).1984.

% Jeffrey K. MACKIE-MASON. “Do Taxes Affect Corporate Financing Decisions?”. Journal of Finance. 45(5).1990.

3 Jennifer BLOUIN ve digerleri. “Have The Tax Benefits of Debt Been Overestimated?”. Journal of Financial Economics.

98(2).2010.

37 Meir I. SCHNELLER. “Taxes and the Optimal Capital Structure of The Firm”. Journal of Finance. 35(1).1980.s.119.

% Franco MODIGLIANI ve Merton H. MILLER. a.g.m. s.442.

% Nevins D. BAXTER. “Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital”. Journal of Finance. 22(3).1967.5.396-402.

“ Stewart C. MYERS. a.g.m..s.577.
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ni savunan yaklasima gore iflasin firma degeri
tUzerinde etkisi bulunmamaktadir. Bu yaklasima
gore, iflasin firma dederi tzerinde etkisi yoktur.
iflas sadece firmanin sahipliginin, hisse senedi
sahiplerinden tahvil sahiplerine ge¢cmesidir ve bu
degisiklik firma degerinde diisise neden olma-
maktadir. Tasfiye ise, karsiz bir firmanin dagitil-
masi karari olup, tasfiye karar iflas kararindan
bagimsizdir*'. Pazarin miikemmel olmasi halinde
iflasin sirkete maliyeti olmaz ve iflas maliyetle-
ri sermaye yapisini etkilemez. Firma, yeni hisse
senedi cikararak borglarini satin alabilir ve boy-
lece iflas maliyetlerinden kurtulabilir. Etkin bir
piyasada hisseler pazar fiyatindan satilir ve pazar
fiyatindan alinir. Boylece, firmanin sermaye ya-
pisi informel olarak yeniden yapilandirilmis olur.
Yeniden yapilandirmanin firmaya tek maliyeti is-
lem giderleri olur. Pazarin mikemmel olmamasi
halinde formel olarak yeniden yapilanmaya gidi-
lir. Firmanin sahipligi hisse senedi sahiplerinden
borg sahiplerine gecer. Firma, yukarida so6zii edi-
len direk ve endirek iflas maliyetlerine katlana-
rak yeniden yapilandirmaya gider“2.

iflasin etkisi dikkate alindiginda, borglu bir fir-
manin degerini veren formulin asagidaki bigim-
de revize edilmesi gerekmektedir*®:

FD, =FD,+ VTBD - IMBD

Burada;

FD, = Borglu bir firmanin degeri,

FD,, = Borgsuz bir firmanin degeri,

VTBD = Vergi tasarruflarinin bugiinki degeri,

iIMBD = iflas maliyetlerinin bugiinkii degeridir.

Uygulamada, borcun vergi avantajini sinir-
landiran 6nemli bir faktor bulunmaktadir. Yuka-
ridaki formil yalnizca firma tarafindan kullanilan
borcun sagladig vergi avantajini dikkate alirken;
firma ortaklarina 6denen karpaylari izerinden
6denen gelir vergisi ve pay yatirmcilarinin faiz
gelirleri Uzerinden odedikleri gelir vergisi ihmal
edilmektedir®. Pay yatinmcilarinin karpay ve fa-
iz kazanglari Uzerinden tahsil edilen vergiler dik-
kate alindiginda borcun vergi avantaji tg faktore
bagli olarak ortaya gikmaktadir:

D=(KV0 +GV0,) - GVO,

Burada;

D = Verginin borg kullanimindaki net avantaji,

KVO = Kurumlar vergisi orani,

GVO, = Karpay! kazanci (zerinden ddenen
gelir vergisi oran,

GVO, = Faiz kazanci Uzerinden 6denen gelir
vergisi oranidir.

Yukaridaki formilde, kurumlar vergi orani ve
karpayi kazanci lizerinden tahsil edilen gelir ver-
gisi orani arttikga borcun vergi avantajinin art-
masi beklenmektedir. Buna karsilik, faiz kazanci
tUzerinden tahsil edilen gelir vergisi orani arttik¢a
borcun isletmeye sagladigi vergi faydasinin azal-
masi beklenmektedir“.

Genel olarak degerlendirildiginde, borcun
vergi tasarrufu etkisinin firmalarin sermaye ya-
pisi kararlarini etkiledigi anlasilmaktadir. Ancak
firmalarin borg kullanimlarini etkileyen vergi di-

“Robert A. HAUGEN ve Lemma W. SENBET. “The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of Optimal Capital Structure”.

Journal of Finance. 33-2. 1978.5.384-390.

“2 Robert A. HAUGEN ve Lemma W. SENBET. a.g.m. s.384-390.

“3 Pierre VERNIMMEN ve digerleri. a.g.m. s.608. Anton MIGLO. Capital Structure in the Modern World (1. Baski). Palgrave

MacMillan: isvicre.2016.5.32.

44 John R. GRAHAM. “Do Personal Taxes Affect Corporate Financing Decisions?".Journal of Public Economics. .73.1999. 5.153.

“5 Michael OVERESCH ve Dennis VOELLER. “The Impact of Personal and Corporate Taxation on Capital Structure Choices”. Public

Finance Analysis. 66(3). 2010. s.267.
“¢ Michael OVERESCH ve Dennis VOELLER. a.g.m. s.267.



sinda faktorler de bulunmaktadir. ilave olarak, bu
faktorlerden bazilarinin borg kullaniminin yaratti-
g1 vergi kalkani etkisini azaltici veya ortadan kal-
dirici etkileri olabilmektedir. Buna gore, sermaye
yapisi kararlari konusunda tim firmalar igin ge-
cerli olan genel bir formiil gelistirmek yerine her
firmaya 6zel receteler gelistirmek daha gercekgi
bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadr. Turki-
ye 6zelinde firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyebilecek 6nemli bir faktor bulunmaktadir.
Finansman Gider Kisitlamasi adi verilen bu di-
zenlemeye iliskin degerlendirmeler izleyen bo-
limde yapilmustir.

3- FINANSMAN GIDER KISITLAMASI
UYGULAMASININ FIRMALARIN
SERMAYE YAPIS| KARARLARINA ETKIsSi
Onceki béliimde incelenen geleneksel faktor-
lerin yani sira Ulkelere 6zgu faktorlerin sermaye
yapisi kararlari tizerindeki etkisi de 6Gnem kazan-
maktadir. 6322 sayili Kanun ile 5520 sayili Ku-
rumlar Vergisi Kanunun (KVK) 11/1 maddesine
eklenen ve 3490 sayii Cumhurbaskani Karariyla
%10 olarak belirlenen finansman gider kisitla-
masi 01/01/2021 tarihinden itibaren uygulan-
maya baslanmistir. Dolayisiyla ilgili vergilendir-
me donemi kazanclarina uygulanmak lizere s6z
konusu gider ve maliyet unsurlarinin %10'unun
kurum kazancinin tespitinde indiriminin kabul
edilmeyecegi dizenlenmistir. Bu diizenleme ile
yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini asmis olan
kurumlar vergisi miikelleflerinin agan kisma ilis-
kin olarak faiz, komisyon, vade farki, kar pay,
kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider
ve maliyet unsurlarin toplaminin %10'luk kismi
kurum kazancinin tespitinde KKEG olarak kabul
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edilecektir. Ancak yatirm maliyetine eklenmis
olan yabanci kaynaklardan dogan gider ve ma-
liyet unsurlarinin %10’luk kismi finansman gi-
der kisitlamasina tabi olmayacaktir’’” (Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi, Seri No:1). Bu uygulama
ile finansman giderlerin kurum kazancindan in-
dirilmesine sinirlida olsa kisitlama getirilmistir.
Finansman giderlerin kurum kazancindan indi-
rilmesine getirilen kisitlama kadar vergi matra-
hinda artisa neden olacaktir. Matrahtaki artis ise
kurumlarin daha fazla kurumlar vergisi 6deme-
lerine yol acacaktir.

Finansman Gider Kisitlamasi, yabanci kay-
naklari 6z kaynaklarini asmis olan kurumlar
vergisi miikelleflerine uygulanacagindan, bu mi-
kelleflerin 6deyecegi vergi miktarini da etkileye-
cektir. Dolayisiyla bu miikelleflerin kullandiklari
yabanci kaynaklar finansman gider kisitlamasi-
nin belirlenmesinde temel belirleyici unsur ola-
rak karsimiza gikmaktadir. Kurumlar Vergisi Ge-
nel Tebliginde*® (Seri No:1) ise yabanci kaynaklar;
bilanconun kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar toplamini ifade ettigi
belirtilmistir. Yabanci kaynaklarin kapsaminin bi-
langodaki kisa ve uzun vadeli yabanci kaynakla-
rin toplamindan olusmasi FGK kapsamina giren
sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin artmasina
neden olacaktir.

Finansman Gider Kisitlamasi diizenlemesini
incelemenin yani sira, bu diizenlemenin ne kadar
sayida isletmeyi etkilecegini de degerlendirmek
yararli olacaktir. Bu baglamda, TCMB Sektor Bi-
lancolarindan yararlanilarak imalat ve hizmetler
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin mali
yapilar asagidaki tabloda gorildigi gibi 6zet-
lenmistir®’ (TCMB Sektor Bilangolari):

4 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi. Seri No:1. (https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=11219&MevzuatTur=9&

MevzuatTertip=5). Erisim Tarihi:14 Haziran 2022.

“8 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi Seri No:1.

“9 TCMB Sektor Bilancolari. (https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr). Erisim Tarihi: 07 Subat 2022.
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Tablo 1: TCMB Sektor Bilangolarina Gore Sektorlerin Mali Yapilari

2009 2010

201 2012 2013 2014

N Q N Q

N Q N Q N Q N a

1-Yabanci Kaynaklar
Toplami / Aktif Toplami

511.919 | 53,4 | 530.511 | 54,0 | 549.076 | 56,9 | 551.463 | 56,8 | 560.977 | 60,0 K 576.930 | 61,3
Orani (Kaldirag Orani)
(%)
2-0z Kaynaklar /
Aktif Toplami Orani 525.537 | 42,8 | 544.018 | 42,1 | 562.187 | 39,1 | 563.808 | 39,2 | 572.952 | 35,9 | 588.461 | 34,6
(%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

N Q N Q

N Q N Q N Q N Q

1-Yabanci Kaynaklar
Toplami / Aktif Toplami

603.659 | 63,2 | 626.337 | 64,9 |« 659.127 | 66,2 | 693.652 | 68,2 | 726.209 | 67,5 | 765.536 69,0
Orani (Kaldirag Orani)
(%)
2-0z Kaynaklar /
Aktif Toplami Orani 615.108 | 32,6 | 637.712 | 30,7 | 671.452 | 29,2 | 706.453 | 26,9 | 739.742 | 27,5 | 780.750 25,8

%)

N: Finansal orani hesaplanan firma sayisini géstermektedir.

Q: Sektérdeki firmalarin oranlar hesaplanirken her bir oran aktiflere gére agirliklandirilmis ortalamayr géstermektedir.

Kaynak:TCMB Sektor Bilancolari. (https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr). Erisim Tarihi: 07 Subat 2022.

Tablo incelendiginde, 2009 yili ile 2020 yi-
U arasindaki 12 yillk dénemde firma sayisinin
512.000 ile 780.000 arasinda degistigi gozlen-
mektedir. Buna gore, incelenen veri tabaninin
sermaye yapisi incelenirken Turkiye verileri icin
kullanilabilecek en genis ve givenilir veri seti
oldugu disiiniilmektedir. Ozkaynaklarin toplam
finansman kaynaklari icerisindeki payr %25,8 ile
%42,8 arasinda degisim gostermistir. 2009 yilin-
dan 2020 yilina kadar yabanci kaynaklarin toplam
finansman kaynaklari icindeki payi siirekli artmis
ve %53,4'ten %69,0'a yikselmistir. Borcun top-
lam finansman kaynaklari icindeki payinin yik-
sek dizeyi, imalat ve hizmetler sektorlerinde fa-
aliyet gosteren sirketlerin biylk cogunlugunun
Finansman Gider Kisitlamasi diizenlemesinden

etkilenecegini gostermektedir.

Sirketlerin ortalama verilerinin incelenmesi
yararli olmakla birlikte, sirket bazinda verile-
rin degerlendirilmesi de ayrica faydali olacaktir.
Bu cercevede, istanbul Sanayi Odasi tarafindan
yayinlanan ve Tirkiye'nin en bliyiik 500 sanayi
kurulusunun verilerini iceren listeden yararla-
nilarak Tirkiye'nin en biyik 500 sirketinin mali
yapilari asagidaki tabloda gorildigi gibi 6zet-
lenmigtird®:

%S0 500. (https://www.is0500.0rg.tr/500-buyuk-sanayi-kurulusu). Erigim Tarihi: 18 Haziran 2022.
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Tablo 2: iSO 500 Listesine Gore Sirketin Mali Yapilari

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 205 198 197
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 137 133 140
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 68 65 57

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 100,00% 100,00% 100,00%
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 66,83% 67,17% 71,07%
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 33,17% 32,83% 28,93%

Not: [SO 500 listesinde 500 sirket yer almakla birlikte mali yapi verilerini sunan sirket sayisi yildan yila degisiklik

gostermistir.

Kaynak: iSO 500. (https://www.is0500.0rg.tr/500-buyuk-sanayi-kurulusu).

Erisim Tarihi:14 Temmuz 2022.

Tablo 2 incelendiginde, Tirkiye'nin en biiyiik
sanayi sirketlerinin blyik bir boliminin ya-
banci kaynaklarinin 6zkaynaklarini astigi goz-
lenmistir. Sirketlerin Ugcte ikisinden fazlasinin
yabanci kaynaklari, 6zkaynaklarindan daha fazla
olarak gerceklesmistir. Ustelik iSO 500 listesinin
Tlrkiye'nin en blyik 500 sanayi isletmesinden
olustugu gozden uzak tutulmamalidir. Sirketle-
rin boyutu kicildiikce bor¢glanma oraninin daha

da ylkseldigi belirtilmektedir®'. Dolayisiyla daha
kiclk sirketlerin sermaye yapilari incelendiginde
borg tutari 6zsermaye tutarini asan sirket sayisi-
nin daha da artmasi beklenebilir.

iSO 500 listesine ilave olarak Borsa istanbul
sirketlerinin mali yapilari da incelenmistir. Asagi-
daki tablolarda sirasiyla paylari Borsa istanbul'da
islem goren sanayi ve hizmetler sirketlerinin
mali yapilari 6zetlenmistirs?:

5TK. C. CHAN ve Nai-Fu CHEN. “Strucutural and Return Characteristics of Small and Large Firms”. Journal of Finance. 46(4).1991.
52{S0 500. (https://www.kap.org.tr/tr/). Erigim Tarihi:16 Temmuz 2022.
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Tablo 3: BiST Sanayi Sirketlerinin Mali Yapilari

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 186 186 185
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 121 114 110
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 65 72 75

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 100,00% 100,00% 100,00%
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 65,05% 61,29% 59,46%
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 34,95% 38,71% 40,54%

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu. (https://www.kap.org.tr/tr/). Erisim Tarihi:16.07.2022.

Tablo 3 incelendiginde, paylari Borsa istanbul'da islem gdren Sanayi sirketlerinin biiyiik bir bo-
limindn yabanci kaynaklarinin 6zkaynaklarini astigi gozlenmistir. Sirketlerin yaklasik Ugte ikisinde
yabanci kaynaklarin 6zkaynaklardan daha fazla oldugu goézlenmistir.

Tablo 4: BiST Hizmetler Sirketlerinin Mali Yapilari

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 98 98 93
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 71 63 55
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 27 35 38

2019 2020 2021
Toplam Sirket Sayisi 100,00% 100,00% 100,00%
Ozkaynak < Yabanci Kaynaklar 72,45% 64,29% 59,14%
Ozkaynak > Yabanci Kaynaklar 27,55% 35,71% 40,86%

Kaynak:Kamuoyu Aydinlatma Platformu.(https://www.kap.org.tr/tr/). Erisim Tarihi:16 Temmuz 2022.

Tablo 4 incelendiginde, paylari Borsa Istan-
bul'da islem géren Hizmetler sirketlerinin biyuk
bir bélimdindn yabanci kaynaklarinin 6zkaynak-
lardan daha fazla oldugu gozlenmistir. Hizmetler
sirketlerinin yaklasik Ugte ikisinde yabanci kay-
naklarin 6zkaynaklari astigi belirlenmistir.

SONUC

Calismanin finansal yonetim ve kamu mali-
yesi agisindan iki nemli sonucu bulunmaktadir.
Finansal yonetim acisindan degerlendirildiginde,

sermaye yapisi konusunda tim firmalara rehber
olabilecek kesin bir formilin mimkin olmadigi
anlasilmaktadir. Borcun vergi tasarrufu etkisinin
firmalarin sermaye yapisi tizerindeki etkisi genel
olarak kabul edilmekle birlikte her bir firma 6ze-
linde ilave degerlendirmelere ihtiya¢ duyulmak-
tadir. Vergi tesvikleri gibi borg disi vergi kalkani
araclarinin varligr ve her firma icin farklilik arz
etmeleri optimal sermaye yapisinin her bir firma
icin farkli sekilde belirlenebilecegini gostermek-
tedir. Ustelik Tiirkiye 6zelinde borcun vergi tasar-



rufu etkisini sinirlandirabilecek bir faktor daha
bulunmaktadir: Finansman Gider Kisitlamasi
dizenlemesi. Bu duzenlemenin amaci, firmala-
rin finansman ihtiyaclarinin borglanma yerine 6z
kaynaklar yoluyla finansmaninin saglanmasi ola-
rak belirtilmistir.

Bor¢lanmanin ortalama bir sirket yoninden
maliyet avantaji saglayan iki 6nemli boyutu bu-
lunmaktadir. Birincisi normal kosullarda borcun
maliyeti 6zsermaye maliyetinden daha disik
seviyededir. ikincisi ise, karli sirketlerde, finans-
man giderlerinin vergilendirilebilir karn kiglt-
mesi borglu sirketlerin daha az vergi 6demesini
saglayabilmektedir. Ancak FGK firmalarin borg
ve 6zsermaye arasinda denge olustururken dik-
kate alinmasi gereken bir diizenleme olup firma-
larin borgclanma yoluyla saglayabilecekleri avan-
taji sinirlandirma potansiyeline sahiptir. Bu calis-
mada, TCMB sektor bilancolari, iSO 500 listesi ve
Borsa istanbul Sanayi ve Hizmetler sirketlerinin
mali yapilari incelenmis ve sirketlerin ¢cogunlu-
gunun sermaye yapisinin yabanci kaynak agirlikli
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular 1s1§inda, sir-
ketlerin énemli bir boliminin Finansman Gider
Kisitlamasi diizenlemesinden etkilenmesi bek-
lenebilir. Bu durumda, firmalara, Finansman Gi-
der Kisitlamasi diizenlemesini géz 6niine alarak
dengeleme teorisinin 6ngordiigl hedef borglan-
ma oranlarini revize etmeleri 6nerilebilir.
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