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Isletmelerin icinde bulundugu sektér, makro
ekonomik kosullar, vergi uygulamalari, iflas
riski, asimetrik bilgi, temsilci maliyeti ve
isletmeye iliskin 6zellikler (isletmenin hukuki
yapisi, blydklaga, karlilig, aktif yapisi)
isletmelerin sermaye yapilarini belirlemede
onemlidir.
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MODIGLIANI-MILLER (1958)

* Piyasalar mukemmel islemekte,
* Vergiler s6z konusu degil,

* Sermaye yapisinin isletme degeri Gzerinde
herhangi bir etkisi yok.
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* Yalnizca kurumlar vergisi dikkate alinmis,
* Borg¢ faizi 6demeleri, vergi matrahini azaltmakta,

* Borclanma, 6zkaynak finasmanina gore daha
avantajli,

+ Isletmenin sermaye yapisinda borc¢ tutari arttikca,
isletmenin degeri artacaktir.



——

* Hem kurumlar vergisi, hem de gelir vergisi dikkate
alinmis,

+ Temettuler Gzerinden alinan gelir vergisi orani sifir
ya da cok kucuk bir deger,

* Bor¢ kullanarak saglanan vergi avantaji, faiz geliri

elde etmeden kaynaklanan vergi dezavantajini
dengelemekte,

* Bor¢ kullanmak, isletme degerini arttirmaz.



~
* Miller” in modelini genisletmistir.

* Kurumlar vergisi oraninin sabit olmadigini ve her
zaman kanuni orana esit olmadigini,

* Kurumlar vergisinin, bor¢ disi vergi kalkaninin bir
fonksiyonu oldugunu,

* Borc¢ disi vergi kalkaninin, bor¢ kullaniminda dislama
etkisi yarattigini soylemistir.



VERGI UYGULAMALARININ ISLETMELERIN SERMAYE
YAPISI UZERINDE ETKISI
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Bir isletme, gereksinin duydugu fonlari baslica 2
kaynaktan saglar:

1-Yabanci Kaynak
2-Ozkaynak



VERGI UYGULAMALARININ i$LETMELERiN SERMAYE

YAPISI UZERINDE ETKiSI

\

OZKAYNAK ACISINDAN VERGILER:
+ Ozkaynak izerinden 6denen ya da hesaplanan

faizler,

* I§letme sahibinin isletmeye koydugu sermaye icin

yuratu
* Kurum

ecek faizler,
ar vergisine tabi isletmelerin hissedarlarina

odedik

eri temettuler,

vergi matrahinin tespitinde indirim kalemi olarak
dikkate alinmamaktadir.
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VERGI UYGULAMALARININ i$LETMELERiN SERMAYE

YAPISI UZERINDE ETKiSI

YABANCI KAYNAKLAR ACISINDA

Yabanci kaynaklara iliskin olarak yapilan faiz ve
benzeri 6demeler, vergi matrahindan
indirilebilmektedir.

Bu durum, bor¢la finansmani, 6zkaynakla
finansmana gore avantajli hale getirmektedir.
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VERGI UYGULAMALARININ ISLETMELERIN SERMAYE

YAPISI UZERINDE ETKiSI
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Vergi uygulamalarinin sermaye yapisi
Uzerindeki etkisi 2 baslik altinda incelenebilir:

1-Vergi Kalkani (Tax Shield)
2-Bor¢ Disi Vergi Kalkani (Non Debt Tax Shield)
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VERGI KALKANI

\

Yabanci kaynaklarin saglanmasi sirasinda
d0denen faiz ve benzeri 6demeler, vergi
matrahinin belirlenmesinde gider olarak
gosterilebilmektedir.

Bu olanak literattirde, vergi kalkani veya vergi
tasarrufu etkisi olarak ifade edilmektedir.
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VERGI KALKANI
ORNEK-Kurumlar Vergisinin Dikkate Alinmasi

Tamamen Borg

Ozkaynak
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 1000 1000
Faiz Tutar1 (10%) 0 100
Vergi Oncesi Kar 1000 900
Vergi (30%) 300 270
Faiz ve Vergi Sonrasi Kar 700 630
Faiz + Kar (Toplam Nakit Akisi) 700 730
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VERGI KALKANI

ORNEK-Kurumlar Vergisinin Dikkate Alinmasi

\

Vergi Kalkaninin Hesaplanmasi

Vergi Kalkani = Bor¢ Tutar*Vergi Tasarrufu Orani

=1000 *0.03
= 30 YTL
ya da
Vergi Kalkani= Bor¢ Tutari * Faiz Orani * Vergi Orani
=1000 *0.10 *0.30
=30 YTL

Isletmenin tamamen borclandigindaki nakit akisi, vergi
alkanin etkisiyle 30 YTL'dahafazladir.
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VERGI KALKANI

KURUMLAR VE GELIR VERGISININ BiRLIKTE DiKKATE ALINMASI

Karin Tamaminin Borg

Verenlere Faiz Olarak

Karin Tamaminin
Hissedarlara Kar Payi

Sonra Gelir

Odenmesi Olarak Odenmesi
Kurumlar Vergisi YOK Te
Vergi Sonrasi Gelir 1YTL (1-To)
Gelir Vergisi To Tpe(1-T¢)
Bltlin Vergilerden (1-Tp) 1- [ Tt Tpe(1-To) ]

[(1-Tpe) (1-To)]
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VERGI KALKANI

KURUMLAR VE GELIR VERGISININ BiRLIKTE DIKKATE ALINMASI

(-Tp)>[(1-Tee
(1-Tp)<[(1-Tpg) (1-T,)] ise 6zkaynakla finansman avantajlidir.

ya da,
(1-Tp) : :
>1ise bor¢lanmak avantajli,
[(+-Tee) (1-T)]
(1-Tp)

<1ise 6zkaynak finansmani avantajlidir.

[(1-Tee) (1-T()]
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VERGI KALKANI

KURUMLAR VE GELIR VERGISININ BiRLIKTE DIKKATE ALINMASI

Goreli Avantaj = —
[(1'TPE) (1'Tc)]

> OZEL DURUM:

1-Faiz gelirleri Gzerinden alinan vergiler, temettuler Gzerinden
alinan vergilere esit oldugunda (T,=T,;), gbreli avantaj,
kurumlar vergisine baglh olarak ortaya cikacaktir.

2- Kurumlar ve gelir vergilerinin etkilerinin birbirine esit olmasi
halinde, borclanmanin herhangi bir vergisel avantajindan s6z
etmek miumkin olmayacaktir.
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VERGI KALKANI

KURUMLAR VE GELIR VERGISININ BIRLIKTE DIKKATE ALINMASI ORNEK

R

TAMAMEN TAMAMEN
BORCLANMA OZKAYNAK
Faaliyet Kari 100 100
Kurumlar Vergisi (T-=0.46) YOK 46
Vergi Sonrasi Gelir 100 54
Gelir Vergisi (Tpe=0, Tp=0.50) 50 YOK
Butin Vergilerden Sonra Gelir 50 54

Isletme gereksinim duydugu fon ihtiyacinin tamamini borglanma
yoluyla karsiladiginda butun vergilerden sonra kalan gelir daha
kuguktdr.
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VERGI KALKANI
KURUMLAR VE GELIR VERGISININ BIRLIKTE DIKKATE ALINMASI ORNEK

(1-0.50)
——————— - =0.926 < 1 6zkaynakla finansman
(1-0) (1-0.46) avantajlidir.
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VERGI KALKANININ SERMAYE MALIYETi UZERINE ETKiSI

‘\

Vergi Kalkaninin Genel Olarak Bor¢lanmanin Maliyeti
Uzerindeki Etkisi

i.=vergiden sonraki maliyet

iy=vergiden onceki maliyet
t=vergi orani olmak Uzere,

i=i4(1-t) olarak hesaplanrr.
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VERGI KALKANININ SERMAYE MALIYETI UZERINE ETKISi

‘\

Vergi Kalkaninin Genel Olarak Bor¢lanmanin Maliyeti
Uzerindeki Etkisi - ORNEK

Bir yabanci kaynagin vergiden 6nceki maliyeti 40% ve
ortalama vergi orani 20% ise s6z konusu kaynagin vergiden
sonraki maliyetini hesaplayiniz.

i= 0.40 * (1-0.20)
i=0.32
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VERGI KALKANININ SERMAYE MALIYETi UZERINE ETKISi

Vergi kalkaninin dikkate alinmamasi:

Odenmesi gereken aylik faiz tutari=100000%0.40/2=20000

20000 20000 20000 100000
95000=

(1+ik/2)1 +(1_ik/2);_”. ..(.:-+ik/2)1o+(1+ik/2)10

Esitlik ¢cozuldtugunde i,=42.6% olarak hesaplanmaktadir.
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VERGI KALKANININ SERMAYE MALIYETi UZERINE ETKISi

Vergi kalkaninin dikkate alinmasi:

Odenmesi gereken aylik faiz tutari=100000%(0.40/2)*(1-0.40)=12000

12000 12000 12000 100000
95000=

(1+ik/2)1 +(1_ik/2);-.” ..(.:-+ik/2)10+(1+ik/2)10

Esitlik ¢ozuldugunde i = 26% olarak hesaplanmaktadir.
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VERGI KALKANININ iSLETME DEGERI UZERINDE
ETKISi

‘\

Borclanan isletme Degeri= Yalnizca Ozkaynak Finansmanina Giden isletmenin
Degeri + Vergi Kalkani Etkisinin Buglinkld Degeri

( Vievereo= Vunteveren* PV Tax Shield )
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VERGI KALKANININ iSLETME DEGERi UZERINDE

ETKISI
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 2000 2000
Faiz Tutar1 (10%) 0 200
Vergi Oncesi Kar 2000 1800
Vergi Tutari (40%) 800 720
Faiz ve Vergi Sonrasi Kar 1200 1080
Faiz + Kar 1200 1280
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VERGI KALKANININ iSLETME DEGERI UZERINDE
ETKISi

isletmesi, 6zkaynak

1200
VXLEVERED=VXUNLEVERED e =12000 Olacaktlri

Y isletmesi, bor¢la finansmana gitmekte,

Vyievereo=Vyunieverep + PV Tax Shield

Vy rverep=12000+ (2000%0.10*0.40)/0.10 = 12800 olacaktir.
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BORC DISI VERGi KALKANI

(NON DEBT TAX SHIELD)

—

* Yatirim indirimi, amortismanlar gibi uygulamalar borc¢ disi vergi
kalkant icerisinde degerlendirilmektedir.

* Borg dist vergi kalkani niteligindeki kalemler, vergi matrahinin
tespitinde indirim kalemi olarak yer alir.

+ Ozellikle gelismekte olan ilkelerde uygulan

* Borc¢ disi vergi kalkani, bor¢ ya da 6zkaynak finansmani ayrimi

gozetmedigi icin sermaye yapisi kararlari Gzerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.
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LITERATURDEN ORNEKLER

GIVOLOY & HAYN & @
ve
DEANGELO & MASULIS (1980)

Vergi Kalkani ile Bor¢ Disi Vergi Kalkaninin arasinda ikame etkisi
oldugunu saptamislardir.
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LITERATURDEN ORNEKLER

-‘
MODIGLIANI (1982)

Enflasyonun varligi halinde vergi kalkani etkisinin
beklenen duzeyde olmayacagini ileri stirmus, tarihi
degerlerle ifade edilen maliyetlerin, yeterli diizeyde

vergi avantajl saglamayacagini ortaya koymustur.
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LITERATURDEN ORNEKLER
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DURUKAN (1997)
YENER(2002)

Turkiye acisindan durum incelenmis, borg¢ disi vergi
kalkanmin Tirk isletmelerinin sermaye yapisini
etkileyen 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmis ve
firmalara saglanan tesviklerin, vergi oranlarina gore,
sermaye yapisi kararlarinda daha ¢ok etkili oldugu
gozlenmistir.
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Sermaye yapisini etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir.

Vergi uygulamalari da bu faktorler icerisinde yer
almaktadir.

Vergilerin sermaye yapisi kararlarindaki etkisi Gizerine pek
cok teorik ve ampirik ¢alisma bulunmakla birlikte, bu
konuda net bir sonuca ulasiimis degildir.

Bunun temel nedeni, tilkeler arasi vergi uygulamalarinda
yasanan farkhliklar ve tlkelerin finansal acidan farkl
kiltarel 6zelliklere sahip olmalaridir.
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