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OZET

Bu calismanin temel amaci, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'de borsada islem goren finansal
olmayan sirketlerin performanslarini, sermaye yapisi ve vergiler baglaminda incelemektir.
Analiz, sirketlerin toplam varliklarinin miktarima gore belirlenen bor¢ oraninin
degerlendirilmesini hedeflemektedir. Arastirma donemi, 2009'dan 2019'a kadar olan siireyi
kapsayan bir orneklem {izerinde yiiriitiilmiistiir ve yatay kesit veri regresyon modelleri
kullanilarak nicel bir analiz gerceklestirilmistir. Vergi oranlari yillar boyunca sabit oldugundan,

her yil ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglar, kurumlar vergisi oranmin sermaye yapist ve finansal performans
gostergeleri acisindan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif yonde etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak, vergilendirmenin etkisinin yillar icinde degistigi goriilmektedir. Efektif
vergi orani, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve gelir vergisi orani, tiim donemlerde istatistiksel olarak

anlamli olmamakla birlikte, yakin degerlere sahip katsayilarla iliskilendirilmektedir.

Bu ¢alismada 6ne ¢ikan en 6nemli husus, finansal hiyerarsi teorisi ile desteklenen sermaye
yapist ile finansal performans arasindaki negatif iliskidir. Ozetle, vergilendirme, sermaye yapisi
ve finansal performans arasindaki etkilesime iligkin iki ayr1 hipotez 6ne ¢ikmaktadir. Genel
olarak desteklenen hipotez, daha yiiksek bir kurumlar vergisi oraninin, vergi avantajlari elde
etmek icin vergi kalkan1 kullanmaktan dolay1 sirketlerin borglar1 ve kaldiraglari igin bir tesvik

olusturdugunu belirtmektedir.

Bu arastirmanin sonuglari, efektif vergi oraninin sermaye yapisi ile pozitif bir iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ancak, borg dis1 vergi kalkan1 ve gelir vergisi orani ile ilgili olarak kisa ve uzun

vadeli finansal kaldirag i¢in sonuglar farklilasmaktadir.

Elde edilen sonuglar, finansal hiyerarsi, temsil ve dengeleme teorilerinin kismen
dogrulandigina igaret etmektedir. Bu bulgular, BRICS {ilkeleri ile Tiirkiye arasindaki ekonomik
gostergelerin karmasikligi ve etkilesimi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Calismanin
sonuglar1 6zellikle gelismekte olan ekonomilerle ilgilenen akademisyenler ve is insanlar1 i¢in

degerli bir referans niteligindedir.

Anahtar Kelimeleri: Sermaye Yapisi, Finansal Performans, BRICS, Tiirkiye, Vergi, Borg

Orani, Gelisen Ekonomiler, Finansal Olmayan Sirketler
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ABSTRACT

The main objective of this study is to examine the performance, capital structure, and taxes of
non-financial listed companies of BRICS countries and Turkey. The analysis aims to evaluate
the debt ratio determined based on the companies' total assets. The research period covers a
sample from 2009 to 2019, and a quantitative analysis is conducted using cross-sectional data
linear OLS regression models. Since tax rates remained constant over the years, they were

analyzed separately for each year.

The results obtained indicate that the corporate tax rate has a positive statistically significant
effect on capital structure and financial performance indicators. However, it is observed that
the effect of taxation changes over the years. The effective tax rate, non-debt tax shield, and
personal tax rate are not statistically significant throughout all periods but are associated with

coefficients that have close values.

The most important finding highlighted in this study is the negative relationship between capital
structure, supported by the pecking-order theory, and financial performance. Two separate
hypotheses stand out concerning the interaction between taxation, capital structure, and
financial performance. The generally supported hypothesis suggests that a higher corporate tax
rate provides an incentive for companies to use tax shields to gain tax advantages, leading to

increased debt and leverage for the companies.

The results of this research show a positive relationship between the effective tax rate and
capital structure. However, mixed results are found concerning the non-debt tax shield and

personal tax rate for short and long-term financial leverage.

The findings partially confirm the trade-off, agency cost, and pecking-order theories. These
results provide significant insights into the complexity and interaction of economic indicators
between BRICS countries and Tiirkiye, especially serving as a valuable reference for academics

and businesspeople interested in emerging economies.

Keywords: Capital Structure, Leverage, Financial Performance, Taxes, BRICS, Tiirkiye,

Emerging Economies, Non-Financial Companies
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GIRIS

Sermaye yapisi konusu finansal yonetimde kritik 6neme sahiptir. Modigliani ve Miller'in
(1958, 1963) oncii galigmalarinin yayinlanmasindan bu yana finans teorisyenleri sermaye
yapist teorisine odaklanmistir. Onlarca yil 6nce, Jensen ve Meckling’in (1976) denge
teorisi ve temsil teorisi, Myers ve Majluf’un (1984) finansal hiyerarsi teorisi ve Baker ve
Wurgler’in (2002) piyasa zamanlamasi teorisi gibi alternatif sermaye yapisi teorileri

ortaya ¢ikmuistir.

Bu c¢alisma sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirip {lkeler arasi farkliliklarin
firmalarin kaldirag secimini etkileyip etkilemedigini belirlemeyi amaglamaktadir.
Arastirmacilar, genellikle tasarladiklar1 regresyon modellerine hangi degiskenleri dahil
edeceklerini belirlemek i¢in mevcut teorilere ve literatiire dayanmaktadir. Ancak mevcut
literatiir, sermaye yapisi ile ilgili ampirik ¢caligmalarin rehberliginde net bir yol haritasi
sunmamaktadir. Frydenberg (2011), ne denge teorisinin ne de finansal hiyerarsi teorisinin
ampirik modellerde kullanilacak agiklayici degiskenler nermedigi savindadir. Ozellikle
de geligsmekte olan tilkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye
(BRICS+T) borsalarinda islem goren firmalarin sermaye yapilarinin firma performansi
tizerindeki etkisiyle ilgili ampirik kanitlarin sinirli olmasi literatiirde dikkat ¢eken bir

husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye yapisiyla ilgili kuramlar1 test eden birgok calisma yapilmig olmasina karsin
sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini tam olarak yorumlayabilecek bir
teori mevcut degildir. Arastirmalar bu iliski lizerinde farkli ve ¢elisen bulgular liretmistir.
Sermaye yapist ile ilgili daha dnce yapilmis birgok ¢aligma (Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt, vd., 2001; Frank & Goyal, 2009; Titman & Wessels, 1988) sermaye yapisi
kararlarinin belirleyicilerini arastirmistir. Zeitun ve Tian (2007), sermaye yapisinin,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda, firma performansi iizerindeki etkisi hakkinda
ampirik kanitlarin olmadigini iddia etmektedir. Tiim bu konular sermaye yapis1 ve firma
performansi arasindaki iligki lizerine yapilacak yeni arastirmalara olan ihtiyaci ortaya

koymaktadir.



Bu ¢alismada 2009'dan 2019'e kadar olan bir yatay kesit veri tizerinden vergi politikasinin
BRICS iiyelerinden ve Tirkiye’den secilmis finansal olmayan firmalarin sermaye

yapisina ve finansal performansina etkileri incelenmektedir.

Giliniimiizde BRICS beslisi gorece hizli biiyliyen ekonomiler olarak gosterilmekte,
bunlarin gelecekte de hizli biliylimeyi siirdiirecek potansiyele sahip olduguna
inanilmaktadir. Yanmi sira, ilgili tlkelerin finansal piyasalarinin genislemesi ve
derinlesmesi ekonomik, finansal ve politik riskleri azaltarak olumlu etkiler
yaratabilecektir. Tiirkiye'nin bu arastirmaya katilmasi, iilkenin BRICS iilkeleri arasindaki

yeri hakkinda fikir sahibi olmamiz1 ve karsilastirma yapmamizi olanakli kilmaktadir.

Bu konu akademisyenlerin ve is insanlarin ilgisini cekmektedir. Farkli vergi mevzuatina
tabi iilkelerden firmalarin aragtirmaya konu edilmesiyle, farkli vergi oranlarinin hem
zaman serileri boyutuyla hem de yatay kesit veri degisikleri boyutuyla konuya daha fazla
aciklik getirmesi beklenmektedir. Daha 6nce yapilmis olan akademik g¢alismalarda
sirketlerin sermaye yapist ile finansal performansi arasindaki iligki iizerinde vergi

oranlarinin etkisi arastiritlmadig icin yapilan bu ¢alisma kritik 6nemdedir.

Onceki arastirmalarda BRICS+T'deki vergi oram degisikliklerinin ve sermaye yapisi ile
ilgili baz1 sinirlamalarin bulundugu gézden kagirilmamalidir. Bunlardan birincisi, dnceki
arastirmalarin bir¢ogunun sermaye yapisimi etkileyen faktorleri incelemis olmasidir.
BRICS+T iilkelerinde sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkiyi yogun bir

sekilde arastirmay1 amaglayan az sayida calisma bulunmaktadir.

Arastirmada ¢ok sayida iilkenin kapsanmasinin yani sira, bir¢ok firmanin agiklayici
degiskenlerinin incelenebilmesi, ¢alismanin gecerliligini ve tutarliligini artirmaktadir.
BRICS i¢inde Asya, Giiney Amerika ve Afrika'dan secilen iilkeler oldugu icin cografi
cesitlilik kolayca goriilebilmektedir. Ayrica, bu iilkelerde yasal diizen, yargi sisteminin
etkinligi ve vergi sistemi agisindan énemli farkliliklar bulunmaktadir. Ulkelerde finansal

sistemler agisindan da genis farkliliklar gézlemlenmektedir.
Arastirmanin Amaci

Bu calismanin birinci amaci, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'de borsada islem goren finansal

olmayan sirketlerin 2009-2019 dénemindeki performanslarini sermaye yapisi ve vergiler



bakis agisiyla agiklamaktir. BRICS iilkelerinde ve Tiirkiye'de sermaye yapist ve vergi

arasindaki iliskiyi yogun bir sekilde arastirmay1 amaclayan az sayida ¢alisma vardir.

Birgok teori ve galisma sermaye yapisini incelemistir; ancak sermaye yapisinin firma
performansi iizerindeki etkisini elestiri almadan tek basina olarak yorumlayabilecek bir
teori bulunmamaktadir. Ampirik ¢aligmalar bu iligki iizerinde farkli ve geligkili sonuglar
elde edildigini ve bunun 6nemli dlgiide belirli kosullara bagl oldugunu gostermektedir.
Ayrica, sermaye yapist ile ilgili daha 6nce yapilmis bir¢ok calisma (Booth, Aivazian,
Demirguc-Kunt, vd., 2001; Frank & Goyal, 2009; Huang & Song, 2006; Pandey, 2001;
Titman & Wessels, 1988) sermaye yapist kararlarinin belirleyicilerini arastirmistir.
Zeitun ve Tian (2007) ve Abor (2007a), sermaye yapisinin, Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, firma performansi iizerindeki etkisi hakkinda yeterli ampirik kanitin
bulunmadigini degerlendirmislerdir. Bu tezin amaci, BRICS+T de farklilik gosteren
vergi politikalari ve sermaye yapilarinin yillar itibariyle firmalarin finansal performansina

olan etkilerini inceleyerek arastirma amacina uygun ve giivenilir bulgulara erismektir.

Bu ¢alismanin temel hipotezleri, uygun bir finansal yapiya sahip olan isletmelerin daha
iyi performans sergileyecegini ve vergi politikalarinin da igletmelerin finansal yapilari

tizerinde belirleyici bir rol oynayabilecegini 6ngdrmektedir.
Arastirma Sorulart

Tez c¢alismas1 kapsaminda cevaplar1 aranacak arastirma sorular1 ve bunlara baglh

hipotezler su sekilde siralanabilir:

- BRICS ve Tirkiye’deki sirketler i¢in sermaye yapisinin ana belirleyicileri

hangileridir?
- Vergi politikasi, BRICS ve Tiirkiye’deki sirketlerin sermaye yapisini etkiler mi?

- Kurumlar vergisi, BRICS ve Tiirkiye’deki sirketlerin sermaye yapisi ile finansal

performanslar1 arasindaki iliskiyi etkiler mi?

- Piyasa degeri ve defter degeri, BRICS firmalar1 ile Tirk firmalarinin yapisini

belirleyen faktorler arasinda herhangi bir fark yaratmakta midir?



- Uzun vadeli ve kisa vadeli finansman kararlarinin belirleyicileri arasinda farkliliklar

var midir?
Tezin Yapisi
Tez asagida yer alan dort ana boliime ayrilarak diizenlenmistir.

[k boliim, vergilerin firmalarin finansman kararlarmi nasil etkiledigine dair mevcut
literatiirii gzden gegirmektedir. Inceleme, Modigliani ve Miller'in (1958) {inlii ilgisizlik
teorilerinde yaptiklar1 kati varsayimlar1 gevseterek, sirkete 6zgili igsel bir optimum
sermaye yapisinin varhigini aciklamak i¢in olusturulmus teorik arka plan ve modellerle
baslar. Ardindan, vergi faktorleri disindaki kurumsal finansman kararlarinin
belirleyicilerine iliskin 6nceki calismalardan elde edilen 6nemli ampirik sonuglar1 6zetler.
Bu boliimde finansal performans kavrami ve 6l¢me yontemleri hakkinda gerekli bilgilere
de ayrintilariyla yer verilmistir. Bunlar, modellere dahil edilecek bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin se¢imi i¢in hem teorik hem de ampirik destek saglamistir.

Ikinci béliim, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ile enflasyon, demografi ve sermaye
piyasalarinin gelisimi gibi gostergelerin basarisini agiga vurarak, tezin kapsadigi doneme
iliskin BRICS+T iilkelerinin ekonomik performansi hakkinda bilgi sunmaktadir. Daha
sonra agirlikli olarak vergi sistemlerinin agiklanmasi ve incelenen donemde BRICS+T
iilkelerinde uygulanan kurumlar vergisi politikalarinin  tanimlamasi iizerinde

durulmustur. Farkli gelir tiirlerine iligskin vergi oranlari, her 6rnek tilke i¢in 6zetlenmistir.

Ucgiincii béliim, ilk olarak ampirik béliimlerde kullamilan model ve metodolojiyi
tanittiktan sonra gerekcelendirmektedir. Hipotezler de bu boliimde sunulmaktadir. Bu
boliim ayn1 zamanda Ornek sirketlerin se¢im, yontem ve silirecini de agiklamaktadir.
Se¢im siireci, yasal vergi oranlarinin degisimi yoluyla vergi etkilerini belirlemenin en iyi
yolunu sunmayr amaglamaktadir. Bu boliimde ayrica, kaldirag, finansal performans,
vergiler ve diger belirleyici degiskenlerin kabul edilen 6lgiileri agiklanmaktadir. Firmalar,
endiistriler ve iilkeler i¢in tanimlayici istatistikler bu béliimde ve eklerde daha ayrintili
olarak tartisilmaktadir. Ardindan bu béliim, 2009'dan 2019'a kadar her yil i¢in derlenen
yatay kesit regresyonlarin ampirik bulgular1 yorumlanmaya c¢alisilmigtir. Sermaye yapisi
teorilerinin tahminlerinin gecerliligi, firmaya 6zgii ve lilkeye 6zgii belirleyicilerin

firmalarin ~ borg-varlik  orani1  iizerindeki etkilerinin  tartisilmasiyla  birlikte



degerlendirilmektedir. Bu bdliimde, bir firma performans modeli kullanilarak borg
seviyesinin, vergilerin ve diger belirleyicilerin firma performansi iizerindeki etkisi
acikliga kavusturulmaktadir. Ayrica, boliimde hipotezlerin dogrulanmas: siirecine de yer

verilmigtir.

Calismanin genel degerlendirmesi Sonu¢ bdliimiinde sunulmaktadir.  Burada,
arastirmanin vergi ve finansal performansla ilgili faktorlerin sermaye yapis1 konusunda
mevcut ¢alismalara neler kattig1 iizerinde genel bir degerlendirme yapilmistir. Bu bolim
tezin c¢aligmasimni Ozetlemekte, sonuglar c¢ikarmakta ve temel bulgular1 ortaya

koymaktadir.



1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Firmalar, ozellikle finansman kararlar1 konusunda bir¢ok zorlukla karsilasmaktadir.
Cesitli isletme giderleri icin 6deme yapmak, varlik elde etmek ve gelecekteki cesitli
projeler i¢in daha fazla fon saglamak zorundadirlar. Tim isletmeler, faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in fonlara ihtiyag¢ duyarlar ve dis yatirimcilardan kaynak toplarken hangi
sermaye yapisina sahip olacaklarini ve hangi tiirde bir menkul kiymet ihra¢ edeceklerini
secmelidirler. Borg, 6zkaynak ve dagitilmayan donem karindan fon saglayabilirler.
Firmalar menkul kiymet ihra¢ etmeye karar verirlerse, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
piyasada adil bir sekilde fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini, bunun vergisel sonuglarinin
olup olmadigini, ihrag¢ islem maliyetlerinin etkilerini ve bu islemin gelecekteki yatirim

firsatlarini etkileyip etkilemedigini dikkate almalidirlar.

Kurumsal finansman alaninda sermaye yapisi, kurumsal yoneticiler ve yatirimeilar igin
onemli bir konudur. Asagidaki sorularin cevaplandirilmaya ihtiyact vardir: Firmalarin
hedefledikleri bir sermaye yapist var midir ve bunun onlar i¢in ne gibi avantajlari olabilir?
Bu ni¢in 6nemlidir? Firmalar finans kaynaklarini nasil elde ederler? Baslica finansman
stratejileri neler olabilir? Bu konuda hangi bakis agilarmi kullanirlar? Firmalarin

izledikleri stratejiler, faaliyetlerini ve temel ekonomilerini nasil etkileyebilir?

Finansal iktisat¢ilar sirketler i¢in en 1yi sermaye yapisini belirlemek lizere ¢ok sayida
ampirik calisma yapmislar ve ¢esitli sermaye yapisi teorileri gelistirmiglerdir. Ancak,
Modigliani ve Miller'in (1958, 1963) oncii ¢calismalar1 yayinlandiginda, modern finans
heniiz yeni baslamisti. O zamandan beri, Jensen ve Meckling'in (1976) denge teorisi ve
temsil teorisi, Myers ve Majluf'un (1984) finansal hiyerarsi teorisi ve Baker ve Wurgler'in
(2002) piyasa zamanlama teorisi de dahil olmak iizere alternatif sermaye yapis1 teorileri

ortaya ¢ikmistir.

Bu boliim, vergilerin firmalarin finansman politikalarin1 ve firma degerini nasil
etkiledigini arastiran ve vurgulayan hem teorik hem de ampirik ¢alismalar1 gézden
gecirmektedir. Kurumsal finansmanin vergi faktorleri disindaki belirleyicileri hakkindaki

ampirik literatiiriin genel bir 6zeti de verilmektedir.



1.1. Vergilerin sermaye yapisi iizerindeki etkisi ve finansal performansla iliskisi ile

ilgili teoriler

Sermaye yapisi, isletmeler tarafindan degerlerini vurgulamak i¢in kullanilan 6zsermaye
ve borg bilesimini ifade etmektedir. Ozkaynak hissedar sermayesi, borg ise kreditérlerden
derlenen sermayedir. Firmalar sermaye yapilar itibariyle degisiklik gostermektedir.
Bazilarinda borg¢/6zkaynak esitligi s6z konusu iken; bazilarinda 6zkaynak, bazilarinda
ise borcun agirligr dikkati ¢ekmektedir. Teorisyenler teorilerini ampirik caligsmalarla
dogrularlar ve bu anlamda sermaye yapisini ve finansman kararlarim agiklamak igin

bir¢ok teori geligtirilmistir.

Klasik teorilere baktigimizda Modigliani-Miller teorisi disinda ii¢ farkli yaklagim vardir.
Bunlardan birincisi net gelir yaklasimidir. Bu teoriye gore sermaye yapisi iginde borg
seviyesinin artmasi ne hissedarlar1 ne de bor¢ verenleri rahatsiz etmemekte, sermaye
maliyeti ise diigmektedir. Dolayisiyla bor¢ diizeyinin artmasi firmanin degerini direkt
olarak artirmaktadir. Net faaliyet geliri yaklasimi ise, esasen Modigliani-Miller teorisine
benzemektedir. Zira bu yaklasim bir firmanin sermaye yapisinin firma degerini
etkilemeyecegini savunmaktadir. Ugiincii teori, gergek duruma en yaki yaklasimlardan
biri olarak kabul edilebilecek geleneksel yaklagimdir. Bu yaklagim, firmanin belirli bir
seviyeye kadar bor¢lanmasinin, sermaye maliyetini azaltarak firma degerinin artmasina
neden oldugunu belirtmektedir. Ancak bor¢lanma belirli bir seviyeyi astiktan sonra artan
kaynak sahiplerinin artan risk algis1 nedeniyle sermaye maliyeti de artmaya baslar ve bu

durum firmanin degerinde diisiise neden olabilmektedir.

1950'lerde ekonomik ve finansal arastirmalar sermaye yapisi ile firmanin degeri
arasindaki iliskiyi incelemeye odaklanmistir. Modigliani ve Miller'in (1958) teorisi ise

temelde ilgisizlige (irrelevance) odaklanmustir.
1.1.1. Modigliani ve Miller Teorisi

Modigliani ve Miller'in (1958) teorisinden Once, sermaye yapisinin teorik temellerinin
gercek anlamda Oniinii agan genel kabul gdrmiis bir borg-6zsermaye se¢imi teorisi
olmamistir. Firmalarin sermaye yapisi olusumlarini ve bunlarin firma degeri tizerindeki
etkilerini inceleyen ¢ok sayida sermaye yapisi teorisi bulunmaktadir. Bu baglamda,

Modigliani ve Miller (MM) tarafindan 1958 ve 1963 yillarinda yayimlanan



calismalarinda ortaya konan sermaye yapisi modeli, bu alandaki en 6nemli modellerden
biridir. Model kapsaminda temel ayrim vergi bazinda yapilmistir. Durumlar vergili ve

vergisiz olarak ayr1 ayr1 sunulmustur.

Bu teori kapsaminda, sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkilerine iligkin farkli
Oonermeler ortaya atilmistir. MM, ilk Once sermaye yapisi kararlarinin firma degeri
tizerinde higbir etkisinin olmadig1 goriisii ile 6nermesini gelistirmis, vergi etkisini modele
yansitmis ve sermaye yapisinin firma degeri lizerinde etkisi oldugu goriisiinii ortaya
koymustur. Modigliani ve Miller'in yaklagimi, bir firmanin piyasa degerinin finansal
kaldiragtan etkilenmedigini iddia etmektedir. Daha sonra bazi kosularinin degistirilmis
olmasima ragmen, Modigliani ve Miller teorisinin ilk varsayimlar1 asagidaki gibidir

(Brigham & Ehrhardt, 2011, s. 997):

(1) Gelir ya da kurumlar vergisine modelde yer verilmemektedir.

(1) Sirketler benzer risk derecelerine gore kategorize edilebilmektedir.

(ii)Yatirimcilar, firmalarin yatinnm beklentileri konusunda homojen beklentilere
sahiptir.

(iv)Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 vardir.

(v) Borg risksizdir ve bu durum hem firmalar hem de yatirimcilar igin gegerlidir.

(vi)Tiim nakit akislar1 kalicidir. Bu varsayima gore tiim firmalar sifir bliylime ve

dolayisiyla sabit bir FVOK beklemektedir.

Bu varsayimlara dayanarak, Modigliani-Miller modeli, firma degerinin sermaye
yapilarindaki degisikliklerden etkilenmedigini gostermektedir. Firmalarin degeri, ait
olduklar1 risk grubu ile ilgilidir ve bu risk grubunun temsil ettigi iskonto orani {izerinden
belirlenmektedir. Sirketlerin sermaye yapisindaki bor¢ seviyesindeki artis, hissedarlar
tarafindan algilanan risk seviyesine bagl olarak 6zkaynak maliyetinin artmasina neden
olmaktadir. Borg diizeyi artiginin sonucunda gelisen bu durumun firma degerine herhangi
bir etkisi olmamaktadir. Bu nedenle, bir sirketin yatirimlarini finanse etmek i¢in i¢ ve dis
kaynaklardan fon olusturmasi, sirketin yatirimlarindan bekledigi minimum getiri oranini

etkilememektedir.

Modigliani ve Miller'in teorisindeki 6nermelerden ilki, bir isletmenin degerinin (piyasa
degerinin) sermaye yapisina degil, riskli varliklardan beklenen getiriye dayanmasidir.

Ikinci dnermeye gore, bir igletmenin toplam degeri bor¢ tutarindan bagimsizdir ve



beklenen indirim fiyatina sahip beklenen kar akisina odaklanarak hesaplanabilir
(beklenen getiri tiim simiflar i¢in aym olmalidir). Ugiincii dnermeye gore ise, ortalama
sermaye maliyeti sermaye yapisindan bagimsiz olup, sermaye yapist ile ilgili degildir. Bu

durumda, Modigliani ve Miller'in yaklagimina gore:
VE=E+D =V

VL, kaldiragh bir sirketin degerini ifade etmektedir. VYV borcu olmayan bir sirketin
degerini temsil etmektedir. E, bir firmanin 6zsermaye dilimini gostermekte, D ise borg
dilimini simgelemektedir. Modigliani ve Miller’in teorisine gore, bir firmanin degeri,
sermaye yapisi tarafindan etkilenmemektedir. MM teorisi hem yatirimcilarin hem de
firmalarin finansal piyasalara esit erisime sahip oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla,
bir sirketin kendini finanse etmek i¢in hisse ihra¢ ederek veya borg satis1 yaparak finanse
etmesinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Ancak belirsizlik durumlarinda, projeleri finanse
etmek i¢in bor¢ veya 6zkaynak kullanma se¢imi daha kritik hale gelmektedir. Bu tiir
durumlarda bor¢ kullanimi, hissedarlarin beklenen getirisini artirabilmektedir. Karsilik
olarak bunun bir maliyeti vardir. Bu maliyet, bu projelerin ¢iktilarinin artan dagilim veya

degiskenlik gostermesidir (Modigliani & Miller, 1958, s. 262).

Frank ve Goyal (2007), MM teorisinin iflas maliyeti, vergi kullanimi, s6zlesme maliyeti,
temsil maliyeti, hissedar-yatirimci ¢atigsmalar1 ve olumsuz kararlart gibi bazi durumlari
g6z onilinde bulundurmadigini iddia etmektedirler. Sermaye yapisinin gercek senaryoya
daha uygun olabilmesi i¢in eksiklikler gbz oniine alinmalidir. Modigliani ve Miller,
akademide ve is diinyasinda yogun tepkilerle karsilastiklar1 i¢in Onermelerine gelir
vergisini de eklemislerdir. Vergi 6demeleri, hisse seklinde verilebilen nakit akislarini

etkilemekte ve boylece firmaya deger katmaktadir.
1.1.1.1. Modigliani ve Miller’in birinci onermesi: verginin olmadigi durum

Modigliani-Miller tarafindan ortaya konulan sermaye yapist teorisinin bu ilk
yaklagiminda verginin olmadig1 varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, piyasa miikemmel
etkin bir piyasa olarak kabul edilmekte, sermaye yapisi igerisinde borcu bulunan bir
firmanin degeri ile borcu bulunmayan firmanin degeri ayn1 degerlendirilmektedir. Bu ilk
onerme kapsaminda, firmanin elde edecegi toplam nakit akisi {lizerinde borglanma

seviyesinde meydana gelebilecek bir degisimin etki yaratmayacagi ve bu nedenle de



firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) sermaye yapisi igindeki borg
seviyesinin ayni kalacagi ifade edilmektedir. Modigliani-Miller bu 6nermesinde borcun
maliyetinin bor¢lanma seviyesine bagli olmaksizin hep ayn1 olacagini ve iflasin meydana
gelmesi gibi durumun ise s6z konusu olmadigini varsaymaktadir. Borglanma seviyesinde
meydana gelen artis sonrasinda hissedarlarin algiladiklari risk seviyesi artig gdstermekte;
bu dogrultuda da daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Bu durum 6z sermaye
maliyetinde artisa yol agmaktadir. Sonug olarak, kaldirag seviyesindeki artis sermaye
maliyetinde meydana gelen artis ile dengelenmektedir. Yapilan agiklamalardan
anlasilacagi lizere firmalarin bor¢lanma sonrasi ortaya cikabilecek olan finansal sikinti
ve temsil maliyetleri bu 6nerme kapsaminda goz 6niine alinmamaktadir. Firma degerinin
olusumu siirecinde etkisi olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin sermaye

yapisinin olusumundan ve degisiminden etkilenmemektedir.

Vergilerin ve diger islem maliyetlerinin bulunmadigi bir piyasada firmalarin
hissedarlarina 6deyecekleri toplam nakit akisi firmanin varliklarinca ortaya konulan
toplam nakit akiginin degerine esit olacaktir. Tek Fiyat Kanunu kapsaminda firmanin
varliklarmin ve 6zkaynagmin ayni piyasa degerine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
baglamda, firma hissedarlarina yapilan O6demeler, varliklarin toplam nakit akisim
degistirmedigi siirece ne firma degerini ne de sermaye diizeyini etkileyecektir. Ozetle,
miikemmel bir sermaye piyasasi ortaminda firma degeri, firmanin varliklarinin sagladigi
toplam nakit akislarinin piyasa degeri ile ayni olacaktir ve firma degeri firmanin sermaye

yapisi se¢eneklerinden etkilenmeyecektir.

Modigliani-Miller’in bu Onermesi Ayrim Problemi acgisindan ele alindiginda ise,
firmalarin hisse senetleri milkemmel piyasalarda dogru bir sekilde fiyatlandiginda,
piyasada alinan ve satilan hisse senetlerinin net bugiinkii degerleri sifir olacaktir. Net
bugiinkii degerin sifir olmas1 sonucunda ise firmanin degerinde herhangi bir degisim s6z
konusu olmayacaktir. Firmanin yabanci kaynak sagladig1 yatirnmcilara yapmak zorunda
oldugu geri 6deme tutar1, onlardan aldig1 bor¢ tutarinin toplam degerine esit olacaktir.
Bu nedenle de kaldirag siirecinin isletilmesinin yarattig1 herhangi bir gelir veya kayip,
firma agisindan ortaya ¢ikmayacaktir. Firmanin degeri, bugiin ve ileride gergeklestirecegi

yatirimlardan bekledigi nakit akimlariin bugiinkii degeri hesaplanarak bulunacaktir.
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Sekil 1. Modigliani-Miller’in Birinci Onermesi Sonucu Olusan Maliyetler
Kaynak: Ross ve Jaffe, 2019

Sekil 1°de goriildiigii lizere hem sermaye maliyeti hem de firmanin degeri sermaye
yapisina gore degisim gostermemektedir. Sekil 1 incelendiginde, borcun maliyeti
degismemekte, artan borg seviyesi ile hissedarlar daha yiiksek beklenti i¢ine girerek daha
yiiksek getiri talep etmekte ancak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti her iki kaynak
maliyetinin etkisinin birbirini dengelemesine bagli olarak sabit kalmaktadir. Firma
degerinin olusumunda, gelecekte beklenen nakit akimlarinin indirgenmesinde baz alinan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit kaldig1 i¢in firma degerinde de kaynak yapisinda
meydana gelen degisime bagli olarak bir degisim gerceklesmemektedir. Diger bir

ifadeyle, firmanin degeri firmanin sermaye yapist olusumundan bagimsizdir.

Gergek kosullarda ise, bor¢glanma seviyesinde meydana gelen artigla birlikte borg
verenler artan iflas riski ile endise duymaya baslayacak ve beklentilerini (bor¢ maliyeti)
artirmaya baslayacaklardir. Ayni sekilde hissedarlarin da olusan riskle birlikte beklentisi
(6z sermaye maliyeti), Modigliani-Miller 6nermesindeki kadar hizli olmamakla birlikte,

artis gosterecektir.

Yukarida ifade edilen agiklamalar dogrultusunda Modigliani-Miller’in vergi igermeyen
onermesi kapsaminda sermaye yapisinda borg¢ igeren bir firmanin degeri (FD) asagidaki

sekilde hesaplanabilmektedir (Ross & Jaffe, 2019):

FVOK

Denklem 1:  FD =FD =—
Kaldiragl Kaldiragsiz AOSM
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Modelin varsayimlarina gore, ayni risk grubunda bulunan ve esit faaliyet karina sahip
olan firmalar i¢in, sermaye yapilarinda bor¢ olup olmamasi fark etmeksizin her iki
firmanin degeri esittir. Ciinkii firma degerinin hesaplanmasinda ve esit faaliyet karinin
indirgenmesinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her iki firma (borglu ve
borgsuz) i¢in de ayni olmaktadir. Dolayisiyla sermaye yapisinin olusumu ve borg
seviyesinde meydana gelen degisim firma degeri olusumunda etki gostermeyecektir.
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismemesine iliskin siire¢ su sekilde
islemektedir. Firma sermaye yapis1 igerisinde bor¢ seviyesini artirdikca, hissedarlarin
algiladiklari risk seviyesi artmakta ve firmaya kars1 daha fazla beklenti igerisine girmekte
ve bu durum da 6z sermaye maliyetini artirmaktadir. Oz sermaye maliyetinin artis
gbstermesi ise ucuz yabanci kaynak bulmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine
getirdigi avantaji ortadan kaldirmakta ve sermaye maliyeti sabit bir seyir izlemeye devam

etmektedir.

Modigliani-Miller Ilgisizlik Teorisi kapsamindaki varsaymmlar altinda ifade edilen,
firmalarin es risk gruplari altinda bulunmasi ve bu gruplar bazinda olusan risk diizeylerini
temsil eden indirgeme oranlarina tabi olarak firma degerlerinin belirlenmesi siireci,
arbitraj olanagimi ortadan kaldirmaktadir. Arbitraj olanagi ile burada ifade edilmek
istenen nokta, ayni risk grubunda bulunan ve ayni net faaliyet karina sahip firmalarin
sermaye yapilarinda degisim yaparak firma degerlerini farklilastirmalarinin miimkiin

olmadigidir.

Konuya iliskin olarak bir 6rnek vermek gerekirse; ayni risk grubunda bulunan iki firma
ele alindiginda firmalardan birisinin daha diisiik maliyetli yabanci kaynak bulmasi
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirerek firma degerini yiikseltmesine
imkan saglayabilmektedir ancak, bu durumun uzun siire devam etmesi miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii, firma degeri diisiik seviyede kalan diger firmanin finansman
riskinin diigiik olmasi ve her iki firmanin, aym gelir diizeyine sahip olmasi nedeniyle
yabanci kaynak kullanan firmanin ortaklarinin ayni geliri daha diisiik risk seviyesinde
almak istemeleri nedeniyle bor¢ kullanan firmadan bor¢ kullanmayan (veya daha diistik
finansman riskine sahip olan) firmaya dogru bir kayis meydana gelecektir. Bu durum
sonucunda firmanin hisse senetlerinin fiyati olusan talep ile artma siireci i¢erisine girecek

ve her iki firmanin piyasa degeri esitlenmis olacaktir.
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Modigliani-Miller teorisinin bu 6nermesinde firmalarin degeri sermaye yapilarindan
etkilenmemektedir fakat yatirimcilar alternatif sermaye yapilar tizerinden herhangi bir
firma iizerinde yogunlasabilmektedir. MM modeli kapsaminda yatirimecilar piyasada
odiing alma veya 6diing verme siirecine girebilmekte ve ayni sonuca ulasabilmektedir.
Ornegin bir yatirnme1 firmanin olusturdugu kaldirag seviyesinden daha yiiksek bir
diizeyde kaldirag yapisi olusturup portféyiine dahil edebilmektedir. Bireysel kaldirag
(homemade leverage) olarak adlandirilan siire¢ dogrultusunda, yatirimeilarin firmanin
yararlandig1 ayni1 faiz orami ile bor¢ verme veya alma siirecini gergeklestirebilmesi
durumunda bireysel kaldirag firmalarin kullandig1 kaldirag siireci i¢in mitkemmel bir

alternatif haline gelmektedir.
1.1.1.2. Modigliani ve Miller’in ikinci 6nermesi: verginin oldugu durum

1963 yilinda Modigliani ve Miller ilk yaptiklari ¢aligmay1 daha da ileri gotiirerek, bu
sefer sirket ortaklarinin muhatap oldugu gelir vergisi hesaplanirken finansal harcamalarin
vergiden diisiilebilir oldugunu, ancak temettiiler i¢in aymi durumun s6z konusu
olmadigin1 gostermislerdir. Bu durum pek ¢ok iilke icin bu sekilde gegerlilik arz
etmektedir. MM'in ikinci 6nermelerinde bulduklar1 sonug hatali degildi. Calismalarinda,
firmanin gelir vergisi hesaplanirken 6z sermaye finansmani yerine bor¢ kullanmanin daha
tesvik edici oldugu ortaya konulmus oldu. Faiz giderleri sirketin vergi matrahindan
diisiilebilmekte, boylece kredi verenler vergilendirmeden once kupon oOdemelerini
alabilmektedir. Diger yandan, temettiiler vergi matrahindan indirilebilir 6demeler

kapsaminda olmayip vergileme siirecinden sonra ortaklara ddenmektedir.

Faiz giderlerinin firmalarin vergi matrahindan diisiiriilmesi imkaninin var olmasi
durumu, firmalara devlet tarafindan saglanan bir tiir siibvansiyon olarak
degerlendirilebilmektedir. Ancak dogal olarak saglanan bu vergi kalkanindan
yararlanabilmek i¢in firmalarin kar elde etmeleri gerekmektedir. Borcun vergi
avantajindan yararlanan firmalarin degeri olusan bu avantaj tutar1 kadar artis
gostermektedir. Vergi etkisi kapsaminda sermaye yapisinda borcu bulunan ve kurumlar
vergisi ddeyen bir firmanin degeri, sermaye yapisinda borcu bulunmayan bir firmanin
degeri ile borcun vergi avantajinin bugiinkii degerinin toplamina esit olacaktir. Boylece
firmalarin sermaye yapilari i¢cinde borg tutar1 arttikga vergi avantaji tutar1 da artmakta ve

bu durum dogrudan firma degerine olumlu olarak yansimaktadir. Vergi etkisinin oldugu
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bu oOnerme kapsaminda firmanin degeri ve vergi avantaji asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir.

Denklem 2: FD gqjqirach = FD kaldiragsiz + Vergi Avantajinin Bugiinki Degeri

Denklem 3: Borcun Vergi Avantajinin Bugiinkii Degeri

Verginin Orani X Bor¢ X Faiz Orani

= Verginin Orani X Bor
Faiz Orani & ¢

Sekil 2 incelendiginde, yukaridaki drnekte yer alan vergi etkisi altinda olusan firma
degeri goriilmektedir. Vergisiz modelde firmanin sermaye yapisinda meydana gelen
degisimler firma degeri iizerinde herhangi bir etki yaratmazken, Modigliani-Miller’in
ikinci Onermesi olan vergi etkili yaklasimda ise, firmanin sermaye yapisinda borg
seviyesinin artigi ile vergi avantaji (vergi kalkani) olugsmakta ve firmanin degeri vergi
avantaj1 tutar1 kadar artis gostermektedir. Bu, vergi etkisi nedeniyle ucuz yabanci
kaynaklarin olusturulmasinin, yalnizca bor¢ seviyesinin artmasindan kaynaklanan
hissedar beklentilerini karsilamadigini gostermektedir. Ayrica, bu durum agirlikl
ortalama sermaye maliyetini diisliriicii bir etki yaratmaktadir. Sonug¢ olarak, nakit
akislarinin daha diisiik bir agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraniyla indirgenmesine

ve firma degerinin artis gdstermesine yol agmaktadir.

Firma Degeri
F .
/ Firma Degeni (Kaldiragl)
| Vergi Avantaji
\ | (Vergi Oram x Borg)
y | Firma Deferi (Kaldiragsiz)
0 » Borg / Ozsermaye

Sekil 2. Kaldiragsiz ve kaldiragh firma degeri
Kaynak: Ross & Jaffe, 2019
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Modigliani-Miller’in vergiyi igeren bu Onermesi kapsaminda firmanin sahip oldugu
sermaye maliyeti iki kisimda incelenebilmektedir. Bunlardan birincisi, sahip oldugu
varliklardan elde etmeyi bekledigi getiri oramidir ve bu getiri orani firmanin
gerceklestirdigi operasyonel faaliyetlere bagli olarak degisim gostermektedir. Firmanin
gerceklestirdigi bu faaliyetler sonucu firmanin katlanmak durumunda oldugu risk ise
isletme riski olarak adlandirilmaktadir. isletme riski, firmanin varliklariyla iliskili olarak
olusan ve ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan sistematik risk faktorii olarak yer
almaktadir. Isletme riskinin artmasina bagli olarak firmanin elde etmeyi bekledigi getiri

diizeyi ve sermaye maliyeti de artis gostermektedir.

Sermaye maliyetinin igerdigi ikinci bilesen [(AOSM — Borcun Maliyeti) x (Borg /
Ozsermaye)] ise, firmanin finansman yapisiyla agiklanmaktadir. Eger firma tamamen 6z
sermaye ile finanse edilmigse, yani sermaye yapisi i¢inde bor¢ bulunmuyorsa, bu faktor
sifir olacaktir. Firmanin bor¢lanma silirecine girmeye baslamasiyla birlikte sermaye
iizerinden beklenen getiri artacaktir. Bu durumun nedeni, bor¢glanma seviyesinin artisiyla
birlikte firmanin hissedarlarmin algiladiklari risk seviyesinin artis gostermesidir.
Borglanma seviyesinin artisina bagli olarak olusan bu ekstra risk finansal risk olarak

adlandirilmaktadir.

Yukarida ifade edilen isletme riski ve finansal risk bir arada ele alindiginda toplam
sistematik riski olusturmaktadir. Isletme riski firmanin varliklarina ve gerceklestirdigi
operasyonel faaliyetlere bagli olarak olugmakta ancak firmanin sermaye yapisindan
etkilenmemektedir. Finansal risk ise tamamen firmanin sermaye yapisina diger bir
ifadeyle finansman politikasina bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin finansal
kaldira¢ seviyesinde meydana gelen artis dogrultusunda isletme riski degismemekte,

sadece artan finansal riske bagli olarak sermaye maliyeti artig gdstermektedir.
1.1.2. Denge (Trade-off) Teorileri

Dengeleme cercevesinde, bir sirket alternatif kaldira¢ planlarinin ¢esitli maliyetlerini ve
faydalarin1 degerlendirir. Marjinal maliyetlerin ve marjinal faydalarin dengelendigi bir i¢
optimal sermaye yapisinin elde edildigi varsayilmaktadir. Frank ve Goyal (2008) denge

teorilerini iki kategoriye ayirir: Statik denge teorileri ve dinamik denge teorileri.
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1.1.2.1. Ilk Denge (Trade-off) Teorisi

Orijinal denge teorisi, Modigliani ve Miller'in (1963) ilgisizlik teorisine vergiler
eklendiginde ortaya c¢ikmis, bu da bor¢ kullanimindan kaynaklanan bir vergi yarari
yaratmigtir. Sermaye finansmantyla ilgili olarak, bir firmanin hedefine gore borg
dengelemesi ve dogrusallik eksikligi nedeniyle, bir firmanin tamamen borgla finanse
edilebildigi kabul edilmektedir. Ancak borcun maliyeti vardir ve bu nedenle iflas
maliyeti, borcun netlestirilmesi i¢in kullanilir. Kraus ve Litzenberger (1973), iflasin
maliyeti ile borcun vergi avantaji arasinda denge kurulmasmi &nermektedir. Iflas
maliyetinin dahil edilmesi, bor¢ kullaniminin vergi 6deme avantaji ile iliskilendirildigi ve
vergi matrahindan diisiilebilir bor¢ faizlerinin firmanin mevcut fonlarini artirabilecegi
iddia edilmektedir. iflas giderleri, sdzde vergi tasarruflarindan daha fazladir. Firmalarin
temin ettikleri ek borglanmanin sagladigi marjinal vergi avantajinin iflas riskinin
maliyetini telafi ettigi noktaya kadar bor¢ seviyelerini yiikseltmeleri gerekmektedir.
Sonug olarak, sirketler, vergi orani yiliksek oldugunda daha fazla bor¢ kullanma
egilimindedir, ancak bir isletmenin temerriit ve iflas maliyetlerinin gercek tehlikeleri

nedeniyle borg¢lara ¢ok fazla giivenmesi de risklidir (Baxter, 1967).

Myers (1984), denge teorisini izleyen firmalarin bir hedef bor¢ seviyesi belirlediklerini
ve temkini elden birakmadan bu hedefe dogru ilerlediklerini tespit etmislerdir.
Hedeflenen bor¢ seviyesi, iflas maliyetleri ile verginin faydalari arasinda tercih
degerlendirmesi yapilmaya calisilarak belirlenir. Myers'in (1984) onerisinden sonra bu
teoride birka¢ nokta tartismaya acgilmistir. Birincisi, Myers (1984) tarafindan tistlenilen
hedef borg seviyesi gdzlemlenebilir degildir. Ikinci olarak teori, karmasik vergi kodunun
hangi yonlerinin dahil edildigini tam olarak agiklamamistir. Ugiincii nokta, iflasla ortaya
cikan maliyetlerin dogas1 hakkinda daha fazla tartisilmasi gerekmektedir. Son olarak,
islem maliyetleri hesaplanarak ayrintilariyla ortaya konulmalidir. Boylece, Frank ve
Goyal (2007) Myers'in tanimini iki boliimde ele almaktadir: (i) kaldiracin borcun vergi
avantaji ile iflas maliyeti arasindaki tek donemlik bir denge ile belirlendigi statik denge
teorisi ve (ii) bir firma bir hedef bor¢ seviyesine sahip oldugunda ve o hedef sapma

zamanla giderildiginde hedef ayarlama davraniginin ne oldugu/nasil belirlendigi hususu.
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1.1.2.2. Statik Denge (Trade-off) Teorisi

Bir firmanin, borcun vergi avantajlari ile iflas ve aracilik maliyetleri gibi vergi ile
maliyetler arasindaki tek bir donem dengelemesi ile belirlendigi takdirde statik denge

teorisine dayali oldugu sdylenmektedir (Frank & Goyal, 2007).

Iflas Maliyeti. Teorinin ana fikri, bir i¢ kaldirag optimumunun, borcun iflasin yiiksek
maliyetlerine karsi vergi tasarrufu saglayan avantajlari arasindaki dengeleme ile
belirlenmesidir. Baxter'e (1967) gore, “yikilma riski” (risk of ruin), verilen borcun diizeyi
ile dogrusal olarak iligkili degildir. Borcun vergi avantaji, kaldirag ¢cok diisiik oldugunda
buna denk gelen iflas maliyetlerinden daha yiiksek olmalidir. Yiiksek borg seviyeleri igin
ise, U-seklinde bir sermaye maliyeti egrisi ve buna bagl olarak tersine ¢evrilmis U-
seklinde bir sirket degeri egrisi anlamina gelen iflas maliyeti baskindir. Bu sonug, diger
aragtirmacilara firmalarin optimal sermaye yapisinin varligini kesfetmeleri icin ilham

vermistir.

Brennan ve Schwartz (1978), kaldiragh bir firmanin degerini, kaldiragsiz diger 6zdes bir
firma ile karsilastirmak icin modellerini MM'in risk smifi  varsayimina
dayandirmaktadirlar. Firma iflas ettiginde, faiz 6demelerinin vergi tasarruflarinin sona
erdigini belirtmektedirler. Ek borcun verilmesi, firma ayakta kaldigi siirece vergi
tasarrufunu artiracaktir. Ancak, firmanin hayatta kalma olasiligmi azaltacaktir. ki etki,
ek bir bor¢lanma enstriimani ihrag edildiginde firma degerinde bir artis veya diisiise neden
olabilir ve finansman karar1 bu iki etkiden hangisinin hangi yonde gecerli olduguna
baglidir. Vergi tasarrufunun marjinal faydasi, bir birim daha borg ihra¢ edildiginde iflas
maliyetinin bor¢glanmanin marjinal maliyetine esit oldugu durumlarda optimal bir borg-

0z sermaye orani elde edilmesi olmaktadir.

Finansal sikinti maliyetleri, iflas siirecinin ortaya ¢ikardigi hem dogrudan hem de dolayl
iflas maliyetlerini kapsamaktadir. Firmalar yasal olarak iflas edene kadar hissedarlar
tarafindan yonetilmekte ve kontrol edilmekte; dogal olarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kararlar almaktadirlar. Yasal iflas siirecinin ger¢eklesme yolunda ilerleme kaydetmesi,
hissedar etkisinde giderek zayiflamaya yol agacagi icin firmanin hissedarlar: iflastan
kacinmak konusunda ¢ok gii¢lii bir motivasyona sahiptirler. Bor¢ verenler ise temelde
firmanin varliklarinin  korunmasi iizerinde durmakta ve firmanin kontroliinii

hissedarlardan almay1 denemektedirler. Bor¢ verenler hissedarlarin aksine, kendi
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menfaatlerini korumak ve hissedarlarin firmanin varliklarini tiiketmelerinin Oniine
gecmek amaciyla iflas siirecinin gergeklesmesi konusunda Onemli bir motivasyona
sahiptirler. Karsilikli olarak gerceklesen bu gatismanin tamami dolayl iflas maliyetleri

kapsaminda ele alinmaktadir.

Denge teorisi ¢ergevesinde, firmalarin bor¢ kullanarak elde ettikleri vergi avantaji ile
gereginden fazla bor¢ kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilar ve
temsil maliyetleri arasinda bir denge kurulmaktadir. Bu dogrultuda, firma degeri
hesaplanmaktadir. Modigliani-Miller'in ikinci Onermesi, finansal sikintilar ve temsil

maliyetlerini etkileyen denklemi giincelleyerek asagida sunulmaktadir.

Denklem 4:
Firma DegeriKaldlragll
= Firma Degerigqiairacsiz + (Vergi Orani X Borg Miktart)

— Finansal Stkinti ve Temsil Maliyetleri

Finansal sikinti ve temsil maliyetlerinin varligi durumunda olusan firma degerinin
olusumunu agiklayan Sekil 3'te goriildiigii gibi, Modigliani-Miller’in birinci dnermesi
sonucu olusan ve kaldiragsiz firmanin degerini yansitan deger, vergi faktoriiniin devreye

girmesi ile kaldiragh yapmin sagladigi vergi avantaji tutar1 kadar firma degerini

artirmaktadir.
Firma Degeri MM Vergi Avantaj
A (Kaldiragh) Igeren
Firma Degen
Finansal Sikmt ve
Vekalet Maliyetlen

Firmanin Gergek
Degen

MM Vergisiz
(Kaldiragsiz)

Firma Degeri

» Borg/ ﬁzsemm_w

0

Sekil 3. Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri Dogrultusunda Firma Degeri
Kaynak: Ross & Jaffe, Corporate Finance 2019
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Ancak bor¢lanmanin beraberinde getirecegi finansal sikint1 ve temsil maliyetleri vergi
faktoriiniin sagladig1 ek deger artisi iizerinde sinirlayici etki yaratmaktadir. Diger bir
ifadeyle, firmanin degeri vergi avantajinin sagladigi tutar kadar degil, vergi avantaji ile
finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin bugiinkii degeri arasindaki fark kadar artis

gostermektedir ki bu firmanin ger¢ek degerini vermektedir.

Bor¢ kullanimi sonucu olusan faiz 6demelerinin vergi matrahini azaltici bir etki
yaratmasi, yabanci kaynak kullanimini pay senedi ihracina gore firmalar agisindan daha
ucuz hale getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu vergi avantaji ile firmanin bor¢ kullanarak
finanse ettigi yatirimlardan sagladigi nakit akimlar, bor¢ verenlere aktarilacak ve

beraberinde olusan bu nakit akimlar1 firma degerinin artmasina neden olacaktir.

Firmalar bor¢ kullanma sonucu ortaya ¢ikan finansal sikinti ve temsil maliyetleri
nedeniyle, Modigliani-Miller'in ikinci 0nermesinin bahsettigi bor¢ kullanimina baglh
vergi avantaji dogrultusunda firma degerinde ortaya ¢ikabilecek artis1 sinirlayan bir
etkiye sahiptir. Ciinkii firmalar iflas siirecine girdiklerinde, bor¢ verenlere olan
ylikimliiliiklerini, diger bir ifadeyle anapara ve faiz 6demelerini mutlaka yerine
getirmeleri gerekmektedir. Finansal sikint1 ve temsil maliyetleri nedeniyle belirlenmesi
gereken en uygun bor¢ seviyesinin lizerine ¢ikilmasi, firmanin iflas olasiligini 6nemli
Olclide artirmaktadir. Burada bahsedilen en uygun borg¢ seviyesi, firmanin kendi
kosullarima gore belirlemesi gereken bor¢ seviyesidir. Bununla birlikte mevcut
istatistiksel sorunlar en uygun noktanin tespitini zorlastirir ve bu nedenle tahmini degerler

tizerinden analizler yapilmaktadir.

Gelir Vergi Farklihigi. Miller (1977), iflas maliyetleri ve buna bagh temsil maliyetleri
var olmasina ragmen, vergi tasarrufuna oranla c¢ok kiiciik olduklarini 6ne siirerek vergi
kalkani ile iflas maliyeti takasindan yola ¢ikarak optimal sermaye yapisinin varliini
aciklamamistir. Miller (1977), modeline artan oranli bir gelir vergisi sistemi uyarlayarak,
gelir vergisinden dogan farkliligin iflas veya temsil maliyetlerine ihtiya¢ duymadan yiizde
yliz bor¢ etkisini ortadan kaldirabilecegini gostermistir. Sirketin siirekli olarak
bor¢lanmasi durumunda, hissedarlarin kaldiragtan elde edebilecekleri kazanci (Gr)

hesaplamak i¢in, asagidaki denklem kullanmaktadir:

_ (1-T¢)(1-Tps)

Denklem 5: G, = |1 (=T0)
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Bu denklemdeki terimler su sekilde agiklanabilmektedir:

Tc: Kurumlar vergisi oranidir.
T)ps: Temettiiye uygulanan gelir vergisi oranidir.
Tp»: Faize uygulanan gelir vergisi oranidir.

D: Sirketin toplam borcudur.

_ (1-T¢)(1-Tys)
(1-Tpb)

konusundaki tesvikini nasil etkileyebilecegini gostermektedir. Daha biiyiik bir degere

1 terimi, gelir vergilerin, bir sirketin bor¢ finansmani kullanma

sahip olan bu terim, gelir vergilerin sirketin borg¢lanma tercihini azalttifini veya
engelledigini beyan etmektedir. Bu, sirketlerin sermaye yapisi kararlarini sekillendirirken
gelir vergilerin 6nemini vurgulamaktadir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta, gelir
vergilerinin pay senedi (6zkaynak) ve tahvilden (borg) gelen gelire sifir esitlendiginde
(Tps = Tpvb = 0), ifade TcD'ye indirgenir, bu da sirket borcunu elinde tutmanin vergi
avantajinin M&M (1963) sonucunu ortaya koymaktadir. Oranlar, (1 — Tc)(1 — Tps) = (1 —
Tpb) denklemine uyan bir durumu sagladiginda, borcun net vergi avantaji sifir olmaktadir.
Miller (1977), modeli daha anlasilir hale getirirken, pay senedinden elde edilen gelire
uygulanan vergi oraninin sifir oldugunu ve tiim borg enstriimanlarinin risk tagimadigini
varsaymaktadir. Sirket diizeyinde borcun vergi avantajin1 dengelemek i¢in gelir vergi
dezavantajin1 telafi ettigini gostermektedir. Denge durumunda, gelir ve kurumsal
vergileri diislildiigiinde borcun ve pay senedinin marjinal maliyetleri esit olmalidir.
Firmalar, bor¢ ve Ozsermaye finansmani arasinda tarafsiz kalacak ve yatirimcilarin
talebini karsilamak icin toplamda ikisinden yeterince ihra¢ edeceklerdir. Bu nedenle,
herhangi bir firma i¢in optimal borg¢-6zkaynak orani olmayacaktir. Ancak, toplam
kurumsal borg i¢in bir denge seviyesi vardir. Dolayisiyla, tiim kurumsal sektor i¢in bir

denge borg¢-6zkaynak orani bulunmaktadir.

Bor¢ Dus1 Vergi Kalkani. Borg faizleri, sirketlerin faydalanabilecegi tek vergi avantaji
degildir. Amortisman, yatirim vergi kredileri ve zarar tasima diizenlemeleri gibi borg dis1
vergi kalkanlari, sirketlere 6zel vergi avantaj1 saglanan belirli faaliyetlerden elde ettikleri
karlar1 diislirmelerine izin vermektedir. DeAngelo ve Masulis (1980), Miller'in (1977)
modelini bor¢ dis1 vergi kalkani bor¢ politikasindaki yatay kesit farkliliklarryla

iliskilendirmektedir. iki tarihli bir durum tercihi modeli kullanarak
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DeAngelo ve Masulis (1980), karsilastirmali iki dénemin durum tercih modelini
kullanmiglar; bor¢ dis1t vergi kalkaninin varligimin bor¢lanma sonucunda yapilan faiz
O6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesiyle saglanacak vergi avantajinin 6niine
gecilecegini ve boylece ilgisizlik teorisinin isleyisine zarar verecegini savunmuslardir.
Belirli bir bor¢ seviyesinde, sirket vergi avantajini kaybeder, bununla birlikte iflas

meydana gelmemektedir.

Borglarin arz egrisi, Miller'in (1977) modelinde tarif edildigi gibi uygulanabilir kaldirag
araligit boyunca esnekligini kaybetmektedir. Bor¢ diizeyi, tiim kurumlar vergisi
kalkanlarinin tamamen kullanildig1 seviyeden yliksek oldugunda, arz egrisi sorunsuz bir
sekilde yukar1 dogru egimli olacaktir. Burada marjinal vergi indirimi sabit olmayip her
zaman yasal vergi oranina esit degildir. Aksine, bu indirim (vergiden indirilebilecek tutar)
kaldiragla birlikte optimal sermaye yapisindan uzaklastik¢a azalmaktadir. Miller'in
(1977) modelinden farkli olarak, iflas maliyeti burada énemli bir yer isgal etmektedir.
Borg ve 0zsermaye arasindaki piyasa fiyatlari, firmalarin finansal yapisini ayarlayarak,
borcun net vergi avantaji ve marjinal temerriit maliyetinin bu modelde benzer biiyiikliikte
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Miller'e (1977) gore temerriit maliyetleri her ne
kadar farkli biiytikliiklerde olsa borcun vergi avantaji ve temerriit maliyetlerinin

piyasadaki goreceli fiyatlari uyum saglayacaktir.

Riskten kacinma, finansal yonetim ve yatirim kararlarini etkileyen temel bir kavramdir
ve yatirimcilarin, belirli bir risk seviyesi karsisinda nasil davrandiklarini agiklamak igin
kullanilan bir terimdir. Riskten kaginma, finansal kararlar alirken kisilerin veya
kurumlarin karsilastig1 finansal risklere kars1 duyarliliklarini ifade etmektedir. Insanlar
ve sirketler genellikle belirli bir risk seviyesini tolere edebilirler, ancak bu seviyenin
tizerine ¢ikilmasi durumunda riskten kaginma egilimi gosterebilmekteler. Yatirimeilar ve
sirketler, risk ve getiri arasindaki dengeyi dikkate alarak finansal kararlarini verirler ve

bu denge, riskten ka¢inma egilimlerini sekillendirmektedir.

Riskten kaginma kavrami, modern portfdy teorisi ve finansal yonetimde dnemli bir rol
oynamaktadir. Yatirimcilar, portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini azaltmaya calisirlar ve
bu da riskten kaginma stratejisinin bir yansimasidir. Ayrica, sirketler finansman
kararlarim1 alirken riskten kaginma egilimlerini géz onilinde bulundururlar ve borg

Ozsermaye karar1 gibi finansal kararlarini bu perspektiften degerlendirmektedirler.
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Auerbach ve King (1983), Miller'in (1977) 6tesinde, vergi oranlar1 ve riskten kaginma
acisindan yatirimcilarin davranigini incelemek i¢in ortalama-varyans c¢ergevesinde daha
genel bir model olusturmaktadirlar. Bu modelde, yatirimcilarin farkli varlik tiirleri
arasinda degisen vergi avantajlaria sahip oldugu ve yatirimcilar ile sirketler i¢in farkl
vergi oranlar1 oldugu durumlar, arbitraj firsatlar1 yaratmamaktadir. Bu sekilde, farkli
yatirim segenekleri arasinda gecis yaparak vergi avantajlarindan yararlanma tesviki
olusabilmektedir. Ancak bu dengeyi belirleyen faktorler olduk¢a karmasiktir. Bu nedenle
dengenin varligin1 veya yoklugunu belirlemede kisitlamalarin géz Oniine alinmasi
gerekmektedir. Arastirmacilar vergi tercihlerinin, konusunda uzmanlagmasini agiklamak
icin yeterli olmadigini, ancak riskten kaginma derecesinin de 6énemli bir rol oynadigini
iddia etmektedirler. Miller'in (1977) one siirdiigii diisiik ve yliksek kaldiragh sirketlere
yatirrm yapma uzmanligi, riskten kaginma durumuna gore degisebilir veya

sinirlanabilmektedir.

Kurumlar Vergi Sistemi. King (1974, 1977), gelir ve kurumlar vergi sistemleri arasindaki
etkilesimin 6nemini vurgulamaktadir. Bu durum, 6zellikle temettii geliri ve sermaye
kazanglarma wuygulanan vergi oranlarindaki farkliliklar sebebiyle yalnizca vergi

miilahazalarina dayanan bir fon hiyerarsisine yol agmaktadir.

Klasik sistem altinda, firmanin ve hissedarlarin vergilendirmesi tamamen ayridir. Sirketin
vergilendirilebilir karlar1 kurumlar vergisi oraninda vergilendirilmektedir, hissedarlar ise
temettiilerinde gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Bu da elde edilen karin iki kez etkili
sekilde vergilendirildigi (double taxation) anlamina gelmektedir. Klasik sistemin ¢ifte
vergilendirmesinin en azindan bir kismini hafifletmeyi amacglayan iki oranli sistem,
dagitilmis ve dagitilmayan kérlara farkli vergi oranlar1 uygularken; bunlardan ilkinin
orant daha dusiiktiir. Yiikleme sistemi (imputation system) altinda, sirketler
kazanglarindan 6dedikleri kurumlar vergileri kaynak olarak kullanir ve bu vergilerin bir
kismin1 hissedarlarina temettii dagitarak geri vermektedirler. Bu sayede hissedarlar,
aldiklar1 temettiiler iizerinden 6dedikleri gelir vergilerini denklestirebilmektedirler. Bu
sistem, hissedarlarin sirketin 6dedigi vergilerden dolay1 ek bir yiik tagimadan vergi

avantajindan faydalanmalarini saglamaktadirlar (Officer, 1994).
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King (1977), tek bir marjinal se¢imle ilgili finansal kararlari, belirli bir seviyedeki {i¢ fon
kaynagindan birini, daha sonra ise farkli vergi sistemleri altinda diger ikisi arasinda

yapilacak bir se¢imle inceleme yoluna gitmektedir.

King'in (1977) modelinde, dort vergi degiskeni dikkate alinmaktadir: kurumlar vergisi
orani (c), temettii lizerinden gelir vergisi orant (mp), sermaye kazanglari tizerinden gelir
vergisi oran1 (z) ve faiz geliri {izerinden gelir vergisi oran1 (my). ikili marjinal durumlar

g6z Online alarak, klasik sistem altinda {i¢ farkli durum ayrilmaktadir:

- Eger 6zkaynak verilmigse ve (1-mi) > (1-c)(1-z) ise, firma dagitilmayan kar1
(retention) yerine borgla finanse etmeyi tercih etmektedir.

- Eger dagitilmayan karlar verilmigse ve (1-mi) > (1-c)(1-mp) ise, firma
0zkaynak yerine borc¢la finanse etmeyi tercih etmektedir.

- Eger bor¢ verilmisse ve (1-mp) > (1-z) ise, firma dagitilmayan kar1 yerine

0zkaynakla finanse etmeyi tercih etmektedir.

King (1977) ayrica, faiz odemelerinin vergi matrahindan diisiilebilecegine iliskin
herhangi bir hiilkmiin kaldirilmasinin firmalarin bor¢ kullanma tesvikini ortadan
kaldirdigint ileri stirmektedir. Burada, optimal finans politikasi, yeni hisse ihraglart ile

dagitilmayan kar arasinda bir se¢ime igaret etmektedir.
1.1.2.2.1. Kurumsal borg¢la finansmanin teorik modellemesi

Denge teorisinin getirdigi sonug, en uygun kaldiracin borcun vergi avantajlari ile
kaldiragla iligkilendirilen maliyetler arasindaki dengeyi yansittigidir. Bu teorinin
kullanigh ve kapsamli bir ifadesi, Bradley, Jarrell ve Kim (1984) tarafindan olusturulan
tek donemli modeldir. S6z konusu arastirmacilar tarafindan tartisildigi gibi, bu model,
Kraus ve Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim (1978) ve Titman (1984) gibi
aragtirmacilar tarafindan gelistirilen borcun vergi avantaji ile iflas maliyetleri arasindaki
dengeleme modelinin 6ziinii yansitmaktadir. Ayrica, Jensen ve Meckling (1976) ile
Myers (1977) tarafindan 6ne siiriilen temsil teorisi, DeAngelo ve Masulis'in (1980) borg
dis1 vergi kalkanlar1 argiimani ve Miller'in (1977) bor¢ ve 6z sermaye arasindaki farkl

vergi oranlarina vurgu yapmaktadirlar.
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Modelde ¢esitli varsayimlar yapilmistir. Yatirimcilar riske karsi kayitsizdir. Bu da onlarin

vergi sonrasi getirilere gore yalnizca borca veya Ozsermayeye yatirim yapacaklarini
gostermektedir. Faiz geliri artan oranli bir vergi oranina (Tph) tabi olmaktadir. Temettii
ve sermaye kazanglari ise tek bir sabit oran olan (‘rps) ile vergilendirilmektedir. Firma,
donem sonu servetine dayali olarak sabit bir marjinal vergi orani (t.) ile kars1 karsiya
kalmakta ve donem sonu vergi faturalarinin hesaplanmasinda faiz ve anapara 6demeleri
vergi matrahindan tamamen diislilebilmektedir. Bor¢ dist vergi kalkanlar1 gibi bir dizi
vergi avantaji, firma toplam vergi yiikiinii azaltmak i¢in mevcuttur. Fakat bu avantajlar
ne zaman i¢inde ne de farkli firmalar arasinda devredilememektedir. Firma, tahvil
sahiplerine taahhiit ettigi bor¢ 6demelerini karsilayamazsa, finansal sikinti ile iligkili

maliyetler firmanin degerini diisiirmiis olacaktir.

Firma kazancinin seviyesi tarafindan tanimlanan farkli durumlar icin tahvil sahipleri ve

hissedarlarin getirileri Tablo 1'de 6zetlenmektedir (Frank & Goyal, 2008).

Tablo 1. Cesitli durumlardaki hissedarlara ve tahvil sahiplerine saglanan getiri

Kazang Durum Borg¢ Ozsermaye Vergi Kayb
X X<0 0 0 0 0
X 0<X<B X(1-k) 0 0 kX
X | B<X< B% B X-B 0 0
X X > B+% B X-B-1,(X-By+d| 7.(X-B)-d 0

X, faiz ve vergiden 6nceki donem sonu kazanci temsil etmektedir. Tahvil sahiplerine
dénem sonu taahhiit edilen toplam 6demeleri (faiz ve anapara geri 6demesi) B olarak
tanimlanmaktadir. @, bor¢ disi vergi kalkani tamamen kullanildiginda vergi sonrasi
toplam degerini ve &, finansal sikintinin maliyeti donem sonu firma degerine gére oranini

gostermektedir.

Eger kazanglar X negatifse, hi¢cbir bor¢ 6denmemekte ve 6zkaynak sahiplerine higbir
kazang saglanmamaktadir. Kazanglar pozitifse, ancak bor¢ 6demesi B'yi karsilamak igin
yeterince biiylik degilse, firma iflas etmektedir. Borcu da devralir ve bu siirecte kX agirlik

kaybu ile iliskilidir. Firma tarafindan herhangi bir vergi 6denmemektedir.

Kazanglar bor¢ 6demelerini karsilamaya yetiyorsa, firmanin durumu yine de borg disi

vergi kalkanlarinin firmanin tim vergi ylkimliligiinii karsilayip karsilayamayacagina
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bagli olmaktadir (6rnegin, ¢ > t.(X-B)). Gelir yeterince yiiksek degilse ve bor¢ dis1 vergi
kalkanlar1 tam olarak kullanilmiyorsa, herhangi bir vergi 6denmemekte ve 6zkaynak

sahipleri kazanglar ile bor¢ Odemeleri arasindaki farki almaktadirlar. Firmalar,

durumlarin genis araliginda (X>B+T$), bor¢ dist vergi kalkanini tam olarak
C

kullanmaktadirlar. Bu sekilde hissedarlar X—B—t.(X-B)+¢ tutarin1 almaktadirlar, kurumlar

vergisi ise t.(X—B)—¢ tutarinda 6denmektedir.

Bu nedenle, borglarin piyasa degeri, Tablo 1'de gosterilen tiim durumlar boyunca tahvil

sahiplerinin vergi sonras1 getirilerini bir araya getirerek elde edilmektedir.

Denklem 6:  Vy= (“"“) [f BF(X)dX + [ X(1- k)f(x)dx]

Burada ry, risksiz getiri oranini ve f (X), X'in olasilik yogunlugunu ifade etmektedir.

Oz sermayenin piyasa degeri, tim durumlar boyunca hissedarlarm vergi sonrasi

getirilerini birlestirerek elde edilmektedir:

1 rps

<l>
Denklem 7: VS= [ fB+ [(X-B) (1-to)+P]F(X)dX + f Tre(x- B)f(X)Xm

Denklem 6 ile 7 birlestirerek, firmanin piyasa degeri agagidaki gibi olacaktir:

1- “Tph

Denklem 8:  V=Vg+Vs=(—
N (1—1'ps)
1+1‘0

Geleneksel varsayima gore, kaldirag se¢imi firmanin piyasa degerini maksimize edecek

)[f BE(X)dX + f, X(1- k)f(X)dx]

B+d

f ) [(X-B)(1-to)+IF(X)dX + f “(X-B)(X)dX
B+% 0

sekilde belirlenmektedir. Bu nedenle, eger en iyi karar i¢sel bir kararsa, Denklem 8'i B'ye

gore tlirevini alarak ve sifira esitleyerek birinci dereceden kosullarla elde edilebilmektedir

(6rnegin aV/OB = 0).

Denklem 9:

1-t -T -T 1-t.¢)t
aV/BBZ(HiZ){“'F(B)][ (1 c)(l ps)l( ps)c B+g)_F(B)]_kBF}

Tc
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Burada F(.) B'nin kiimiilatif olasilik yogunluk fonksiyonunu ifade etmektedir.

Diiz ayraglarin i¢indeki ilk terim, borcun marjinal net vergi avantajini1 temsil etmektedir.
Ikinci terim, kazanclar vergi kalkanindan daha az oldugunda vergi kalkaninin kaybinin
olasiliginin artisin1 gostermektedir. Ugiincii terim, finansal sikint1 maliyetlerinin beklenen

marjinal artigini ifade etmektedir.

Denge teorisinin 0zli, borcun vergi avantajlarini ¢esitli kaldiragla ilgili maliyetlerle
dengelemektir. Bu faktorlerin firma kaldiracina etkisi, ilgili parametrelerin her biri i¢in
birinci dereceden kosulu yeniden tiirev alarak modelde bulunabilmektedir. Frank ve Goyal

(2009) sonuglar1 su sekilde 6zetlemistir:

- Firma i¢in optimal borg¢ seviyeleri finansal sikinti maliyetleri (k) ile negatif
olarak iligkilidir.

- Firma i¢in optimal borg¢ seviyeleri firmanin bor¢ dist vergi kalkanlari (@) ile
negatif olarak iliskilidir.

- Optimal borg seviyesi, dzkaynak iizerinden alinan kisisel vergi orani (t,s )
arttikca artmaktadir.

- Optimal borg seviyesi, faiz vergi orani (Tph ) arttik¢a azalmaktadir.

Yukarida tartisilan model, mevcut sermaye yapisi teorilerinin bazi 6zel durumlarini da

aciklamak icin kullanilmaktadir.

Tps =k = ¢ =0 olarak belirlendiginde, Miller'in (1977) ilgisizlik modeli elde

[1-F(B)ltc—[1-F(B)]rpn
1+T0

edilmektedir. Boylece Denklem 9, aV/ 9B = sekline ¢evrilmektedir.

[lk terim, borcun marjinal vergi avantajini temsil etmektedir. Bu, sirket vergi orani (z) ile
firmanin bor¢ 6demesini yerine getirme olasiliginin /7-F(B)] carpimi olarak dl¢tilmektedir.
Ikinci terim, firmanin tahvil sahiplerine 6deme yapmay1 bekledigi marjinal vergi primidir.
Firmalar, faiz tizerinden alinan gelir vergisi orani ile kurumlar vergisi oraninin esit oldugu
noktaya kadar bor¢ ihrag etmeye devam etmektedirler. Bu nedenle, denge durumunda

borcun net vergi avantaji sifira esittir.

Alternatif sekilde, 7,5 = 0 olarak ayarlandifinda, DeAngelo ve Masulis'in (1980) modeli
elde edilmektedir. Bu durumda Denklem 9 bu sekildedir:
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[1-F(B)] (TC—Tph)—TC[F(B+%)—F(B)] —(1-tpn)kBf (B)

1+T0

Denklem 10: aV/E)B =

Bu nedenle firma asagidaki durumlarda bor¢ vermeyi durduracaktir:

T [F(B+%)—F(B)]+(1—Tph)k3 F(B)
1-F(B)

Denklem 11: 7, —7,;, =

¢ ve k'den herhangi biri pozitif oldugu siirece, 7¢ 7,5 'den biiyilik olacaktir. Bu, firmanmn
faiz lizerinden gelir vergisi orani, kurumlar vergisi oranindan daha diisiik oldugunda borg
ithra¢ etmeyi durduracagi anlamina gelmektedir. Denge durumunda, Denklem 10'daki ilk
terim pozitiftir. Bu, borcun net vergi avantajinin pozitif oldugunu gdstermektedir. Ikinci
terim, vergilendirilebilir gelirden daha biiylik olan bor¢ dis1 vergi kalkaninin bulundugu
durumda faiz vergi avantajlarmin kayip olasihigmin artigmi temsil etmektedir. Ugiincii
terim, finansal sikinti maliyetlerinin marjinal artigin1 temsil etmektedir. Genel olarak,
model, firmanin optimal kaldira¢ diizeyinin, beklenen bor¢ avantaji ile kaldiragla
iliskilendirilen beklenen maliyetler arasindaki dengeye dayali olarak belirlenebilecegini

gostermektedir.
1.1.2.3. Dinamik Denge (Trade-off) Teorisi

Statik dengeleme modeli tek donemlik bir modeldir. Son yillarda, bazi arastirmacilar,
firmalarin igletiminin tek bir donemden daha uzun siire devam ettigi gercegini agikca ele

alan denge teorisini incelemistir.

Brennan ve Schwartz (1984) dinamik finansal politika analizine ilk adimi1 temsil eden bir
model gelistirmislerdir. Vergiler ve borgla ilgili temsil ve iflas maliyetlerini igeren siirekli
zamanli bir modeli incelemislerdir. Firmalarin olumsuz soklara hemen tepki vererek vergi
tasarruflarini ve vergi ile ilgili maliyetleri yeniden dengeledigini, herhangi bir diizeltilmis
maliyet olmaksizin varsaymislardir. Bu model, firmalarin vergi avantajlarindan

yararlanmak i¢in yiiksek bor¢ seviyelerini siirdiirdiigii arglimanini desteklemektedir.

Fischer, Heinkel ve Zechner (1989), Brennan ve Schwartz'in (1984) analizindeki gercekei
olmayan hizli dengeleme sorunundan kag¢inmak ic¢in analize yeniden sermaye
maliyetlerini dahil etmislerdir. Dinamik ¢ergeve altinda, firmanin bor¢ oraninin belirli bir

aralik icinde degismesine izin verildigi varsayillmistir. Dengeleme, iist ve alt sinirmn
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varlig1 halinde gerceklesmektedir. Firmalar karini kullanarak borglarini geri 6demektedir
ve ayrica belirli bir kaldirag siirina geldiklerinde, sermaye yapilarin1 yeniden
diizenlemektedirler. Simiilasyonlari, kiiciik dahi olsa diizeltilmis maliyetlerin yeniden
dengeleme siirecinde gecikmelere ve firmalarin bor¢ oranlarinda genis varyasyonlara
neden olabilecegini onermektedir. Ayrica bulgular, bor¢ avantajinin kurumlar vergisi

orani ile pozitif ve gelir vergisi orani ile negatif iligkili oldugunu gostermektedirler.
1.1.2.4. Genel Denge (Trade-off) Teorisi

Genel bir denge teorisi baglaminda, sermaye yapisini belirli bir hedefe uyarlamak i¢in
karar alma konusunda ¢esitli arglimanlar vardir. Frydenberg (2004), kurumsal finansta
borgla finansman teorisi olusturmanin, bor¢ kullaniminin avantajlar1 ve dezavantajlarina
bagli oldugunu savunmaktadir. Borg¢ ¢ikarimi, sirketler i¢in birgok avantaja sahiptir. Borg,
yonetimi denetim altina almaktadir. Bu nedenle, yoneticiler, gelirlerin faiz masraflarini
karsilayacak kadar yeterli oldugundan emin olmak zorundadirlar. Bunun G&tesinde,
tahviller pay senetleri iizerindeki kontrolii simirlandirir ve temsil maliyetlerinde bir
azalmaya yol agmaktadir. Borg, yoneticiler tarafindan firmanin iyi durumda oldugunu
bildirmek i¢in sinyal iiretebilecegi bir ara¢ olarak kullanabilir, zira firma bor¢ alarak

yatirimcilara yoneticilerin finansal sikintilardan endise etmedigini gostermis olmaktadir.

Ayrica, bor¢ kullamimi bazi avantajlar sunsa da beraberinde dezavantajlar1 da
getirmektedir. Bor¢ kullanimi, asir1 nakit akislarinin asir1 tiiketimini onler ve igletmeyi
rahatlik hissiyle hareket etmekten alikoyabilmektedir. Bununla birlikte bor¢lanmanin
dezavantajlar1 da vardir. Bor¢glanma, temsil maliyetini artirabilmektedir. Ayn1 zamanda

iflas olasilig1 da ytlikselmektedir.

Vergi tesviki, vergi oranindaki bir artigin bir firmanin vergi avantajini yiikseltmekte
oldugu anlamina gelmektedir. Bor¢tan kaynaklanan faiz 6demelerinin bir firmanin vergi
matrahindan diistilmesi, firmanin vergi yiikiimliiliklerinin indirmektedir. Bu sonug,
optimal bor¢ oraninin firmanin degerini artirmakta oldugu varsaymaktadir. Frydenberg
(2004), klasik bir sistemde, temettiilerin ve faiz 6demelerinin bireysel diizeyde, vergiye
tabi geliri azaltacak sekilde gelir vergisi matrahindan diigiilebilecegini kurumsal diizeyde
ise yalnizca faiz 0demelerinin firmanin elde ettigi gelirden disiilebilecegini ifade
etmektedir. Miller’e (1977) gore, hem gelir hem de kurumlar vergisi dikkate alindiginda,

bor¢ seviyesi vergi oranina bagli olmayabilmektedir. Kimi {iilkelerin vergi yasalari
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borg¢lanma ihraci hususunda vergi muafiyeti getirmekte ve bu durum ¢ogunlukla firmalar
icin 6nemli avantajlar saglamaktadir. Ancak, gelir vergisi ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin
varligr halinde karmasiklik ortaya cikabilmektedir. Daha fazla borgla finansmani
kullanmanin saglayacagi vergi avantajinin etkisi, birgok iilkede getirilen adaletli gelir
vergisi diizeni ile dengelenmektedir. Dolayisiyla vergilendirilebilir geliri olan firmalarda
bor¢lanmanin saglayacagi gelir vergisi tesviki kurumlarin i hacimlerinin biiyiikliigiine
ve vergi dilimlerine gore uygulanan gelir vergisi oranlarina baglh olarak

degisebilmektedir.
1.1.3. Temsil (Vekalet) Teorisi

Temsil (vekalet) teorisi, asil (firma ortagi) ve vekil (profesyonel yonetici) arasindaki
iliskiyi incelemek icin Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilmis ve daha sonra
Jensen (1986) tarafindan detaylandirilmistir. Bilgi asimetrisi, temsil teorisi ve maliyetine
iligkin konularda sik¢a islenen, iizerinde g¢alismalar yapilan bir konu olarak ortaya
cikmistir. Yoneticiler, sirket i¢indeki olaylar hakkinda hissedarlara kiyasla daha fazla
bilgiye sahiptir. Temsil maliyeti, hissedarlar ile bor¢ verenler veya hissedarlar ile

yoneticiler arasindaki ¢atisma maliyetlerini ifade etmektedir.

Jensen ve Meckling'in (1976) temsil teorisi, bundan faydalananlar (ydneticiler,
hissedarlar ve bor¢lanma araci sahipleri) arasindaki ¢ikar ¢atismalarin azaltilarak,
ozellikle borcun aracilik maliyetine kars1 bor¢lananin faydalanmasiyla optimum sermaye
yapisinin belirlenebilecegini varsaymaktadir. Temsil teorisi, hissedarlarin temettiilerini
veya sermayelerinden elde ettikleri geliri alabilmeleri i¢in yatirimlarini destekleyen
optimal sermaye yapisina odaklanmaktadir. Bu teori kapsaminda "normatif temsil
(vekalet)" ve "pozitif temsil (vekalet)" teorileri gibi alt teoriler gelismistir (Abosede,

2012).

Normatif temsil teorisi, pay fiyatini artirmak i¢in en iyi borg¢-6zkaynak oranini
sunmaktadir, pozitif temsil teorisi ise yoneticilerin karlarini hissedarlarin varlik sinirlar
icinde tahmin etmektedir. Hissedarlar ve yoOneticiler arasinda uyusmazliklar ortaya
cikabilmektedir; zira bunlardan ikincisi hissedarlarin degerini maksimize etmekten farkli
hedeflere sahip olabilmektedir. Yoneticiler, kari artirmak i¢in firmanin ticari
faaliyetleriyle ilgili tiim zorluklara katlanmalarina karsin karim tamamini talep

etmemektedirler. Firsatlar1 degerlendirmeyi 6n plana alan firma ydneticileri, firma

29



kaynaklarin1 ve is siireclerini uygun sekilde yonetmeye genellikle daha az zaman
harcamaktadirlar. Ornegin, yoneticiler firmanin kaynaklarini kendi ¢ikarlar1 igin
kullanabilmektedirler. Bu sorunu gidermek i¢in, bir yoneticinin firmanin 6zkaynaklarinin

bir kismina sahip olmas1 kismi bir ¢6zlim olabilmektedir (Abosede, 2012).

Jensen (1986), bor¢lanmanin yoneticileri firmanin degerini ve bdylece hissedarlarin
servetini en iist diizeye ¢ikarmada etkili olma yolunda motive ettigini belirtmektedir.
Yoneticilerin firmanin degeri yerine bireysel ¢ikarlarini dncelemeleri ve hissedarlarin
bunu fark etmeleri halinde hissedarlarin ilave bor¢lanmaya yonelmeleri ya da profesyonel
yonetimi buna zorlamalari, soruna ¢Oziim {retmek i¢in uygun bir yaklasim
olabilmektedir. Daha fazla borg, yoneticileri bor¢lari 6demeye iterken, istenmeyen
projeleri finanse etmekten de alikoyar. Bu nedenle artan borglar, firmay:1 alacaklilara
O6deme yapmaya ve yoneticilere sunulan serbest nakit akisini azaltmaya zorlar. Borglar,
yoneticilerin alacaklilara faiz 6demeleri yapmalari i¢in bir dnemli 6l¢iide tesvik edicidir.
Yoneticiler basarisiz olurlarsa islerini kaybedilmektedirler. Bu yiizden firmayi daha
diizgiin, etkili ve verimli bir sekilde yiiriitmeye zorlanmaktadirlar. Borg ve faiz 6demeleri
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekil maliyetlerini azaltmakta ve yoneticileri daha

iyi yatirim kararlar1 almaya tesvik etmektedir.

Bor¢ sahipleri ile hissedarlar arasinda da catismalar ortaya ¢ikmaktadir. Borgla
finansmandan yararlananlarin daha yiiksek getiriyi karsin; daha yiiksek riskleri almasi
olasidir. Borgla finansmana yonelenler, 6zellikle proje basarili oldugunda hissedarlar igin
daha faydali olan ancak proje basarisiz oldugunda tahvil sahiplerine daha fazla zarar
veren yliksek riskli projeleri tercih etmektedirler. Daha spesifik olarak, proje ytliksek getiri
sagliyorsa hissedarlar tiim kar1 talep edecektir. Bununla birlikte proje basarisiz olursa,
borg sahipleri tiim zarara katlanmak zorunda kalacaktir; zira firma iflasla karsilasacak ve

karsiliginda borcun degeri diisecektir.

Firmalar bir isletmenin degerini artirmak ig¢in varliklar1 yeniden organize etme
inisiyatifini almayan, iyi iicretli ve genellikle kendi cikarlarina oncelik veren kisiler
tarafindan yonetilmektedir. Harris ve Raviv (1991), yoneticilerin, yatirimeilar i¢in faydal
olsa bile, tasfiye veya yeniden yapilanma olmaksizin, isletmeleri olduklar1 gibi tutmay1
tercih ettiklerini varsaymaktadir. Yonetim ve hissedarlar arasindaki sorunlar sermaye

yapisin1 etkilemektedir; zira her ikisinin de farkli amacglar1 vardir. Yiiksek risk,
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yoneticilerin itibarlarinin dikkate alinmasi nedeniyle yiiksek kazanglh oldugu diisiiniilen
projelerden kagimmalarina neden olabilmektedir. Harris ve Raviv'e (1991) gore
yoneticiler giivenli ve basarili projelere yatirim yapmaya tesvik ederken, hissedarlar daha

yiiksek getiriyi tercih etmektedirler.

Bir yoneticinin biri daha yiiksek basari olasiligi olan ve digeri daha yiiksek getirisi olan
iki proje arasinda se¢im yapmasi gerekiyorsa, Hirshleifer ve Thakor (1992) hipotezlerine
dayanarak yonetici, ikincisini sececektir. Ote yandan, hissedarlarin bakis acisiyla, eger
her iki projenin sonucu basarili olursa, hissedarlarin daha yiiksek riskli olsa bile ytiksek
getirili projeyi tercih etmeleri beklenirken, her iki proje i¢in basarisizlik esdeger

olmaktadir.

Temsil teorisi, bor¢ verenler ve bor¢ alanlar tarafindan yatirimlarin sonuglar1 ve
hissedarlar tarafindan saglanan bilgiler hakkinda asimetrik bilgileri belirtmektedir.
Ornegin, yoneticiler bir proje i¢in fon elde edebilir veya hissedarlara yeterli bilgi
vermeden diger sirketleri satin almak i¢in fon tahsis ederek harcayabilmektedirler.
Firmalar tiim projeleri yalnizca son kazanglartyla finanse etmemektedir. Bu yiizden
finansal kurumlar gibi genellikle dis kaynaklardan fon derlemek zorunda
kalabilmektedirler. Geleneksel yaklagim, dis finansmanin yoneticilerin proje hakkindaki
gercekleri yeni yatirnmeilara ayrintili olarak agiklamalarini gerektirmesidir. Bu durum dis
yatirimcilarin  projeyi izlemesine izin verecektir. Yoneticiler elbette bu durumu
sevmezler. Bunu g6z Onilinde bulundurarak yoneticiler, dis finansman yerine

dagitilmayan karlar tercih etmektedirler.
1.1.4. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Kurumsal kaldiracla ilgili diger etkileyici bir teori, Myers ve Majluf (1984) tarafindan
Onerilmistir. Bu teori, yOneticilerin iceriden bilgiyi digaridaki kisilere tam olarak
aktaramamis olabileceklerini ve bu durumun yoneticiler ile yatirimcilar arasinda
asimetrik bilgi sorununa yol acabilecegini belirtmektedir. Bu durumda, sirketler
finansman kaynaklarin1 hiyerarsik bir siray1 takip ederek secerler. Daha spesifik bir
ifadeyle, bir sirketin yoneticisi, sirketin gercek degeri hakkinda yatirimcilardan daha iyi
bilgi sahibidir. Bu nedenle yonetici, piyasa degerini paylarin degerini asir1 degerlendirdigi
zamanlarda veya firma yeni yatirim projeleri i¢in daha fazla finansa ihtiya¢ duydugunda

yeni paylar ihra¢ etmektedir. Bu nedenle bir firma yeni menkul kiymetler ihrag ettiginde,
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yatirimcilar bu eylemi firma pay fiyatinin ¢ok yiiksek oldugu bir sinyal olarak gérmekte
ve pay lizerinde daha yiiksek bir getiri talep etmektedirler. Myers ve Majluf’a (1984)
gbre, bir firma miimkiinse, tiim projelerini dagitilmayan karlarim1 kullanarak finanse
etmektedir. Dagitilmayan karlar yetersiz oldugunda, bor¢ finansmani kullanilmaktadir.
Bu nedenle, firmalar genel olarak 6zsermaye finansmani tercih etmemektedirler. Sonug
olarak, sirketler genellikle yatirimlarin1 finanse etmek icin 6nce dagitilmayan karlari,

sonra borglar1 tercih etmektedirler ve 6zsermayeyi son ¢are olarak diisiinmektedirler.

Myers ve Majluf'a (1984) tarafindan belirtildigine gore, sadece dagitilmayan karlar
kullanarak projelerini finanse eden firmalar, bilgi asimetrisi sorununu agsmaktadirlar. Bu
nedenle, 6zsermaye ihra¢ etmek sadece daha maliyetli degil, ayn1 zamanda iceridekiler

ile disaridakiler arasindaki bilgi asimetrisi sorununu daha da vurgulamaktadir.

Eger bilgi asimetrisi dnemli bir sorunsa, bir firma adil fiyatin altinda kalan 6zkaynakla
finansman maliyetinden kaginmak icin borgla finansman enstriimani ihra¢ etmelidir.
Borg¢lanma, sermaye piyasasina firmanin iyi isledigi ve yonetimin mali bir krizden
korkmadig1 sinyalini gondermektedir. Bu da iflas olasiliginin diisiik oldugunu ima

etmektedir. Bu tiir sinyaller, piyasada bilgi asimetrisi sorununu azaltmaktadir.

Ote yandan, sinyal modeli, bir firma dzsermaye enstriimani ihrag ettiginde, karinin diisiik
olduguna dair sinyaller gonderdigini gostermektedir. Yatirimeilar hissedarlar tarafindan
karsilanmakta olan 6zkaynak bedeli olan bir iskonto isteyebilirler. Yoneticiler eski
hissedarlarin ¢ikarlarini géz oniine alirlarsa, yeni yatirimlardan kaginabilirler ve iskontolu
bir fiyatlama ile pay vermekten kagimabilirler. Myers ve Majluf (1984) yoneticilerin
yatirimcilardan daha fazla igeriden bilgiye sahip oldugunu ve genellikle eski hissedarlar
lehine hareket etme egiliminde olduklarini savunmaktadirlar. Yatirimcilar yeni payi ihrag
etmeyen senaryoyu iyi bir isaret olarak gormektedirler. Bununla birlikte yeni pay ihrag
etmek yatirimcilara olumsuz sinyaller gondermektedir. Teori, biiyiik finansman ihtiyaci
olan firmalarin genellikle biiyilk miktarda bor¢lanmaya egilim gosterdigini

ongodrmektedir. Zira yoneticiler, 6z sermaye verme konusunda isteksiz olabilirler.

Yiiksek biiyiime firsatlari olan kiiciik firmalar biiyiik firmalardan farklidir ve davranislari
finansal hiyerarsi teorisinin Ongdrdiigli ile aymidir. Kiigiik isletmelerdeki yoneticiler
genellikle sahiplik veya kontroliinden vazge¢mek istemeyen sahiplerdir ve bu nedenle i¢

finansmani tercih etmektedirler. Bagka bir varsayim ise karli isletmelerin daha fazla borg
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alabilecegi ve bu nedenle finansman kurumlarindan daha fazla destek gorebilecegidir.
Cosh ve Hughes (1994) finansal hiyerarsi baglaminda kii¢iik firmalar1 biiyiik firmalarla

karsilastirirken, kiiciik firmalarin sunlar1 yapabilecegini onermektedir:

(1) Yatirim projelerini finanse etmek i¢in likit varliklara daha fazla giivenme
egiliminde olacaklar,

(i1) Uzun vadeli borglar yerine kisa vadeli borglara, icerisinde krediler ve ticari
kredilerin bulundugu, daha fazla giivenme egiliminde olacaklar,

(iii))  Fon derlerken hissedarlarinin bor¢lanmadan kaginma egiliminde olacaklar; ve

(iv)  Kiralama ve kira alim anlagmalarina daha fazla glivenme egiliminde olacaklar.

Finansal hiyerarsi teorisi dogrudan kurumsal finansal politika iizerindeki vergi etkisine
odaklanmamaktadir. Bununla birlikte, vergilerin, firmanin 6zsermaye konularinda yeni
borg sorunlar tercihini pekistirdigi ve yeni projeler i¢in i¢ finansman olsa bile, yeni borg

vermeye tesvik yaratti1 goriilmektedir (R. Gordon & MacKie-Mason, 1990).
1.1.5. Piyasa Zamanlamas: Teorisi

Baker ve Wurgler'm (2002) sermaye yapilarina iliskin piyasa zamanlamasi (market
timing) teorisi, firmalarin 6z sermaye piyasasini zamanlama ¢abasi i¢inde olduklarini ima
etmektedir. Bu teoriye gore, firmalar, pay senetleri asir1 degerli oldugunda yeni paylar
ihra¢ ederek bu yliksek degerinden yararlanmaya ve pay senetleri degersiz oldugunda ise
bu paylar geri satin alarak degeri artirmaya ¢aligmaktadirlar. Ozetle, bu teori, sirketlerin
hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalardan faydalanmaya yonelik bir strateji izledigini
belirtmektedir. Yoneticiler, mevcut hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda 6zsermaye
piyasasini zamanlama egiliminde olabilirler. Ancak bu yaklasim, yeni ve eski hissedarlar
arasindaki maliyet farkin1 g6z onlinde bulundurmalidir. Bu baglamda, sermaye yapisi,
firmalarin dogru zamanlamay1 bulma ¢abasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Baker & Wurgler, 2002). Bununla birlikte, pay senedi fiyatlarinin istikrarsizligi,

firmalarin sermaye yapisini etkileyebilmektedir.

Ozsermaye piyasa zamanlama teorisinin iki versiyonu bulunmaktadir. Ilk teori,
piyasadaki taraflarin (isletmedeki yoneticiler ve yatirimcilar) rasyonel oldugunu, olumlu
sayilabilecek bir bilginin resmi bir platformda iletilmesinden sonra esitlik saglama

egiliminde oldugunu gosteren ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisi
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problemini azaltan dinamik versiyonudur. Ters se¢imin (adverse selection) derecesi
degiskenlik gostermekte ve piyasa degeri/defter degeri (MTB) orani ile ters bir iligkiye
sahip olmaktadir. Ikinci versiyon ise isletme yoneticilerin yatirimeilari irrasyonel olarak
gordiiglinii ve piyasay1 zamanlayabileceklerine inandiklarini varsaymaktadir. Bu da hisse
senetlerinin zamanlama hatalarina neden olmaktadir. Farkli firmalarin yoneticileri,
O0zsermayenin maliyeti diisiik oldugunda 6zsermaye ihra¢ etmeyi diisiinmektedir. Ancak
pay senedin maliyeti yiiksek algilandiginda, pay geri alimi yapmanin uygun oldugu
goriilmektedir. Baker ve Wurgler (2002), 6zsermaye piyasa zamanlamasinin bir firmanin
sermaye yapist lzerindeki etkisini tartigmakta, piyasa zamanlamasi kavraminin

derinlemesine analizini yapmakta ve kendi bakis ac¢ilarin1 sunmaktadir.

Baker ve Wurgler (2002), yoneticiler tarafindan algilanan piyasa zamanlama firsatlarini
6lecmek igin bir firmanin gegmis MTB oraninin agirlikli ortalamasini kullanmaktadirlar.
Bu 06lglim ayn1 zamanda MTB oraninin sermaye yapisini ne zaman etkileyecegini
belirlemeye de yardimci olmaktadir. Yazarlar, piyasa zamanlamasinin kaldirag tizerinde
giiclii ve olumsuz bir etkisi oldugunu bulmaktadirlar. Diisiik kaldirach firmalar, yiiksek
piyasa degerine sahip olduklarinda fon toplamaktadirlar. Bu da piyasa degeri / defter
degeri oranlariyla temsil edilmektedir. Ote yandan, yiiksek kaldirach firmalar, diisiik
piyasa degerine sahip olduklarinda fon toplamaktadirlar. Baker ve Wurgler daha sonra
piyasa degerindeki degisikliklerin sermaye yapist lizerinde uzun vadeli etkilere sahip
oldugunu ileri siirmektedirler. Ancak, geleneksel teorileri kullanarak agiklamak zor
oldugunu oOne siirmektedirler. Sonu¢ olarak, sermaye yapisinin geg¢mis piyasa

degerlerinden giiglii bir sekilde etkilendigini belirtmektedirler.

Piyasa zamanlamanin finansmanla ilgili avantajlar saglama konusunda énemli bir rol
oynadigin1 ve bu stratejinin kisa vadeli kaldirag seviyelerini daha da artirdigini
gostermektedir (Leary & Roberts, 2005). Bu nedenle, sabit MTB oranlarina sahip olan
firmalar biliyliyen firmalar olarak kabul edilmektedirler. Graham ve Harvey (2001)
tarafindan yapilan bir anket, ankete katilan CFO'larin {gte ikisinin, sirketlerinin sahip
olduklar1 pay senetlerinin ne kadar diislik veya yiliksek degerlendirildigine dair 6zel bir
dikkat gosterdiklerini kabul ettiklerini rapor etmistir. Bu durum 6nemlidir ve yoneticilere
paylar yiiksek bir fiyattan satmalar1 konusunda tesvik saglamaktadir (Baker & Wurgler,
2002).
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1.2. Vergilendirmenin Sermaye Yapisi Etkisine Iliskin Ampirik Kamtlar

M&M (1958, 1963), Miller (1977), Myers (1984), King (1974, 1977), Frank ve Goyal
(2007), Kraus ve Litzenberger (1973), ve Baxter (1967) gibi bir dizi arastirmacinin
caligsmalar1 ve caligmalarinin bulgular1 6nceki boliimlerde ayrintili olarak ele alinmistir.
Isimleri anilan bu arastirmacilar, modern sermaye yapisi teorisinin temellerini atmislar ve
arastirmacilar bir boliimii de vergi ve sermaye yapisi arasindaki iliskiye iliskin teori

gelistirerek literatiire katkida bulunmuslardir.

Rajan ve Zingales (1995), 1987-1991 yillar1 arasinda G7 iilkelerinden firmalarin sermaye
yapist se¢im belirleyicilerini arastirmigtir. Bu lilkelerdeki sirketlerin borg diizeyleri
birbirlerine olduk¢ca benzemektedir. Yapilan arastirmalardan ABD'deki firmalarin
finansal kaldiraglar ile iliskili faktorlerin G7 iilkelerinde de benzer sekilde iligkili oldugu
anlagilmaktadir. Bundan bagka arastirmacilar, vergilerin firmalarin sermaye yapisini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Daha yiiksek kurumlar vergisi oranina sahip tilkelerde,

borg¢ kullaniminin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.

Barakat ve Rao (2003) sermaye yapisi teorisinin vergiye iliskin modellerini Arap
diinyasindan gelen veriler {izerinden test etmislerdir. Aragtirmacilar, finansal olmayan
sektorlerine ait sirketleri analiz etmislerdir. Arap ekonomileri iki kisma ayrilabilir:
kurumlar vergisinin oldugu ve olmadigi ekonomiler. Bu gercek bize vergilerin firmalarin
sermaye yapist secimi tlizerindeki farkli etkisini test etme imkani vermektedir.
Arastirmacilar, kurumlar vergisi uygulayan ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlerin
kurumlar vergisi sistemine sahip olmayan ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlere gore
gorece daha yliksek finansal kaldirag oranina sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica efektif
vergi oraninin finansal kaldirag {izerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugu da
belgelenmistir. Bu nedenle, daha yliksek marjinal vergi oranlarina sahip sirketlerin vergi
kalkan1 bor¢ avantajindan daha fazla yararlanmalari i¢in daha fazla bor¢ kullanmaya
tesvik edilmektedir. Vergilendirilmis Arap ekonomilerinde, gelir vergilerin sermaye
yapist secimi iizerindeki etkisine iligkin hi¢bir kanit bulunamamistir. Ancak
aragtirmacilar, Arap ilkeleri i¢in kaldira¢ degerinin ve biiyiimenin pozitif yonde iliskili
oldugunu bulmuslardir. Bu bulgular, ABD ve diger gelismis iilkeler i¢in belirlenenlerin

tam tersine igaret etmektedir (6rnegin, Rajan ve Zingales (1995)).
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Bas, Muradoglu ve Phylaktis (2009), farkli bolgelerden 25 gelismekte olan iilke igin
sermaye yapisi kararlarinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Aragtirmalari, World Bank
Enterprise anketinden bir veri seti lizerinde gergeklestirilmistir. Belge, gelismekte olan
iilkelerin GSYIH'sma biiyiik katki saglayan kiiciik sirketlere odaklanmaktadir. Bu
calismada, sermaye yapisi belirleyicilerinin farkli 6l¢ekteki firmalar arasinda farklilik
gosterip  goOstermedigini  analiz  edilmistir. Yazarlar ayrica, sermaye yapisi
belirleyicilerinin borsada islem goren 0©zel firmalar arasinda farklilik gdosterip
gostermedigini arastirmiglardir. Tiim firmalarin bor¢ finansman kararlarinda finansal
hiyerarsideki siray1 takip ettigi, ancak borsada islem goren firmalarin 6zsermaye
finansmanin1 tercih ettigi goriilmistiir. Finansman kararlarinin i¢ kaynaklardan
etkilenmedigi, kiiciik ve biiyiik firmalarin farkli bor¢ finansmani politikalar izledikleri
de ortaya cikmistir. Diger sonuglar, kiiciik firmalarin diisiikk ancak artan bir borg
seviyesine sahip oldugunu ve daha fazla ¢esitlendik¢e basarisizlik riskinin azaldigini ve
kaldira¢ oranmnin artirilabilecegini gostermistir. Bilgi asimetrisi nedeniyle kiiclik
sirketlerin finansal kaynaklara erisimi kisitlamistir; bu nedenle daha yiiksek finansal
maliyete (faiz gideri yiikiine) sahiptirler ve biiyiik sirketlere kiyasla finansal olarak daha
risklidirler. Finansmana erisim {izerindeki bu kisitlamalar, kiigiik firmalarin biiytimesini
etkilemektedir. Sonug olarak, borsaya kayith biiylik firmalar, gelismekte olan {ilkelerde
finansmana (uluslararasi ve yerel finans piyasalarina) daha kolay erisime sahiptir; ancak
kiiclik ve 6zel firmalar kendi {ilkelerinin ekonomilerindeki yerel kosullarin durumuna

bagli olarak finansa erisim saglayabilmektedirler.
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Tablo 2. Arastirmalarda kullanilan modeller

Yazar Yil | Model Sonug¢ Vergi -
orani tiriu
Rajan ve 3 Bor¢ kullanimi, kurumlar vergisi orani daha
. ) =a+ + + + +Gi .. .. o .
Zingales (1995) | ALev (Firm;) = a + i1 Tang Assets + 2 (MV/BV) + 3 Ln (Sales) + p+ ROA + & yitksek olan iilkelerde daha yitksekir. KVO
Schulman, . . . ..
Thomas, Sellers  (1996) | Levi = a + B Tint, + B2 CTaxs + s CTax, Tint; + B Sizeu + fs DSecu + s STK: + folnfl,+ & | DOTS seviyeleri, vergi oranlartyla pozitif MVO
ve Kennedy iligkilidir.
Shum (1996) | Bi = a'Wi + B T*i-1 + E*i Borg kullanimi somut kosullarda artmaktadir. KVO
Cloyd, Limberg _ . g o L Vergilerin “firmanin bor¢ kullanma karar1”
ve Robinson. (1997) | 1GP: = o+ i INS: + o SEN: NDi + fis SEN: ND: + fi X + iizerinde 6nemli bir etkisi vardur. Kvo
Gordon ve Lee  (2001) A - l=pailog (A;f]i + B0 4+ 2(1 — 1) —me) + Xer + Zieyoss Sedie + et .\/ergﬂ?rln borg seviyeleri uz.erlnd.e.gu(;lu Ve KVO
Age istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
Avers, Cloydve 001 | OUTINT, = a + B1 Taxs + B2 Taxs OCCOMP; + Bs Tax; Depr + s Tax, Rent; + fu Xis + & Vergi orant ile borg arasinda negatif bir iligki MVO
Robinson vardir.
Barakat ve Rao  (2003) D/E = o + i MTRDtax + B> NDTS + B3 MB + B4 DivNI + Bs TANTA + Bs LNS + B7SDOE + | Finansal kaldirag iizerinde pozitif bir etkisi MVO
PsEBITDA + ¢ olmaktadir.
Leverages = o + TXDVEqB1 + TXDVRuf + TAXRu's + NDTSu'Bs + TANuBs + INTAN:'Bs Igﬁiﬁn"ﬁg‘ig %ﬂ:ﬂggigﬁﬂg;ﬁﬁ fg};ﬁkash oKrglri vergt
+ iWP7 + i'Ps + it o + i'Pro + WP+ P2 + i3 + . . )
Cheng (2008) TE%I;;);V]:% u'PROFt/i? LIODi/'Bo + VOLAi#'B10 + SIZEi/'1: + NODIVi/'f12 + INDit'13 Statik gergevede, EVO ve BDVK ile kaldirag BDVK
! ! arasinda pozitif bir iliski vardir. EVO
Buettner,
Overesch, . Hem i¢ hem dis borcu i¢in pozitif bir vergi etkisi
= ; ot v+ et ;
Schreiber ve (2009) | Yike=a + Bixjk: + P2 Tjr + B3 logije + P + fr + Sk olmakiadir. KVO
Wamser
Overesch ve (2010) Dabt to Assetsy, =a + Py nf + Pant + Punt + PuXi (nf X Tang;) + B (rf X LossCarryforward;,) + 6;| Borg vergisi avantajinin finansal kaldirag EVO
Voeller +1 + e iizerinde olumlu etkisi vardir.
Longstaff ve (2014) ALevi= o + Bi 2%—1 ALevi-1 + 3%-; ATaxRate:-1 + 61 ACashRatior1 + 62 ACurrentRatio~; + | Vergiler ile kaldirag arasinda gii¢lii ve pozitif bir KVO
Strebulaev Ad: CurrentRatior-1 +03 Profi-1 + & iligki bulunmaktadir.
Giiney Afrika’da vergilendirme ile kaldirag
Gwatidzo, Ntuli (2016) | Leveragei = Fi (Tangibility, Tax, Profitability, Volatility, Size, Age, Growth) + ei Onlemleri arasinda negatif bir iliski vardur. EVO

ve Mlilo

Sermaye yapist degiskenleri iliskisindeki
dinamiklerin bir yi1l i¢inde uyarlanmasini 6nerir.
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Yi=a + b;SIZEi + b2 TANGi + b3 PROFi + by CURR:: + bs EFTRi: + bs EFTR; SIZEi + by

Rusya'da kurumlar vergisi, borglar i¢in uzun
vadeli borg/varlik orani agisindan olumsuz bir

Tlyukhin (R EFTRit PROF: + eir, where Y is TD/TA; LTD/TA; TE/TA etkiye sahipken, 6zkaynak varlik orani i¢in EVO
olumlu bir etkiye sahiptir.
Chakrabarti ve Leveragei = o + B1 Effective Tax Ratei + B2 ROAi + B3 Sizeu + P4 (Depreciation/Sales)is + Bs Rusya, Hindistan ve Gliney Afrik.a'dalvergi orani
. (2019) | Tangibilityx + Ps Inflationi: + B7 (NI/Revenue)i + s Profitabilityi: + o LIBORi: + 10 GDP | ile sermaye yapisi arasinda negatif, Cin ve EVO
Gruzin A g et
Incrementi + 11 Growthis + & Brezilya'da ise pozitif bir iligki vardir.
Hindistan'da tiikketim mallar1 sektorii, EVO’daki
artigla daha fazla borg alir, BDVK ise anlamsiz
olmaktadir. Gida ve tarim sektdriindeki firmalar
LEVi= o+ 01LEVi-1+ piASTu+ p2GRic + S3ETRu+ f+aNDTit+ fsAFCFFu+ BsROAi~+ f7LTAi icin, EVO’daki artis borg seviyesini diisiiriirken,
Kumar, Panda ve 2019) + yIAFINVi-1 + y2AGBir-1 + p3sAINIi=1 + paINTi=1 + A+ mi + €t BDVK bunu artirmaktadir. Makine sektoriinde EVO
Nanda DRi= a + iDRi-1 + BiASTu+ B:GRit+ BsETR + BaNDTi + BsAFCFFi+ BsROAi+ frLTAy | DU belirleyiciler borg diizeyini olumsuz yonde | BDVK
+ YIAFINVi-1 + p24GBi1 + ysAINIli-1 + yaNTi-1 + Ju+ i + i etkilemektedir. Metal sektdriinde BDVK borg
seviyesini diisiiriirken EVO belirlenemez. Son
olarak, ulastirma sektériinde EVO ve BDVK nin
artmas1 borg seviyesini diigiirmektedir.
Mardones ve | DES = a + f1SDi + foLDu fsGRONY PiSIZEy + JSTANy + JiTAXi + frRISK, + PNV + Jeun vadell borclar, finansal performans VO
Cuneo PoCASH:: + B1oPROFi + B1iLQic + f12DIVi + €ir . S gostetiTien, vergtict
genellikle anlamsiz gdriinmektedir.
Sermaye yapist degiskenleri iliskisindeki EVO
Fonseca, Juca ve _ dinamiklerin bir yil i¢inde uyarlanmasini 6énerir. | MVO
Nakamura (2020) | Lu =y a +y P + TAXu + y - Cu + (I-y) Lies + €u Vergi avantaj larl?]Brezilya s?rketlerinin Kink =
borglulugunu olumlu yonde etkilemektedir. FVOK/Faiz
. . ECi = p1i + p2CFIit + B3LPAir + f4PLAi + PsIPLic + fsInvPLic + f7LCit + PsLGir + oLl + S . .
xagoulff;h’ Faria - 2020y | fiodLOw + f11GD AL + BioGPLy + B1sMBi + fraMEx + fisRAx + BisROEx + pisROIC: + Effﬁ;f: s:rgfrrgﬂer ve kaldirag arasinda negatif | gy
PB1sPIBic + BioINFit + f20TAXi +eur ’
D. LEVERAGE;;; = 8,D. CORPTAX},_, + B,D. CORPTAX;,_, + %D. SIZE;,_; + ,D. TOBINQ;,._; | 2001'den 2012'ye kadar olan dénemde Cin'deki
+%D. TANG;;—y + ¥,D. ROA;(—, + 3,D. ZSCORE; ., + %,D. RISK; hiikiimet tarafindan zorunlu kilman vergi
. + % D. DEP 1 + %D. PCiy 1 + 3, D. PGDR,;_ + Fir + ijpe degisikliklerini kullqnarak, vergilerin bir . KVO
Deng, Zhu, Smith firmanin uzun vadeli bor¢ kullanimini belirleyen . .
(2020) oL . - Miller vergi
ve McCrystal D. LEVERAGE;;, = B,D. MILLER,_, + 8,D. MILLER},._, + %D. SIZE;,_, + D. TOBINQ;,._, gl.rmci dereceden bllr ctken ‘(’;dugu bu.lunm‘istur‘ endeksi
+ D. TANG,,_, + y,D. ROA;,_, + %D. ZSCORE; _, + 7,D. RISK; _, gtk oldags arfislarina sadece vergi oraniari
iisiik oldugunda tepki verir ancak vergi
+ %,D. DER, -1 + %,D. PCiimy + 5%,D. PGDE, -1 + Fjpt + & oranlarindaki diisiislere tepki vermemektedirler.
Hindistan'da borsaya kote sirketlerin sermaye
Khan ve Ghayas  (2020) Yi =0+ B PROF; + > SIZE; + 3 GROW; + B4 TANG,, + 5 RISK;; + s COVER;, + 7 | yapisint belirlemek i¢in vergi belirley.icisi.nip EVO
NDTS; + s TAX:; + o LIQi; + €, Yy : TDy; LTDy; STD;, anlamsiz, oysa BDVK'nin kaldiragla istatistiksel | BDVK

olarak iliskili oldugunu bulunmustur.

Not: K¥VO = Kurumlar vergisi orani; EVO = Efektif Vergi Orani; MVO = Marjinal Vergi Orani; BDVK = Borg Dis1 Vergi Kalkani
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Cheng (2008), 1992 - 2005 donemi i¢in 11 Avrupa iilkesinden borsada islem goren 129
finansal olmayan sirketin finansman kararlarina iligkin bir arastirma yapmis, finansman

kararlarina iligkin ¢ergeveyi statik ve dinamik boyutlariyla degerlendirmistir.

Statik c¢erceveye gore, kisa vadeli bor¢lar uzun vadeli borglara goére vergi

degisikliklerine kars1 daha fazla duyarlilik gostermektedir.
- Aragtirmada finansal hiyerarsi teorisini destekleyen yonde bulgular elde edilmistir.

- King’in vergi oranlar ile dl¢iilen vergi politikas: kar payi, dagitilmayan karlar ve
bor¢ iizerindeki vergi oranlari kullanilarak- firmalarin bor¢la finanse edilmesini
tesvik eder niteliktedir. Bununla birlikte, kar paylar1 tizerindeki birlesik vergi

oranindaki artig, kaldiragtan daha fazla yararlanmaya zemin hazirlamaktadir.

- Firmalarca, statik cergeveye uygun sekilde bor¢ yerine bor¢ disi vergi kalkani
(BDVK) tercih edilirken, dinamik ¢er¢evede BDVK’nin etkisine dair herhangi bir

kanit elde edilmemistir.

- Statik ¢erceveye dayali efektif vergi orani, kisa vadeli ve toplam borglarda artisa yol
acmakta, bu da bor¢larin vergi avantajini teyit etmektedir. Bununla birlikte, dinamik

cergeveye gore efektif vergi orani ihmal edilebilir sonuglar vermektedir.

Chen ve Gong (2012), denge teorisini test etmek ig¢in, firmalarin marjinal vergi
faydalarinin marjinal bor¢ maliyetlerine esit olmasi i¢in vergi avantajlarini elde etmek
amaciyla kaldiraclarini artirmalar1 gereken yeni bir yontem Onermistir. Bu durumda,
kurumlar vergisi oran1 yilikselmekte ve sirketlerin piyasa degeri diismektedir. Bu nedenle,
firmalar, vergi avantajini artirmak icin kaldiraglarini artirmak isteyebilir, ancak diisen
piyasa degeri nedeniyle finansal kisitlamalarla karsilasmaktadirlar. Sonug olarak,
kaldira¢ baglangigta artabilir ve vergi orani yiikseldikce azalabilir. Kaldira¢ ve marjinal
vergi orani arasindaki dogrusal olmayan iliskiye iliskin ampirik bir destek temin

edilmistir.

Barrios, Huizinga, Laeven ve Nicodéme’in (2012) c¢alismalari, uluslararasi
vergilendirmenin ¢ok uluslu sirketlerin organizasyon yapisi iizerindeki etkilerine dair
bulgular sunmustur. Aragtirmacilar, analizlerinde 1999'dan 2003'e kadar olan donemde

33 Avrupa sirketinden ¢ok uluslu sirketlerine ait panel verilerini kullanmiglardir. Bu



calismanin temel bulgularindan biri, vergi oranlarinin sirketlerin finansal kaldiraci

tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasidir.

Gordon (2010) vergilendirmenin kurumsal bor¢ kullanimi {izerindeki etkisini
incelemistir. Bu c¢alismadaki veri kiimesi, ABD'deki sirketlerden olusmaktadir. Bu
arastirma, denge teorisiyle ilgili kanitlar sunmus ve yiiksek karliliga sahip sirketlerde borg
kullaniminin vergi ile tesvik edildigini gostermistir. Kredi kullanan sirketlerin 6dedikleri
faizin vergi matrahindan mahsup edilmesi nedeniyle sirketlerin kurumlar vergisi
yiikiimliiliikleri azalmaktadir. Faiz gelirleri izerinden 6denen vergilerin kurumlar vergisi
yiikiimliiliiglindeki diisiisten daha az olmasi durumunda kredi kullanan firmalara vergi

mevzuati ile bir tesvik saglaniyor demektir.

Hartmann-Wendels, Stein ve Stdter (2012) verginin sermaye yapist lizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu ¢alismada, 1973'ten 2008'e kadar 80.173 adet finansal olmayan
Alman sirketlerinden olusan bir veri seti analiz edilmistir. Aragtirmacilar Graham
metodolojisini kullanarak firmalar i¢in marjinal vergi oranmini simiile etmislerdir.
Almanya'da faiz giderlerinin vergi matrahindan indirim imk&ni dahilinde Alman
sirketlerinin sermaye yapilarin1 degistirmeye ve kaldirag oranini artirmaya tesvik edildigi
goriilmiistiir. Aragtirmacilar, sirketin kaldira¢ orani ile borcun marjinal vergi faydasi
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski saptamislardir. Arastirmaya gore, marjinal vergi

faydasinin %10 artmasi, sirketlerin bor¢lanmasini %1,5 oraninda artirmaktadir.

Fan, Titman ve Twite (2012) vergilendirme, kurumsal ¢evre ve sermaye yapisi arasindaki
iligkileri incelemistir. 1991-2006 donemini kapsayan aragtirmanin veri seti, 39 gelismis
ve gelismekte olan {ilkenin finansal olmayan firmalarindan elde edilmistir.
Aragtirmacilar, teoriye gore firmalarin sermaye yapist seciminin vergilerden
etkilendigini, baska bir deyisle kazang diizeyi vergi kalkanindan olumlu etkilendiginde
firmalarin  kaldira¢ oranin1  artirdigint  tespit  etmislerdir. Calismada ayrica,
vergilendirmenin kaldirag tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, ancak gelismekte olan

ilkelerde bu olumlu etkinin goriilmedigi belirtilmistir.

De Socio ve Nigro (2012), kurumlar vergisi orani ile kaldira¢ arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirma Ornekleminde, 2004-2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
finansal olmayan Avrupali sirketler yer almistir. Calismanin amaci vergi kalkaninin

sermaye yapisina iliskin kararlar1 etkileyip etkilemedigini degerlendirmektir.

40



Aragtirmacilar, bu calismada kurumlar vergisinin sirket kaldiraci tlizerindeki olumlu
etkisini gésteren bir panel regresyonu yapmislardir. Bulgular kritik 6neme sahiptir. Vergi
kalkani itibariyle degerlendirildiginde, kar1 yiiksek firmalarin daha yiiksek diizeyde
bor¢lariin olmasi temel arglimandir. Bulgular, farkli tahmin yontemlerinde firmalarin
faaliyette bulunduklari tlkelerin yasal diizenlerindeki degisikliklere ragmen oldukca

anlamli ¢ikmustir.

Longstaff ve Strebulaev (2014), 1926'dan 2009'a kadar ABD'deki halka acik sirketlerin
finansal tablolarindan alinan verileri iceren kapsamli tarihi bir veri seti kullanarak
kurumlar vergisi oranlar ile kaldirag arasindaki iligkiyi incelemistir. Veri seti, donem
boyunca ABD'deki tiim kurumlar vergisi beyannamelerini icermektedir. Arastirmacilar,
daha once kapsanmayan biiytikliikte bir sirket grubu ve veri tabaniyla uzun siireli bir
analiz yapmislardir. Bu ¢caligmada firmalar, toplam varliklar1 10 milyon dolardan az olan
kiigiik firmalar, toplam varliklar1 10 ile 100 milyon dolar arasindaki orta 6l¢ekli firmalar
ve toplam varliklar1 100 milyon dolardan fazla olan biiyiik firmalar olmak iizere ii¢
kategoriye ayrilmistir. Aragtirmacilar, vergiler ve sermaye yapisi arasinda giiclii ve pozitif
bir iligki bulmuslardir. Firmalarin kaldirag oranindaki artis vergi oranlarindaki
degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Firma Olcegine gore yapilan analizde, kaldirag
oranint kurumlar vergisi oranlarindaki degisikliklere sadece biiylik sirketlerin hizla
uyarlayabildikleri sonucuna varilmistir. Orta o6lgekli firmalar vergi oranlarindaki
degisime gecikmeli tepki vererek finansal kaldiract artirmakla birlikte, kiiclik firmalarin
kaldiraci, vergi oranlarindaki zaman igindeki degisimine tepki vermemektedir. Bu
sonuglar, sabit bir unsura sahip finansal kisitlamalarin varligi ile tutarlidir. Sabit unsur,
orta 6lgekli sirketler icin gecikmeye neden olmakta ve kiiciik sirketlerin vergi tesviklerine

kars1 kaldirag diizeyini degistirmelerini maliyetli hale getirmektedir.

Nyamita, Garbharran ve Dorasamy (2014), karlilik, maddi varlik, vergi oranlari vb. borgla
finansman kararlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Nyamita ve digerleri, farkl
akademisyenlerce yapilan aragtirmalari analiz etmisler, vergi oranlarmin sirketlerin
sermaye yapisi iizerindeki etkisine dair kesin bir iligki tespit edememislerdir. Ancak,
kurumlar vergisi oranindaki bir artisa tepki olarak firmalarin kaldiraglarini artirmalari
gerektigi teorisine ragmen, bazi ampirik ¢alismalarin bunun tersine sonuglara ulastigi
anlagilmaktadir. Teoriye ters diisen sonuglar, iilkenin ekonomik ortami ya da sirketin

Olcegi ile acgiklanabilmektedir. Her seye ragmen, Nyamite ve digerleri, yaptiklari
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arastirmada, kurumlar vergisi orani ile firmanin kaldirag oran1 arasinda negatif bir iligki

oldugu sonucuna erismislerdir.

Dwenger ve Steiner (2014), karin vergilendirmesinin firmalarin finansal kaldiraci
tizerindeki etkisini incelemistir. Kullandiklar1 veri seti, 1998-2001 donemi i¢in Alman
firmalarmin kapsamli kurumlar vergisi beyannamesi verilerinden olusmaktadir.
Aragtirmanin kapsadigi siire i¢inde Almanya'da kurumlar vergisi alaninda kapsamli
reformlar baslatilmistir. Finansal kaldira¢ orani, uzun vadeli borcun toplam sermayeye
boliinmesiyle hesaplanmigtir. Arastirmacilar, vergi oraninin kaldirag tizerinde énemli ve
gorece biiylik bir pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Arastirmada, vergi
oranindaki %]1'lik bir artisin finansal kaldirac1 %0,7 artiracagi sonucuna ulagilmistir.
Ayrica, sermaye piyasast kisitlamalar1 nedeniyle yiiksek ekonomik risklerle karsi karsiya
kalan kiigiik sirketler icin bor¢lanmanin vergi tesviklerine daha az duyarli oldugu

saptanmistir.

Kim ve Lee (2015), yabanc1 ve yerli istiraklerin ve tamamen sahislara ait olan firmalarin
Giiney Kore vergi yasalar1 gercevesinde ne sekilde faaliyet gosterdigini incelemistir.
Arastirma veri seti, firmalarin sahiplik agisindan tamami iizerinde hak sahibi olunan
varliklar ile finansal olmayan istiraklerinden olusmaktadir. Calisma kapsaminda,
istenilen niteliklere uygun firmalar belirlendikten sonra iic gruba ayrilmistir. Bunlar
yabanci sirketlerin istirakleri, ulusal sirketlerin istirakleri ve tamamen sahislara ait olan
Giliney Koreli sirketlerdir. Veri setine 474 yabanci istirak, 684 ulusal istirak ve 855
sermayenin tamamina sahip olunan sirket dahil edilmistir. Bu sirketler kapsaminda
ylriitiilen aragtirma, 2005 ile 2010 yillar1 arasinda firmalara iliskin finansal verilerin
analiz edilmesi ile gergeklestirilmistir. Arastirmada, yap1 bakimindan farklilik arz eden
tic sirket kategorisi agisindan toplam kaldirag orani yoniiyle anlamli bir fark olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Arastirma sonuglarina gore, vergi avantajlart genel kaldirag
tizerinde birinci dereceden bir etkiye sahip bulunmamaktadir. Ayrica, yabanci istiraklerin
yerli igtiraklere gore daha yiiksek bir i¢ bor¢glanma oranina sahip olduklar1 belirlenmistir.
Vergi durumunun i¢ kaldira¢ {izerinde birinci dereceden bir etkiye sahip olmasi,

aragtirmanin en ¢arpici bulgularindan biri olmustur.

Faccio ve Xu (2015), yiriitmiis olduklar1 arastirmada iki temel soruyu yanitlamaya

calismislardir. Bu sorulardan birincisi, vergilerin firmalarin sermaye yapisi se¢imini
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etkileyip etkilemedigi ile ilgilidir. Yanit aranan ikinci soru ise, ortaya ¢ikan ekonomik
etkilerin ne denli biiyiik ve kapsamli oldugu ile iligkilidir. Bu ¢alisma hem bireysel hem
de kurumsal diizeyde yasal vergi oranlarinin belirgin bir bicimde degismekte oldugunu
ortaya koymasi bakimindan dikkat ¢ekicidir. Veri seti, 1981'den 2009'a kadar uzanan
donemde 29 OECD iilkesindeki firmalardan elde edilmistir. Bulgular hem gelir vergisi
hem de kurumlar vergisi oranlarinin kaldirag etkisi bakimindan istatistiksel olarak anlamli
bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Arastirmada ayrica, vergisel degisikliklerin
sermaye yapist lizerindeki etkilerin ekonomik ag¢idan anlamli bir degisim gdsterdigi

yoniinde bir sonuca ulasilmistir.

Bylo ve Cankaya (2019), yaptiklar1 arastirmada gecis ekonomilerindeki sirketlerin kisa
ve uzun vadeli finansal kararlarinda efektif vergi oraninin etkisine iliskin kimi bulgulara
erismislerdir. Calisma, 2012 ile 2017 yillar1 arasinda Bat1 Balkanlar'da borsada islem
goren finansal olmayan 30 sirketin finansal veri setinin analizini kapsamaktadir. Yapilan
analiz, dengeli bir panel veri kullaninmina olanak tanimistir. Calismada ortaya konulan
temel sonuglardan ilki, efektif vergi oranlarinin sirketlerin toplam ve kisa vadeli
kaldiraglar1 iizerinde olumsuz bir etkiye sahip bulundugu yoniindedir. Buna karsin, s6z
konusu durumun belirgin etki saglayacak biiyiiklik ve kapsamda ger¢eklesmedigi
belirlenmistir. Calismada ayrica, gecikmeli efektif vergi oranlarinin kaldiract uzun

vadede olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Chakrabarti ve Gruzin (2019), 2010 ile 2015 yillar1 arasinda BRICS f{ilkelerindeki
finansal olmayan halka agik sirketlerde kurumlar vergisi oranlarinin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerini ele almistir. Arastirmacilar, panel veri regresyon modelleri iizerinde
analizler gergeklestirmistir. Calismada, her bir BRICS iilkesi ayr1 ayri analize tabi
tutulmustur. Bu c¢alismanin bulgularina gore, efektif vergi orani istatistiksel agidan
anlamli bir farklilik ortaya koymaktadir. Buna karsilik, vergilendirmenin etkisinin tilkeler
arasinda farklilik gostermesi de erisilen ayr1 bir bulguya isaret etmektedir. Bu arastirma,
Rusya i¢in en uygun modelin rastgele etkiler modeli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, BRICS iilkelerinin bir¢ogu i¢in en uygun regresyon modelinin sabit etkiler
modeli oldugu belirlenmistir. Bu ¢alismaya gore, mevcut literatiiriin aksine, efektif vergi
orant Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika'daki sermaye yapisiyla biitiiniiyle
ortiismemektedir. Calismada ayrica efektif vergi orani ile sermaye yapisinin olumsuz bir

iliskiye sahip oldugu da ortaya ¢ikmustir.
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Sonug olarak, yapilan birgok arastirmanin bulgular1 da g6z 6niinde bulunduruldugunda,

vergi oraninin sirketlerin sermaye yapisi iizerinde anlamli etkilerinin oldugu acik bir

bicimde goriilebilmektedir.

1.3. Sermaye yapisini etkileyen diger faktorler

Bir¢ok ¢alisma sermaye yapisi ve belirleyicileri (firma ve tilke 6zgii faktorleri) arasindaki

iliskiye 151k tutmaya calismistir. Bu calismalar, gelismis ve gelismekte olan pazarlar igin

firmalarin sermaye yapisi se¢imini aragtirmistir. Literatiir incelemesine dayanarak, belirli

firma belirleyicilerinin firmalarin finansman se¢enekleri iizerinde 6nemli bir etkisi vardir.

Asagidaki tablo, onceki ¢aligmalarda kullanilan firma degiskenlerini 6zetlemektedir.

Tablo 3. Onceki galismalarda sermaye yapist ve belirleyicileri arasindaki iligkiler

Panel A: Sirket 6zgii faktorlerin sermaye yapisini etkileyen faktorler

Firma ozgii
faktorler

Borg orani
artisi (+) /
azalisi (-) P

Cevresel Kanitlar

Destekleyici
teori *

Maddi duran
varliklar

()

Rajan ve Zingales (1995), Bevan ve Danbolt (2000), Chen
(2004), Sogorb-Mira (2005), Huang ve Song (2006), Feidakis
ve Rovolis (2007), De Jong vd. (2008), Bhabra vd. (2008),
Lopez-Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2008), Antoniou vd.
(2008), Qian, Tian ve Wirjanto (2009), Abor ve Biekpe (2009),
Frank ve Goyal (2009), Chakraborty (2010), Nunkoo ve
Boateng (2010), Zhang (2010), Yu ve Aquino (2011), Moosa
vd. (2011), Cortez ve Susanto (2012), Arvanitis, Tzigkounaki,
Stamatopoulos ve Thalassinos (2012) ve Chakrabarti ve Gruzin
(2019)

DT, HT,

¢)

Pandey (2001), Nguyen ve Ramachandran (2006), Al-Ajmi,
Abo Hussain ve Al-Saleh (2009), Crnigoj ve Mramor (2009),
Karadeniz, Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2011), Sheikh ve
Wang (2011) ve Chakrabarti ve Gruzin (2019)

(NS)

Titman ve Wessels (1988), Shen (2008), Al-Fayoumi ve
Abuzayed (2009), Moosa vd. (2011), Bylo ve Cankaya (2019)
ve Chakrabarti ve Gruzin (2019)

n/a

Firma 6lgegi

()

Rajan ve Zingales (1995), Michaelas, Chittenden ve
Poutziouris (1999), Bevan ve Danbolt (2000), Pandey (2001),
Sogorb-Mira (2005), Huang ve Song (2006), Nguyen ve
Ramachandran (2006), Feidakis ve Rovolis (2007), Lopez-
Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2008), Antoniou vd. (2008), De
Jong vd. (2008), Bhabra vd. (2008), Frank ve Goyal (2009), Al-
Fayoumi ve Abuzayed (2009), Liu ve Ren (2009), Qian vd.
(2009), Abor ve Biekpe (2009), Al-Ajmi vd. (2009), Crnigoj ve
Mramor (2009), Zhang (2010), Sheikh ve Wang (2011), Yu ve
Aquino (2011) ve Chakrabarti ve Gruzin (2019)

DT

Titman ve Wessels (1988), Hall, Hutchinson ve Michaelas
(2004), Chen (2004), Chakraborty (2010)

HT
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Biliylime
firsatlari

)

Michaelas vd. (1999), Bevan ve Danbolt (2000), Chen (2004),
Sogorb-Mira (2005), Nguyen ve Ramachandran (2006),
Feidakis ve Rovolis (2007), Cheng (2008), Al-Ajmi vd. (2009),
Crnigoj ve Mramor (2009), Odit ve Gobardhan (2011), Yu ve
Aquino (2011), Bylo ve Cankaya (2019) ve Chakrabarti ve
Gruzin (2019)

HT

Bevan ve Danbolt (2000), Pandey (2001), De Jong vd. (2008),
Bhabra vd. (2008), Lopez-Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2008),
Cheng (2008), Antoniou vd. (2008), Kaur ve Rao (2009), Liu
ve Ren (2009), Frank ve Goyal (2009), Nunkoo ve Boateng
(2010), Zhang (2010), Nunkoo ve Boateng (2010) ve
Chakrabarti ve Gruzin (2019)

DT, TT

Karlhilik

()

Petersen ve Rajan (1994), Roden ve Lewellen (1995), Hadlock
ve James (2002), Abor (2005), Al-Ajmi vd. (2009), Kaur ve
Rao (2009), Zhang (2010) ve Nunkoo ve Boateng (2010)

DT

Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995),
Michaelas vd. (1999), Bevan ve Danbolt (2000), Pandey
(2001), Fama ve French (2002), Cassar ve Holmes (2003),
Chen (2004), Hall vd. (2004), Sogorb-Mira (2005), Huang ve
Song (2006), Feidakis ve Rovolis (2007), Mazur (2007),
Daskalakis ve Psillaki (2008), Antoniou vd. (2008), Lopez-
Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2008), De Jong vd. (2008),
Bhabra vd. (2008), Liu ve Ren (2009), Qian vd. (2009), Al-
Fayoumi ve Abuzayed (2009), Frank ve Goyal (2009),
Chakraborty (2010), Yu ve Aquino (2011), Arvanitis vd.
(2012), Van Caneghem ve Van Campenhout (2012), Bylo ve
Cankaya (2019) ve Chakrabarti ve Gruzin (2019)

HT

Likidite

()

Feidakis ve Rovolis (2007), Kaur ve Rao (2009) ve Bylo ve
Cankaya (2019)

Mazur (2007), Liu ve Ren (2009), Sheikh ve Wang (2011) ve
Alom (2013)

Firma Omrii

()

Abor ve Biekpe (2009) ve Frank ve Goyal (2009)

¢)

Michaelas vd. (1999), Hall vd. (2004), Viviani (2008) ve
Crnigoj ve Mramor (2009)

(NS)

Shen (2008) ve Moosa vd. (2011)

Borg Dis1
Vergi Kalkant
(BDVK)

()

Antoniou vd. (2008), Kaur ve Rao (2009), Frank ve Goyal
(2009), Qian vd. (2009) ve Chakraborty (2010)

Al-Fayoumi ve Abuzayed (2009), Sogorb-Mira (2005), Viviani
(2008) ve Cortez ve Susanto (2012)

DT

Risk

)

Nguyen ve Ramachandran (2006), Antoniou vd. (2008), Kaur
ve Rao (2009) ve Bylo ve Cankaya (2019)

n/a

¢)

Feidakis ve Rovolis (2007), Al-Ajmi vd. (2009), Chen, Chen,
Liao ve Chen (2009), Frank ve Goyal (2009) ve Qian vd. (2009)

DT

(NS)

Shen (2008), Titman ve Wessels (1988), Antoniou vd. (2008)
ve Al-Fayoumi ve Abuzayed (2009)

n/a

Temetti

)

Al-Ajmi vd. (2009), Bokpin (2009) ve Frank ve Goyal (2009)

n/a

Vergi Orani ©

)

Deangelo ve Masulis (1980), Chiarella vd. (1991), Amidu
(2007), Colombage (2007), Arvanitis vd. (2012), De Jong vd.
(2008), Shen (2008), Chakrabarti ve Gruzin (2019)

n/a

¢)

Antoniou vd. (2008), Cheng (2008), Frank ve Goyal (2009),
Bylo ve Cankaya (2019), Chakrabarti ve Gruzin (2019)

DT

(NS)

Fama ve French (1998)

n/a
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Panel B: Ulke 6zgii faktorlerin sermaye yapisii etkileyen faktorler

Uf:lll(iéérfegrﬁ Erotigl (z:-a)n/1 Cevresel Kanitlar Desizlélr?yici
azalisi (-)

Faiz Oran ) 8%18;1)1})%? ;2((2)8;)1,)’1%(%;);1;0(112 8]&)(2008), Frank ve Goyal n/a
) Frank ve Goyal (2009), Chakrabarti ve Gruzin (2019) n/a

Enflasyon ) Bokpin (2009) n/a
@) Antoniou vd. (2008) n/a

g;i;(?rfnizsg ) Feidakis ve Rovolis (2007) n/a
(NS) Moosa vd. (2011) n/a

. ) Hanousek ve Shamshur (2011) ve Frank ve Goyal (2009) n/a

Biiytimesi o Bokpin (2009), Alalmai (2017) ve Chakrabarti ve Gruzin Wa

(2019)

g;j;f‘r‘;n ©) Jong vd. (2008) ve Alalmai (2017) n/a

Endiistri (+/-) Abor (2007b), Frank and Goyal (2009) n/a

Siniflandirmasi (NS) Cheng (2008) n/a

Not:

a. HT, finansal hiyerarsi teorisi; DT, denge teorisi; TT, temsil teorisi; n/a, uygulanamaz (herhangi
bir sermaye yapisi teorisini destekleyen ampirik kanit bulunamadi)

b. (+) pozitif (istatistiksel olarak anlamli); (-) negatif (istatistiksel olarak anlamli); (NS) anlamsiz

c. Bu bilesen, daha ayrintili bir sekilde Tablo 2'de agiklanmustir.

Tablo 3, bir firmanin sermaye yapisi ile ilgili kararlarini etkileyen bagimsiz degiskenlerin
(hem firma 6zelinde hem de iilke 6zelinde) bu kararlara nasil etki etmekte oldugunu
Ozetlemektedir. Herhangi bir isletme, faaliyete gegmek veya biiyiimek i¢in finansal
kaynaklara ihtiya¢c duymaktadir ve sermaye yapisi, bu finansal kaynaklarin nasil
kullanildigini ifade etmektedir. Bir sirketin sermaye yapisi, hangi finansal kaynaklarin
kullanildigini ve bu kaynaklarin nasil bir araya getirilmekte oldugunu gostermektedir. Bu
kararlar, isletmenin kendisine 6zgii kosullarina ve bulundugu iilkenin finansal

piyasalarina bagl olarak degigsmektedir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin incelendigi birgok arastirma yapilmistir
ve bu faktorlerin etkisi, arastirmanin kapsamina ve amacina gore degismektedir. Ozellikle
kaldirag (borg orani) lizerindeki etkileri incelendiginde, bu faktorlerin farkli sonuglara yol

acabilecegi goriilmektedir.
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Ulkeye 6zgii faktorler, firmanin sermaye yapisini etkileyen firma 6zgii faktorler iizerinde
dolayli bir etkiye sahiptir ve sermaye yapisinin nasil olusturuldugunu acgiklamada
yardimci olabilmektedir. Ancak Tablo 3'te goriildiigii gibi, lilkeye 6zgii degiskenlerin,
firma 6zgii degiskenlere gore daha az calisildigi goriilmektedir. Bu, arastirmacilarin
genellikle firma diizeyindeki faktorlere odaklandigini ve {ilkeye ozgii faktorleri

incelemeye daha az egilimli olduklarin1 gostermektedir.

Sermaye yapist kararlari, bir sirketin finansal kaynaklarini nasil kullanacagia dair
onemli kararlardir ve bu kararlar, bir dizi karmasik faktor tarafindan etkilenmektedir. Bu
karmagiklik, belirleyici faktorler arasindaki karsilikl etkilesimlerden kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle, bir firmanin en uygun sermaye yapisini belirlemek icin bu faktorleri ayr1 ayri
incelemek ve bunlarin etkilerini anlamak zor olabilmektedir. Tablo 3, bu faktorleri
calisma ortamina (ililke veya isletme gibi) gore siniflandirarak hem mikro diizeyde hem
de makro diizeyde bir ¢er¢eve olusturmaktadir. Ancak, firma 6zgii faktorlerin ampirik
kanitlari, kaldirag ile belirli bir iligki yoniinii takip etmedigi i¢in karmasiktir. Diger bir
ifadeyle, farkli caligmalar farkli sonuglar ortaya koymakta ve sermaye yapisi kararlari

hakkinda net bir yargiya varmayi zorlastirmaktadir.

Kumar ve digerleri (2017) firmalarin genellikle finansal hiyerarsi teorisini takip ettikleri
dogrulanmistir. Cogu firma finansal hiyerarsi modelini izlemekle birlikte dengeleme
teorisi de tamamen goz ardi edilmemelidir. Ek olarak, farkli bolgelerin sonuglari
karsilagtirildiginda firma 6dmrt, biiytime firsatlari, BDVK ve risk gibi degiskenlerin farkli
sonugclar verdigi anlasilmaktadir. Zira bunlarin kaldiragla iliski yonleri farklidir. Bulgular,

sermaye yapisi kararlarinin bélgeler arasinda farklilik gosterdigini dogrulamaktadir.
1.3.1. Karlhlhk

Karlilik, sermaye yapist literatiiriinde incelenen baslica aciklayici degiskenlerden biridir.
Calismalarin ¢ogunda, toplam aktifler veya toplam satiglara gore dlgeklendirilen faiz ve
vergi oncesi kazang olarak tanimlanir. Kumar ve digerleri (2017), karliligin sermaye
yapisi ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu bulmustur. Bu, daha kéarli olan sirketlerin
daha az borg¢ kullandi1g1 veya daha fazla 6z sermaye kullandig1 anlamina gelmektedir. Bu
iliskinin diinya genelinde farkli bolgelerde benzer sekilde goriildigi belirtilmistir.
Firmalar genellikle 6z sermayelerini ya da sadece dagitilmayan karlar gibi i¢ kaynaklarini

kullanmaktadir. Ancak bu segim, cografyaya gore farklilik gosterebilmektedir. Ozellikle
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gelismekte olan iilkelerin kiiciik ve orta dlgekli (KOBI) isletmeler icin fazla kaynak
secenedi olmayip, temin edilebilecek dis kaynak (borg) maliyetleri de genellikle
yiiksektir. Ayrica, bu iilkelerin sermaye piyasalar1 yeterince gelismemistir ve finansman
kaynaklarina erisimdeki esitsizligi maliyetli hale getiren bir asimetri problemi vardir.
Sermaye piyasalar1 gorece gelismis llkelerde ise senaryo oldukca farklidir. Bu
ekonomilerde karliligin ¢ok yiiksek olmasi ve geleneksel kaynaklar1 daha az kazancli hale
getiren alternatif finans kaynaklarinin kolay erisilebilirligi s6z konusu olabilir. Genel
olarak, firmalar dengeleyici bir yaklagim izlemektedir ve bu da sermaye yapisinin finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Bununla birlikte, yapilan kimi akademik ¢aligmalar
karhilik ile finansal kaldirag (ya da: kaldira¢ orani) arasinda pozitif anlamh iligkiler
oldugunu ortaya koymakla birlikte; kimi ¢aligmalarda karlhiligin bolge bazinda etkisi dahil
olmak iizere genel etki gz Oniine alindiginda, kaldirag ile ters orantili bir iligki i¢inde

oldugu bulunmustur (Kumar ve digerleri, 2017).
1.3.2. Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklar, isletmenin uzun vadeli olarak kullanmay1 planladig: fiziksel
varliklar1 temsil etmektedir. Bu varliklar genellikle binalar, makineler, araglar ve diger
sabit varliklar1 igermektedir. Maddi duran varliklar orani, bir isletmenin maddi duran
varliklarinin, toplam varliklarina oranmni gosteren bir finansal orandir. Maddi duran
varliklar orani, isletmenin ne kadar fiziksel varliga sahip oldugunu ve bu varliklarin
toplam varliklar i¢indeki paymi belirlemektedir. Bu oran, igletmenin likiditesini ve
finansal yapiy1r anlamak i¢in 6nemlidir. Calismalarin ¢ogunda toplam aktiflere gore
Olceklendirilen sabit kiymetler olarak tanimlanmistir. Ayni zamanda bir firmanin sermaye
yapisinin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Bir firma, teminat olarak kullanilabilecek
varliklara sahipse, dis kaynaklardan paraya erisimi kolaylastiracaktir. Bu nedenle,
firmalarin sermaye yapisi ile olumlu bir iliski icinde olmalidir. Genel olarak, maddi duran
varliklarin onani ile kaldirag¢ arasinda pozitif bir iligki gozlemlenmekte (bkz. Tablo 3);

ancak, bolge bazinda etkisi farkli olabilmektedir.
1.3.3. Firmanin ol¢egi

Firma Olcegi de sermaye yapisi kararlarini etkileyen giiglii bir faktordiir. Kumar ve
digerleri (2017) ¢alismalarinda, firma 6lgeginin kaldirag ile pozitif bir iligkisi oldugunu

gostermektedirler. Bu, biiyiik firmalarin kii¢iik firmalara gore daha fazla borg kullandigi
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anlamina gelir. Firma 0l¢egi, ¢ogu caligmada satislarin veya varliklarin logaritmasi
alinarak hesaplanmaktadir. Diinya genelinde, firmalarin 6l¢egi kaldirag ile pozitif bir
iligkiye sahiptir, ancak bu durum Asya bdlgesi i¢cin gecerli degildir. Bu, Asya'nin
gelismekte olan bir kita oldugu ve sermaye piyasalarinin iyi gelismedigi veya gegis
doneminde oldugu gerg¢eginden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, firmalarin pay senedi
ihra¢ etmeleri daha maliyetli hale geldigi i¢in, bor¢ kullanimini bir finansman kaynagi
olarak gormektedirler. Ancak, Nunkoo ve Boateng'in (2010) c¢alismasi, Kanadali
firmalarin da sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine bir negatif iliski oldugunu

gostermektedir.
1.3.4. Firmanin omrii

Diamond (1991), olgun firmalarin iflas riskinin daha diisiik olabilecegini ve yeni kurulan
firmalara gore daha diigiik temsil maliyetlerine sahip olabilecegini savunmaktadir. Bu
nedenle, olgun firmalar, daha fazla bor¢ kullanarak finansmanlarin1 artirma
egilimindedirler. Kumar ve digerlerine (2017) gore, firmanin faaliyette bulundugu siire
gelismis tlilkelerdeki kaldirag ile negatif, gelismekte olan iilkelerdeki kaldirag ile olumlu
iligkilidir. Kimi arastirmalardan elde edilen bulgulara gore, firma omrii Amerika ve
Avrupa tlkelerinde kaldirag ile negatif iligkilidir. Alternatif finans kaynaklarmin varlig
bunun rasyonel bir agiklamasi olabilir, zira bu bolgelerde hisse senedi piyasalari oldukca
gelismistir. Ote yandan, Asya ve Afrika kitalarindaki firmalarm 6lgegi, kaldirag ile pozitif
bir iliskiye sahiptir. Alternatif finans kaynaklarinin sinirli olmasi, bu ekonomilerin
yeterince gelismedigine isaret etmektedir. Bu nedenle firmalar, genellikle finansman
kaynaklarina basvururken, ¢ogu zaman borg kullanma egilimindedirler. Ozellikle gelisen
piyasalarda bor¢la finansman imkani ancak uzun ve basarili faaliyet ge¢misi olan

kredibilitesi yiiksek olgun firmalar i¢in gecerlidir.
1.3.5. Biiyiime Firsatlart

Sermaye yapisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda, bliyiime firsatlarini (veya biiyiime
potansiyelini) dlgmek i¢in genellikle satiglarin veya varliklarin yiizde degisimi veya
sermaye giderlerinin [capital expenditures (CAPEX)] varliklara oran1 kullanilmaktadir.
Genel olarak, biliylime firsatlar1 oranmi ile bor¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Biiyiime firsatlar1 (veya biiylime potansiyeli) yatirirma yol agmakta ve

yatirim kaynaklar1 gerektirmektedir. Ozsermayenin borg¢tan daha maliyetli oldugu
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diisiintildiiglinde, genellikle borg tercih edilmektedir. Ancak, Asya bolgesinde biiyiime
firsatlarini 6lgen gostergeler ile bor¢ kullanimi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore, yiiksek biiylime potansiyeline sahip firmalara fon veren
yatirimcilar daha yiiksek bir prim talep ederler (Myers & Majluf, 1984). Bu, maliyetleri
artirmaktadir ve bu nedenle yiiksek biliylime potansiyeline sahip firmalar, bu tiir

bor¢lanma yoluna bagvurmak konusunda isteksiz olmaktadir (Kumar ve digerleri, 2017).
1.3.6. Likidite

Likidite, sermaye yapisi ile negatif bir iligkilidir. Genellikle ¢aligsmalarda likidite, cari
oran ile Ol¢iilmektedir. Daha yiiksek likidite, pozitif bir caligma sermayesini temin
etmektedir. Bu nedenle kanyaklar uzun vadeli yatirimlar igin biriktirilmektedir. Ayrica,
bu durumda baska dis kaynaklardan bor¢ almaya ihtiya¢ duyulmamaktadir. Kumar ve
digerleri (2017), likidite ile kaldira¢ arasinda diinya genelinde farkli bolgelerde negatif
bir iligki oldugunu ve bu iliskinin istatistiksel olarak %99 giiven araliginda anlamli

oldugunu ortaya koymaktadirlar.
1.3.7. Bor¢ Dist Vergi Kalkani

Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1 (BDVK), borca ek olarak vergi kalkani saglayan amortisman ve
itfa paylar1 gibi kalemleri igerir. Bu hesaba dahil edilen 6ge sayisi arttik¢a yoneticilerin
borcu sermaye yapisina dahil etme motivasyonu o kadar azalacaktir. Bu nedenle, Kumar
ve digerleri (2017), BDVK ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski bildirmektedirler.
Asya bolgesinde ise BDVK, faiz 6demelerinin azaltilmasindan faydalanabilecekleri igin

borg orani ile pozitif bir iliskilidir (Chakraborty, 2010).
1.3.8. Iy riski

Is riski (business risk), kazanglardaki degiskenlik ile dl¢iilmektedir. Bu, literatiirde
faaliyet kar1 bir standart sapma olarak ya da degiskenlik katsayist olarak tanimlanmaistir.
Is riski, bir sirketin finansal riskini artirmaktadir. Bu nedenle sermaye yapisi teorileri (HT,
DT), is riskinin kaldirag ile negatif bir iliski icinde oldugunu 6ngoérmektedir. Bu, Kumar
ve digerleri (2017) tarafindan istatistiksel olarak da dogrulanmistir. Kimi Avrupa iilke
ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalar icin, iligkinin kaldirag ile pozitif ve anlamli olarak

iligkili oldugu bulunmustur. Ancak, risk ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski i¢in iflas
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maliyetlerinin ¢ok yliksek olmasi gerektigi belirtilmistir (Bradley ve digerleri, 1984).
Ancak bu, Avrupa sirketleri i¢in gegerli degildir. Ayrica, diinya farkli bolgelerinde
sermaye yapisinin belirleyicilerinin farklilik gosterdigini destekleyen karsit bulgular

bulunmaktadir.

51



1.4.1sletmelerde Finansal Performans Kavram

1.4.1. Performans Kavranmi

Performans, isletmeler tarafindan dnceden belirlenmis hedefler dogrultusunda hazirlanan
ve planlanan faaliyetler sonucunda elde edilen bulgularin nitel veya nicel degerlendirmesi
olarak ifade edilebilmektedir (Eraslan & Algiin, 2005). Ote yandan Agus ve Sagir (2001)
performans: siirekli bir basar1 olarak ifade etmektedir. Isletmeler, dnceden belirlenmis
amac¢ ve hedeflerine ulasmak icin kurulurlar. Isletmenin nihai hedefleri, karlilikta
stirekliligi saglamak, sosyal sorumluluk, yenilik¢ilik ve bir topluma faydali olmaktir.
Boylece isletmeler bu dogrultuda belirlenen hedeflerine uygun bir dizi sonug elde etmek
isterler. Bu dogrultuda isletmeler i¢in performansin, hedeflere ulasilip ulagilmadigini
ortaya koyan bir ¢abalar toplami oldugu goériilmektedir. Pervaiz, Kwang ve Mohammed’e
(1999) gore bu hedefler, isletmeler, yoneticiler ve pay sahipleri olmak {izere 3 kategoriye
ayrilmistir. Isletme hedefleri, miisteri memnuniyetini saglamak ve diger isletmelere gore
gliciinii artirmak i¢in karlihiga odaklanmaktadir. Yoneticiler agisindan bu hedefler,
faaliyette bulunduklar1 isletmenin basarili yonetimi ve isletmenin hedeflerine ulasmasini
saglayacak plan ve kararlarin alinmasi ile ilgilidir. Pay sahiplerinin hedefleri ise

gelirlerini ve refahlarin1 maksimize etmeye odaklanmustir.

Belirtilen tanimlar dogrultusunda ve isletme agisindan ele alinan performans 6nceden
belirlenen hedeflere ve belirlenen standartlara nicel veya nitel kriterler ile ulasilip
ulasiimadiginin bir degerlendirmesi olarak aciklanmaktadir. Isletmelerin hedef ve
faaliyetlerine iliskin performanslari ile pay sahiplerinin beklentileri arasinda paralellik
goriilmektedir. Performans seviyesindeki olast degisiklikler, pay sahiplerinin
beklentilerini karsilama yiizdesini de 6zellikle vurgulamaktadir (Rummler & Brache,

1995).

Kurumsal performansi yiiksek olan igletmeler daha etkin ve verimli bir sekilde
faaliyetlerine devam etmektedirler. Boylece miisterilerinin beklentileri daha kisa stirede,
daha kaliteli ve daha diisiik maliyetle karsilanabilmektedir. Bu sayede hem miisteriler
hem de hissedarlar i¢in beklentilerin Otesinde bir deger sunulabilmektedir. Yiiksek
kurumsal performansin bir sonucu olarak, daha O6nce yapilan yatirimlarin getirileri
gecmise gore daha kisa siirede gerceklesmekte ve yatirnmdan elde edilen gelir

beklenenden daha yiiksek oranda gergeklesmektedir (Barutcugil, 2002).
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Isletmeler kurumsal bazda yiiksek performansi hedefledikleri igin, isletme igindeki her
bir faaliyet i¢in net bir tanim yapmaktadir. Bu performans, farkli is fonksiyonlar1 ve
departmanlar1 arasinda tutarli bir sekilde uygulanmalidir (Katzenbach, 2000). Wade ve
Recardo (2001) tarafindan belirtildigi gibi isletmenin amaci eksiksiz ve acik bir sekilde
ifade edilirse, organizasyon igindeki yoneticiler ve calisanlar tarafindan dogru
anlasilacaktir. Yonetici ve personel bu amag i¢in katkilarinin ne olacagini net bir sekilde
bilirlerse, isletmede yliksek performansin gergeklestirilmesinde basarilt olacaktir.
Isletme, faaliyetlerini rasyonel bir sekilde yiiriitebilmesi ve basarili olabilmesi icin
performansini beklenen sonuglari, hedefleri ve gereken kaynaklar1 net bir sekilde ifade
etmelidir. Kurumsal performansi yiiksek olan isletmeler performans sistemini
gelistirirken ve bu sistemi kendi isletmelerine uygularken hissedarlarinin performans
gereksinim ve beklentilerini yapacaklar1 is/isletme analizleri c¢ergevesinde

belirtmelidirler.

1.4.2. Finansal Performans

Isletmede performans olgiileri ve yaklagimlari ge¢misten giiniimiize siirekli olarak
gelisim bir stireci igerisinde bulunmaktadir. Finansal performans gdstergeleri, uzun
stredir kullanilan defter degerlerine dayali performans Olgiilerinden olusmakta,
glinlimiizdeyse piyasa bazli performans 6l¢iileri, modern finansal yonetime bagh olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dl¢iiler ayn1 zamanda isletmenin faaliyetlerinin temelini olusturan
stratejilerin ne kadar dogrulugunu ve bunlarin isletme yonetimi tarafindan basarili veya
basarisiz bir sekilde uygulanmasini 6lgen sistemlerdir. Isletmelerin kendi biinyelerinde
uyguladiklar1 finansal performansi 6lgme gostergeleri, isletmenin gegmis ve bugiinki
durumunu ve gelecekteki olasi dl¢iilebilir ekonomik sonuglarini 6zet bir sekilde sunan ve

oncelikle hissedar degerini dikkate alan yaklasimlari dahil etmektedir (Sarialtin, 2003).

Geleneksel finansal performans Olgme yoOntemleri, hissedar degerini O6lgmek ve
hissedarlarin refah diizeyine odaklanmaktan c¢ok, muhasebe faaliyetleri sonucunda
isletmenin karliligina odaklanmaktadir. Bu gostergeler gecmis hakkinda bilgi vermekle
birlikte isletmeye olan katkilar1 tam anlamiyla yeterli olmamaktadir. Nitekim,
isletmelerde finansal performansi daha iyi degerlendirmek i¢in yeni performans

gostergeleri bulmak bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmigtir (Ghalayini & Noble, 1996).
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Geleneksel finansal performans gostergeleri, belirli amaglar icin kullanildiklarinda,
genellikle isletme i¢in faydali sonuglar saglamaktadir. Yalniz, bu bilgileri ayn1 anda
kullanan sirket i¢i ve dist ilgi gruplarinin beklenti ve ihtiyaclarini karsilamamaktadir.
Dolayisiyla, deger temelli finansal performans 6lgiileri kullanimi yayginlagsmistir. Deger
temelli performans dlgiilerinin temel iglevi, isletmelerin geleneksel finansal performans
sonuglarini gergcek performansi yansitan verilere doniistiirmek ve bu verilere yeni bilgiler
eklemektir. Literatiirde birka¢ degere dayali performans gostergesi vardir. Bu performans
Olcme yontemlerinden en onemlileri nakit katma deger (cash value added), ekonomik

katma deger ve piyasa katma degeridir (Ozer, 2012).

Isletmelerin finansal performansimi dogru bir sekilde dlgmek icin secilen performans
gostergelerinin yanlis tercih edilmesi, belirgin olmayan maliyetlere yol agmaktadir.
Yanlis bir performans oOl¢iisii hem isletme icindeki birimlere hem de piyasaya hatali
bilgiler ileterek yoneticileri ve paydaslar1 yanhs kararlar almaya yonlendirebilir ve
beklenmeyen sonuglara neden olabilmektedir. Bu yanlis tercihler, paydaslarin refahinda
azalmaya, gereksiz yatirnmlara ve beklenmedik is birlesmelerine yol acabilmektedir.
Yukarida belirtildigi gibi, geleneksel finansal performans oOl¢iilerinin se¢imi, daha
merkezi bir karar alma doneminde gelistirilmistir. Bu gostergeler ge¢mise gore gecerliligi
azalan faktorleri 6lgmektedir. Glintimiizde kullanilan degere dayali gostergeler, girisimin
sermayenin maliyetini kapsayan ve kisa ile uzun vadeli hedefleri iceren yapisi geregi,

sirket degerini en dogru sekilde yansitmaya caligmaktadir (Ertugrul, 2009).

Geleneksel yontemler, diger bir deyisle gelir bazli finansal performans 6l¢me yontemleri,
hisse basina kar, net kar marj1 ve faaliyet kar1 ve benzeri Olgiileri icermektedir. S6z
konusu performans o6l¢iilerinin amaci, kurulusun belirli bir doénemdeki faaliyetleri
sonucunda elde ettigi geliri 6l¢mektir. Karlilik ve gelire dayali gostergeler gibi geleneksel
performans gostergeleri, isletmelerin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate
alinmamaktadir. Performansini yalnizca kar veya gelir verilerine gore degerlendiren ve
planlayan bir isletme, beklenen sonuglar1 elde edememektedir. Bunun nedeni, yatirimin
net bugilinkii degeri negatif olsa bile yalnizca vergi unsurundan sonra borg¢lanma

maliyetini asan bir getiri oranina sahip yatirimi dikkate almasidir (Ehrbar, 1998).

Geleneksel finansal performans oOlgiileri, varliklarin ve sermayenin etkin bir sekilde

kullanilmasii desteklemeyi amaclamaktadir. Fakat, bu performans gostergeleri,
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muhasebe temelli performans 6Slgiilerine gore olusturulduklar1 i¢in neredeyse benzer
eksiklikleri ve zayifliklar1 igermektedir. Bu gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan
kazang rakamlar1 giivenilmez sonuglar ortaya gikarabilmektedir (Knight, 1998). Ote
yandan, degere dayal1 finansal performans gostergeleri belirli bir zaman noktasinda belirli
donemlerde isletmenin degerini veya donemsel 6l¢iimlerini ifade edebildikleri i¢cin daha

dogru sonuglar verebilmektedir (Ehrbar, 1998).
1.4.3. Finansal Performans Ol¢me Yontemleri
1.4.3.1. Muhasebe Tabanli Gostergeler
1.4.3.1.1. Aktif karliligi (ROA)

Aktif karliligi, en sik kullanilan performans ol¢iilerinden biridir. ROA isletmelerin
performansini hangi 6l¢iide ve isletmelerin tiim varliklarini ne kadar etkin kullandiklarini
gostermektedir (Kaufman & Watstein, 2008). Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bu
performans gostergesi bagimli degisken, finansal performans Olciisii olarak kabul
edilmistir (Giirbiiz & Ergincan, 2008; M. Hall & Weiss, 1967; Whittington, 1980). Aktif
karlilig1, asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Ross & Jaffe, 2019):

Net Kar

ROA =
0 Aktif Toplami

Aktif karlilig1 hesaplanirken, vergi sonrasi net kar1 kullanmaktadir. Bu gosterge, iki ayri
degiskenin bilesiminden olugsmaktadir. Bu degiskenler: Kar marj1 ile Aktif devir hizidir.
Bu temelde toplam aktiflerin karlilig1 yeniden diizenlendiginde asagidaki denklem elde

edilmektedir (Young & O’Byrne, 2001):
ROA = Kar Marji1 X Aktif Devir Hizi

Net Kar  Satislar

ROA = X
Satislar  Varliklar

Bu nedenle aktif karliligi, kar marj1 ve aktif devir oraninin bir kombinasyonu olarak da
adlandirilabilmektedir. Rakshit (2006)’ya gore aktif karlihigi gostergesi, isletmenin
finansal performansini degerlendirmek i¢in en etkili dlgiilerden biridir. Bu gosterge,

isletmenin gerceklestirdigi tiim faaliyetlerin sonunda ulagsmay1 hedefledigi noktanin,
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dolayisiyla aktif karliligin artirilmasina nasil katki sagladigin1 6l¢gmektedir. Baska bir
deyisle, isletmenin elde ettigi kari, aktiflerin kullanimiyla nasil artirabilecegini gosteren

bir Ol¢iidiir.

Pay ve payda kisimlarinda farkli kalemler kullanilabildiginden ve buna ek olarak
isletmenin finansman yapisinda zamanla degisiklikler meydana gelebilecegi icin farkli
sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Saldanli, 2006). Ilgili oran, kirdan faiz ve vergiler
diisiildiikten sonra kalan tutar1 ifade ettiginden isletmenin finansman yapisindaki
degisikliklere bagli olarak daha yiiksek veya daha diislik gortinebilmektedir. Bu nedenle,
farkli finansman yapilarina sahip isletmeler arasinda karlilik durumu analizi yapilirken,
formiiliin pay kisminda net kar yerine faiz ve vergi oncesi kar biriminin kullanilmasi,
daha dogru ve anlaml bir gosterge elde etmek icin daha uygun olabilmektedir (Akgiic,
1998).

Escalona (2002) tarafindan yapilan arastirmaya gore, aktif karliligi ile sermaye maliyeti
arasinda sadece bir yila dayali bir karsilastirma, isletme performansi agisindan dogru
sonuclar vermemektedir. Finansal performansin gdstergelerinden biri olan aktif karlilig
ise tek bir donemi kapsayan bir gostergedir. Sirketin gelecek donemlerde elde edecegi
kazanglar hesaba katilmamaktadir. Ayrica, aktif karlihigi, isletmenin yaptig1 yeni

yatirimlarin biiyiime oranindan oldukga etkilenen bir oran olmaktadir.

Sirket sabit sermayeye yogun yatirim yaparsa, bu yatirimlar sonucunda varliklarinin
defter degeri artacak, kisa vadede biiylime oranmi da diisecektir. Bu nedenle isletme
performans aktif karliligi ile olgiilityorsa, bu oranin daha diisiik olmasini 6nlemek igin

yoneticinin isletmeye deger yaratabilecek yatirimlari ertelemesi gerekebilir (Ozen, 2019).

Escalona'nin (2002) calismasinda belirtildigi gibi, hissedar degeri agisindan, isletmenin
sadece aktif karliligina dayanan getiri maksimizasyonu ile hissedarlarin getiri
maksimizasyonu ayni anlama gelmemektedir. Hissedarlar, isletmenin gelirindeki ytlizde

artigla degil, mutlak gelirlerindeki artis1 maksimize etmekle ilgilenmektedirler.
1.4.3.1.2. Ozsermaye karlihigi (ROE)

Literatiirde 6zsermaye karliligi, pay sahiplerin fonlarin getirisi olarak da bilinmektedir

(Escalona, 2002; Rappaport, 1998). Ozsermaye karlilik orani, isletmenin pay sahipleri
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tarafindan isletmeye konulan sermaye ile elde edilen geliri arasindaki iliskiyi gostermesi
acisindan 6nem verilen bir oran olarak kabul edilmektedir. Bu oran ayn1 zamanda isletme
yonetiminin pay sahipleri tarafindan isletmeye konulan sermayenin ne oOlgiide iyi
yonetildigini de gostermektedir. Pay sahipleri tarafindan isletme biinyesine konulan
kaynagin karliligi, vergiden sonraki elde edilen karin 6zsermayeye oranlanmasiyla

hesaplanmaktadir.

Ozsermaye karlilik orani, hissedarlarin sermaye getirisinin maksimize edilmesi agisindan
diisiiniildiiglinde, isletmenin degerinin artirilmasi temel amag¢ olmaktadir. ROE, isletme
tarafindan saglanan her bir birim 6zkaynagin, belirli bir donem i¢inde hissedarlar i¢in ne
kadar getiri sagladigin1 degerlendiren 6nemli bir dl¢iidiir (Giirbiiz & Ergincan, 2008;
Ercan & Ban, 2012). Ilgili oran asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Ross &
Jaffe, 2019):

Net Kar
ROE = ——
Ozsermaye

ROE, pay sahiplerin igletmeye koyduklar1 sermayeden elde ettikleri getiri veya diger bir
deyisle getirinin y1l i¢inde nasil degistigini 6lgmektedir. Bu gosterge pay sahiplerinin kar
etmesi amaglandigi i¢in muhasebe agisindan bir performans Olgilisii olarak kabul
edilmektedir. ROE performans 6lg¢iisii ii¢ ana bileseni kapsamaktadir. Bu ana bilesenler
sirastyla: kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpanidir (equity multiplier) (Ross &

Jaffe, 2019). Bu ii¢ bilesen asagidaki gibi formiile edilmektedir:
ROE = Kar Marji X Aktif Devir Hizi X Ozsermaye Carpani

_ Net Kar y Satislar o Varliklar
~ Satislar ~ Varliklar = Ozsermaye

Yoneticiler, yukaridaki formiildeki bilesenleri degistirerek sirketin Ozsermaye
karliliginda manipiilasyona neden olabilmektedir. Bu a¢idan bakildiginda, bor¢ orani
kullanarak ROE ile ROA arasinda bir iligki kurulabilmektedir. Bor¢ orani, toplam

borglarin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilmektedir.

ROA

ROE =
(1 — Borg¢ Orant)
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Yukaridaki formiilde ifade edilen iliskiye dayanarak, 6zsermayedeki olasi bir degisikligin
ROA veya kaldirag¢ oranindan kaynaklandig1 sdylenebilmektedir. Ozsermaye karliliginda
bir artis elde etmek i¢cin ROA ve kaldirag oraninda bir artisin gerceklesmesi
gerekmektedir.

Palepu, Healy ve Bernard (2000), vergi sonrasi net faaliyet karinin, ROE'yi hesaplamak
icin kullanilan formiile alternatif olarak eklenebilecegini savunmaktadirlar. ROE
gostergesi, isletmenin ortaklar1 icin deger yaratan veya kaybeden bir is profili
saglamamaktadir. ROE gostergesi, tarihsel maliyetlere dayandigi icin isletmenin
karliligin1 ger¢ek anlamda 6lgmek ve degerlendirmek i¢in yeterli olmamaktadir. Ayrica
enflasyon etkisine maruz kalan degerlerin aktiiel degerleri yansitmayacagi kabul
edilmektedir (Ross & Jaffe, 2019). Bu nedenle, tarihi maliyetlere dayali defter degerinin
isletmenin gergek karliligin1 gdsteren piyasa degerine uyarlanmasi icin ek diizenlemeler

yapilmasi gerekmektedir.

Isletmelerin finansal performanslarini ROE ile dlgmek istediklerinde karsilastiklar1 temel
sorun, planladiklar1 yatirimlarda ozsermaye ile finansman yerine bor¢lanmaya
odaklanmalar1 ve isletmeye eklenecek Ozsermaye girislerinin ihmal edilmesidir.
Borglanma gibi dis kaynaklar yoluyla finansman arayan bir isletme, borcun niteliginde
dolay1 kazang olmamasi nedeniyle daha yiliksek bir Ozsermaye karlhiligina sahip
olabilmektedir. Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi, isletmede karar alma konumunda
olanlar1 yaniltabilir ve sermaye tahsisi sirasinda kritik noktalarda hatali kararlara yol

acabilir (Stewart, 2002).
1.4.3.2. Piyasa Tabanli Géstergeler
1.4.3.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri (MTB)

Ilgili oran, menkul kiymet yatinmeilarini yakindan ilgilendiren bir oran olup, sirketin
piyasada islem goren paylarmin piyasa degerlerinin defter degerlerine oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Defter degeri, piyasada islem goren paylarin nominal degerini ifade
etmektedir. Uygulamada sirketin Ozsermaye tutart hisse adedine oranlanarak da
hesaplanabilmektedir. Ortalamanin iizerinde yiiksek bir oran varliklarin piyasadaki
ederinin gorece pahali, ortalamanin altinda bir deger ise payin ucuz gostermektedir

(Demir, 2001). Oran, asagida gibi hesaplanmaktadir:
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Hissenin Piyasa Degeri
MTB =

Hissenin Defter Degeri

Bu oran, sirketin sahip oldugu pay senetlerinin dogru yonde fiyatinin belirlenmesine
yonelik bir uygulamadir (Taner & Akkaya, 2003). Ilgili yontemde isletmenin degeri,
hissedarlarin veya yatirimeilarin taleplerinin toplami olarak ifade edilebilmektedir
(Sayilgan, 2019). Yapilan ¢alismalarda, MTB oraninin diisiik oldugu durumlarda pay
senetlerine yatirim yapmanin normalin {izerinde getiri saglayabilecegi gézlemlenmistir.
Ozellikle pay senedi fiyati, defter degerinin altina diistiigiinde, bu durum daha da belirgin
hale gelmektedir (Karan, 2003).

Japonya organize sermaye piyasalarini kapsayan bir ¢alismada, Chan, Hamao ve
Lakonishok (1991), 1971-1988 yillar1 arasini kapsayan donemde piyasa degeri / defter
degeri performansimi arastirmiglardir. Bu calismada, MTB orani en diisiik olan pay
senetlerinden olusan bir portfoyiin, en yilksek MTB oranina sahip olanlara gore aylik
%]1,1 daha fazla getiri sagladig1 gézlemlenmistir. Finansal firmalar1 kapsamayan baska
bir c¢alismada, MtB oraninin pay senedi getirilerindeki degisimi ne Olglide
aciklanabilecegi incelenmistir (Fama & French, 1992). En diisik MTB degerine sahip
pay senetlerinden olusan portfoyiin aylik ortalama getirisinin %1,83, en yiiksek MTB
degerine sahip pay senetlerinden olusan MTB oraninin pay senedi getirilerindeki degisimi

onemli Ol¢tide agiklayabildigi goriilmiistiir.

Rouwenhorst'un (1999) 1987-1997 donemini kapsayan ve gelismekte olan 20 iilkenin
menkul kiymetler piyasalarini iceren arastirmasinda, 16 iilkenin sermaye piyasalarinda
daha diisiik MTB degerine sahip pay senetlerinin, MTB oran1 daha yiiksek olan pay
senetlerine gore daha iyi performans gosterdigi bulunmustur. Drew, Naughton ve
Veeraraghavan (2003) tarafindan yiiriitilen Sangay Borsasi'ndaki isletmeleri kapsayan
bir calismada, diisiik MtB oranlarina sahip portfoyler daha yiiksek getiri saglarken, MtB
oranlar1 yiliksek olan sirketlerin pay senetlerinin daha iyi bir performans gosterdigi
bulunmustur. Dash ve Singh (2007) tarafindan 1997-2004 yillar1 arasinda Hindistan'da
pay senedi islem goren isletmeler {lizerinde yapilan calismada pay senedi getirilerinde
goriilebilen degisiklikleri agiklamada tek basina MTB oraninin yeterli olmadig1 bulgusu
one g¢ikmaktadir. Ancak, MTB, firma olgegi ile birlikte kullanildiginda pay senedi

getirilerini agiklamada daha etkili oldugu bulunmustur.
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Tiirkiye 6lgegindeki bir arastirma, Oztiirkatalay (2005) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
calisma, 1989 ile 2003 yillar1 arasindaki 14 yillik donemi incelemektedir. Aragtirmada,
Borsa'da islem goren pay senetleri, MTB oranlarina gore siralanmis ve bes farkli portfoye
boliinmiistiir. Arastirma sonucunda olusturulan portfdyler arasinda en diisiikk MtB oranina
sahip portfOyiin aylik ortalama %7,8 getiri sagladigi, en yiiksek orana sahip portfdyiin ise
aylik ortalama %6,61 getiri sagladig1 goriilmiistiir. Caligmaya konu olan pay senedi
portfoyleri arasinda en yiiksek getiriyi MTB orani acisindan en diisiik oranli portfoy

saglamistir. Ancak, MTB ile pay senedi getirileri arasinda bir "U" iliskisi bulunmustur.
1.4.3.2.2. Tobin Q orani

Literatiirde, finansal performans Oolciilerinin birlikte bir bagka performans Ol¢iisi
kullanildigin1 goriilmektedir. Bu oran da Tobin Q degeri olarak adlandirilmaktadir. Adi
gecen Olgii 1969 yilinda Yale Universitesi'nden ekonomide Nobel 6diillii James Tobin
(1969) tarafindan gelistirilmistir. Tobin Q performans 6l¢iisii, ayn1 varligin piyasa degeri

ile ikame degeri arasindaki orani hesaplamaktadir (Giirbiiz & Ergincan, 2008):
Q Oran1 = Varliklarin (Piyasa Degeri / Yeniden Koyma Maliyeti)

Finansal performans gdostergelerinden biri olan Tobin Q orani, isletme ydnetimi
tarafindan meydana getirilen gergek degerin bir dlgiisii olarak kullanilmaktadir. Bununla
dogru orantili olarak daha yiiksek Tobin Q degeri, daha yiiksek isletme degerine isaret
etmektedir. Tobin Q oraninin 1’den biiylik olmasi ve bununla birlikte bu degerin
isletmenin rakiplerinin Tobin Q degerinden de daha biiylik ise isletmenin benzer
isletmelere gore daha fazla kar saglama yetenegi bulunmaktadir. Tobin Q degeri,
isletmenin olagan dis1 yliksek kar elde etme giiciiniin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir
(Stewart, 2008). Bunun tersi olarak da Tobin Q degerinin 1’den kiiciik olmasi, isletmenin

kaynaklardan etkin bir sekilde yararlanamadigini géstermektedir.

Finans literatiiriinde, bir sirketin pay senedinin piyasa degeri ile 6z sermaye defter degeri
karsilastirilarak hesaplanmistir:
Ozsermaye Piyasa Degeri + Borg Piyasa Degeri

Tobin Q Orani = % — —
Ozsermaye Defter Degeri + Borg Defter Degeri
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Bor¢ piyasa degerini bulmak zor oldugundan, literatiirde farkli hesaplama sekilleri
degerlendirilmistir. Bir¢cok yazar diizeltilmis Tobin oranlarini kullanmislardir. Bu ¢calisma
ile ilgili olarak da borcun piyasa degerlerine iliskin veri elde etmek oldukca zor oldugu
icin Fishman, Gannon ve Vinning (2008), Welch (2003) ve Ozen (2019) caligmalari

izlenerek diizeltilmis Tobin Q orani uygulanmistir.

Diizeltilmis Tobin Q

_ Borcun Y1l Sonundaki Defter Degeri + Ozsermayenin Y1l Sonundaki Piyasa Degeri
B Aktiflerin Y1l Sonundaki Defter Degeri

Tobin Q degeri, isletmenin piyasa degerinin, piyasa katilimcilarinin asimetrik bilgi
olmadigi, rekabetin tam ve dogru oldugu kosullarda daha fazla yatirnm yapacagi veya
bliylime potansiyelinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Yiiksek Tobin Q degerine
sahip igletmeler, nakit varliklariyla net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlar1 finanse
etmeye yonelebilirler veya finansal sikintilar1 6nlemek i¢in nakit rezervlerini artirabilirler

(Ozen, 2019).
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2. BRICS ULKELERI iLE TURKIYE’NiN EKONOMIK PERFORMANSI VE

VERGI SISTEMi

2.1. Ekonomik performans yoniiyle BRICS iilkeleri ve Tiirkiye

Bu boliim, bu ¢aligma sirasinda incelenen iilkelerin bazi kapsamli 6zelliklerini saglamaya

calismaktadir. Bu sayede mevcut durumun analizini ve 6zellikle BRICS grubuna iiye

olma motivasyonunun degerlendirilmesini ve Tiirkiye'nin ekonomik durumunun makro

diizeyde diger iilkelerle karsilastiriimasini miimkiin kilmaktadir. Ulkeler hakkinda temel

bilgiler Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye ile ilgili temel istatistikler, 2019

Hiikiimet

Alan
(km?)

Niifus
(000)

GSYIH
biiyiime
illik %)

GSYIH
kisi bast
biiyiime
ulik 3)

Borsa
degeri*

(min $)

Brezilya

Bagkanlik sistemi
Federal cumhuriyet
Anayasal cumhuriyet

8,514,877 | 211,050

1.14

8,845

1,187,362

Rusya

Yar1 bagkanlik sistemi
Federal cumhuriyet
Anayasal cumhuriyet

17,125,187 | 144,469

1.34

11,536

791,519

Hindistan

Parlamenter sistemi
Federal cumhuriyet
Parlamenter cumhuriyet
Anayasal cumhuriyet

3,287,263 | 1,326,619

5.02

2,047

2,179,781

Cumbhuriyet
Uniter devlet
Sosyalist devlet
Komiinist devlet
Tek parti rejimi

9,596,960 | 1,395,380

6.11

10,144

8,515,504

Giiney
Afrika

Parlamenter cumhuriyet
Anayasal cumhuriyet

1,219,912 58,558

0.15

6,689

1,056,341

Tiirkiye

Cumbhuriyet
Parlamenter sistemi
Uniter devlet

Temsili demokrasi
Bagkanlik sistemi
Parlamenter Cumhuriyet

783,562 82,004

0.88

9,103

184,966

*Borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri

Kaynak: Diinya Bankasi, 2020; Passport, 2020
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Sekil 4. BRICS / Diinya Niifus Orani, 2011 — 2019

Kaynak: OECD, 2020
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Sekil 5. BRICS / Diinya GSYH Orani, 2011 —2019

Kaynak: OECD, 2020

BRICS diinya niifusunun yaklasik %41’°sini, diinya ana karasinin %26'sim1 ve diinya
GSYIH'sinin yaklasik %24'liik paya sahip bes biiyiik gelismekte olan ekonomisini bir

araya getirmektedir.

Cin diinyanin en kalabalik tilkesi olarak ortaya ¢ikmis ve 6nemli ekonomik ve jeopolitik
etkiye sahiptir. Hindistan hizli niifus artis1 yasamis ve kiiresel ekonomide 6nemli bir
oyuncu olarak ortaya ¢ikmistir. Rusya, Dogu Avrupa ve Avrasya'da 6nemli bir etkiye
sahip olup zengin dogal kaynaklara sahiptir. Brezilya, Giiney Amerika'nin en biiyiik
tilkesi olarak, biiyliyen ekonomi ve dogal kaynak zenginligiyle dikkat ¢ekmektedir.
Giliney Afrika, Afrika'da 6nemli bir ekonomi ve dnemli bir bolgesel aktdr olarak yer

almaktadir.
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Sekil 6. BRICS+T iilkelerin GSYIH Biiyiime Oran1 (yillik), 2008-2019
Kaynak: Datastream, 2020
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Sekil 7. BRICS+T iilkelerin Kisi Basina GSYIH Biiyiime Oran1 (yillik), 2008-2019
Kaynak: Datastream, 2020

2009 yilinda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye, 2008 yilinda baglayan kiiresel finansal krizin
sonrasinda ekonomik zorluklarla karsilasmis ve ekonomik biiyiime yavaslamalari
yasamislardir. 2010 yilinda, Cin, Hindistan, Brezilya ve diger birgok BRICS iilkesi gii¢lii
bir ekonomik iyilesme ve dnemli GSYIH biiyiimesi deneyimlerken, Tiirkiye de ekonomik
olarak olumlu bir performans sergilemistir. BRICS iilkeleri incelendiginde Brezilya,
Rusya ve Giliney Afrika’da 2014 yilindan itibaren tipki Tiirkiye gibi gerileme
goriilmektedir. Cin ve Hindistan’da ise 2014 yilindan itibaren biiylimenin devam etmekle
birlikte biiylime hizinda yavaslama gozlemlenmektedir. Brezilya, 2015-2016 yillarinda
ekonomik durgunluklar yasamis ve bunu takip eden yavas bir toparlanma siireci
gecirmistir. Son yillarda ise kisi basina diisen GSYIH rakamlar1, en dezavantajli iilkelerin
Tiirkiye ve ardindan Giiney Afrika'nin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye, giiclii
ekonomik biiylime donemleri yagsamis ancak para birimi deger kayb1 ve enflasyon gibi

zorluklarla karsilasmustir.
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Brezilya Cin Hindistan Rusya Tiirkiye Giiney Afrika
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Sekil 8. BRICS+T iilkelerinde enflasyon oranlari, 2009-2019
Kaynak: Diinya Bankasi, 2023

Enflasyon orani agisindan bakildiginda, 2019 yili i¢in Tiirkiye, diger tilkelere gore %15,2
ile daha dezavantajli gériinmektedir. Cin, BRICS blogunun gorece en istikrarli enflasyon
oranina sahip tilkesi olup enflasyonda yasanan yillik ortalama degisim negatif %1 ile %6
arasinda dalgalanmaktadir. Buna karsilik, Rusya'nin enflasyon oranlari, ozellikle
ekonomisinin uluslararasi petrol fiyatlarindaki diisiisten ve Kirim'in ilhaki i¢in uygulanan
yaptirimlardan etkilendigi 2014 yilindan sonra son on yilin en yiiksek seviyelerine

ulagmustir.
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Sekil 9. BRICS+T iilkelere gore borsa degeri, 2009 — 2019, milyar $
Kaynak: The Global Economy, 2021; World Bank, 2021
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Sekil 10. BRICS+T iilkelere gore Borsa Kapitalizasyonu-GSYIH Orani, 2009 — 2019, %
Kaynak: The Global Economy, 2021; World Bank, 2021

Brezilya'nmin ana borsa endeksi olan Bovespa Endeksi, donem boyunca Onemli
dalgalanmalar gdstermis ve 2008 yilindaki kiiresel finansal krizden onceki en yiiksek
seviyeye ulagsmugtir. 2015-2016 donemindeki resesyondan sonra endeks giderek
toparlanma egilimindedir. Brezilya'da enerji sirketi Petrobras ve finansal kurulus Banco

Santander Brasil gibi birkac yliksek profilli halka arz gergeklestirilmistir.

Rusya'nin ana borsa endeksi olan Moskova Borsast Endeksi, dénem boyunca
dalgalanmalar yasamigtir. 2008-2009 yillarindaki kiiresel finansal kriz ve sonraki
yillardaki ekonomik belirsizlikler nedeniyle bu borsada da kayiplar yasanmistir.
Jeopolitik zorluklara ragmen, yabanci yatirimcilar Rusya'nin sermaye piyasalarinda,

ozellikle enerji ve teknoloji sektorlerinde, aktif kalmaktadir.

Hindistan'in ana borsalar1 Bombay Menkul Kiymetler Borsasi (BSE) ve Ulusal Menkul
Kiymetler Borsast (NSE), donem boyunca onemli biiyiime gostermistir. NSE, islem
sayist agisindan diinyanin en biiylik menkul kiymetler borsalarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Hindistan'in sermaye piyasalarinda bireysel yatirimci sayisi artmis ve
finansal katilimi ile yatirimci egitimini gelistirmeye yonelik ¢abalara destek saglanmaistir.
Hindistan borsalarinda islem goren sirket sayisi ne kadar fazla olursa olsun, sermaye

piyasasinin degeri 2019'da Cin'in sermaye piyasasinin ancak 1/3'i kadardir.

Cin'in ana borsalar1 Sangay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE) ve Senzhen Menkul
Kiymetler Borsasi (SZSE), donem boyunca hizli biiyiime gostermistir. SSE Kompozit

Endeksi 2015 yilinda zirveye ulagsmis ve sonrasinda diizeltme trendine (egilimine)
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girmistir. Cin'in sermaye piyasalari, birgok sirketin genisleme ve biiyiime i¢in halka arz
yapmas1 ile patlama yasamustir. Ozellikle, 2009 ve 2011 yillar1 arasinda, Cin
ekonomisinin hizli bir sekilde biiyiimeye devam etmesi nedeniyle, halka arzlar (IPO)
konusunda 6nemli bir artig goriilmiistiir. 2013 yilinda, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu (CSRC), onay siirecini diizenlemeyi ve halka arz fiyatlamasinda daha piyasa
odakl1 bir yaklasima izin vermek amaciyla yeni IPO diizenlemelerini tanitmigtir. Halka
acilan sirketlerin cogu ozellikle teknoloji ve internet sektorlerinde yer alan yiiksek
teknoloji girisimleri ve biiyiime odakli firmalardan olusmaktadir. 2014 yilinda, Cin e-
ticaret devi Alibaba, New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda rekor kiran bir IPO

gerceklestirerek 25 milyar dolarin iizerinde fon toplamistir.

Giliney Afrika'nin ana borsast olan Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 (JSE) All
Share Endeksi, donem boyunca karmasik bir performans gostermistir. 2017 yilinda rekor
seviyeye ulagmis ve sonrasinda ekonomik zorluklar nedeniyle dalgalanmalar yasamustir.
Giliney Afrika, madencilik, finansal hizmetler ve telekomiinikasyon gibi sektorlere

yonelik yabanci yatirimlari ¢gekmeye devam etmektedir.

Tiirkiye'de Borsa Istanbul (BIST), donem boyunca ve ozellikle ekonomik genisleme
evresinde kayda deger 6nemli biiylime gostermistir. BIST 100 Endeksi 2017 yilinda rekor
seviyelere ulasmis ve sonraki yillarda kisa siireli diizeltmeler yasanmistir. Tiirkiye'nin
sermaye piyasalari, ekonomik biiylime donemlerinde yabanci yatirimecilart ¢ekmeye

devam etmis ve ekonomik istikrarsizlik donemlerinde de zorluklarla kargilasmistir.

Son on yilda 6zellikle Giiney Afrika'nin ulusal firmalarinin piyasa degerlerinin diger
iilkelerle karsilastirildiginda son derecede yiiksek bir paya eristigi dikkati ¢ekmektedir.
Bu deger yillik ortalama %100'ler seviyesinde olup 2019 yilinda %300'lere ulagmustir.
Sermaye piyasalar1 performansi agisindan Tiirkiye, 2019 yilinda Rusya, Cin, Hindistan

ve Brezilya gibi lilkelere gore daha basarili goziikmektedir.
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2.2. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin vergi sistemleri

Bu boliim, 2009'dan 2019'a kadar Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye'deki vergi rejimi degisikliklerine kapsamli bir genel bakis sunmay1
amaglamaktadir. S6z konusu donemdeki 6nemli vergi sistemi geligmelerine yonelik kisa
bir kronolojik 6zetle baglayacak ve ardindan daha detayli bir inceleme i¢in zemin
olusturacaktir. Ozellikle, her iilkedeki Kurumsal Gelir Vergisi igin hakim olan vergi

oranlar1 ve yapilar1 2019 yilina odaklanarak 6zel bir dikkatle ele alinacaktir.

Bu yaklagimi benimseyerek, analiz, bu lilkelerin vergi sistemlerinin yillar i¢inde nasil
gelistigi konusunda biitiinsel bir anlayis sunmay1 hedeflemektedir ve vergi politikalar
acgisindan doniim noktasi niteliginde olan 2019 yilina 6zel bir vurgu yapmaktadir. Bu
baglamda, calisma, bu iilkelerdeki vergi yapilari ve egilimleri hakkinda 6nemli bilgiler
sunmay1 amaclamaktadir. Ayn1 zamanda vergi politikalarinin dinamik yapisint da goz

Ooniinde bulundurmaktadir.

2.2.1. BRICS ve Tiirkiye'de vergi diizeni degisikliklerine iliskin onemli
gelismeler

Bu caligmanin iilke bazinda iki ana vergi tiirii hakkinda genel bir bilgi Sekil 11°de

verilmigtir.
% Kurumlar vergisi oranlar % Gelir vergisi oranlari
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Kaynak: KPMG, 2020
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Incelenen iilkeler igin vergi oranlarmin analizi hem Kurumlar Vergisi hem de Gelir
Vergisi agisindan iilkeden iilkeye degiskenlik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
yukarida sunulan grafikler, sirketler ve bireyler icin daha yiiksek gelir dilimlerinin

vergilendirilmesi konusunda bilgi saglamaktadir.

Brezilya'da, Kurumlar vergisi oran1 %15'lik bir temel oran, yilda 62.000 USD'yi asan
gelirler i¢cin %10'luk bir ek vergi ve vergi dncesi karlar iizerinden %9'luk sosyal katkinin

birlesimi olmaktadir.

Hindistan'da, Kurumlar vergisi orani, yerli sirketlerde en yiiksek orani ifade etmektedir.
Tutart, sirketlerin normalde bir mali y1l boyunca ticari faaliyetlerini yerine getirirken elde

ettikleri net gelire dayanmaktadir.

Cin, Rusya, G. Afrika ve Tiirkiye'de Kurumlar vergisi orani sirketlerden alinan bir
vergidir. Tutari, sirketlerin normalde bir mali yil boyunca ticari faaliyetlerini yerine

getirirken elde ettikleri net gelire dayanmaktadir.

Gelir Vergisi Orani, bireylerden toplanan ve ¢alisan maasi, emekli maasi, faiz ve temettii
gibi farkli gelir kaynaklarina uygulanan bir vergi olmaktadir. Kullanilan kiyaslama,
bireyler i¢in En Yiiksek Marjinal Vergi Oranina atifta bulunmaktadir. Hindistan'da vergi

ve ek ticret izerindeki saglik ve egitim {icreti hesaplamaya dahil edilmektedir.

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi, yillar i¢cinde vergi oranlarinda belirgin dalgalanmalar
yasanmamakta, genellikle istikrarli bir seyir izlenmektedir. Bu nedenle, tim BRICS+T
tilkelerinin verilerini bir araya getirerek yillara gbre ayri ayri incelemek, vergilerin

etkisini daha rahat gérme imkan olacaktir.
2.2.2.1.  Brezilya

2011 yilinda Brezilya, 6zellikle otomotiv sektorii basta olmak iizere belirli sektorlerin
vergi yiikiinli azaltan bir vergi reformu gerceklestirmistir. Otomotiv sektorii i¢in vergi
indirimi, araglar ve otomobil parcalari i¢in Endiistrilesmis Uriinler Vergisi'nin (Imposto
sobre Produtos Industrializados veya IPI) azaltilmasiyla gerceklestirilmistir. Bu reform,

otomotiv endiistrisinde i¢ liretimi ve tliketimi artirmay1 amag¢lamistir (WTO, 2017).
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2015 yilinda Brezilya, Mal ve Hizmetler Vergisi (Imposto sobre Bens e Servigos veya
IBS) olarak bilinen 6nemli bir vergi reformu 6nermistir. Bu reform, Katma Deger Vergisi
(KDV) ve Sosyal Entegrasyon Programi (PIS) ve Sosyal Giivenlik Finansman Katkisi
(COFINS) gibi birden fazla dolayli vergiyi tek bir kapsamli mal ve hizmet vergisiyle
degistirmeyi amaglamistir. Ancak, bu doénemde IBS i¢in belirli vergi oranlar

uygulanmamustir (CCiF, 2019).

2016 y1linda Brezilya, Ozel Vergi Diizenleme Rejimi (Regime Especial de Regularizagio
Tributaria veya RERCT) olarak bilinen bir vergi affi programi uygulamistir. Bu program,
vergi miikelleflerinin daha 6nce agiklanmamis yurtdisinda tutulan varliklar1 beyan
etmesine ve iilkesine iade edilen varliklar {izerinden tek seferlik bir vergi 6deyerek vergi
durumlarin1 diizenlemesine olanak tanimistir. Bu diizenleme programi igin vergi orant,
beyan edilen varliklarin degerinin %15'1 olarak belirlenmistir. Amag, vergi miikelleflerini

yabanci varliklar agiklamaya ve vergi diizenlemelerine uyum saglamaya tesvik etmektir.

2017 yilinda Brezilya, Briit Gelir Uzerinden Sosyal Katki (Contribuigdo Social sobre a
Receita Bruta veya CSLL) olarak adlandirilan yeni bir vergi reformu gergeklestirmistir.
Bu reform, PIS ve COFINS vergilerini birlestirerek Brezilya'daki isletmeler i¢in vergi

yukiinii konsolide etmeyi ve vergi hesaplamalarini basitlestirmeyi amaglamistir.

2018 yilinda Brezilya, isletmelerin vergi yiikiinii azaltmay1 hedefleyen 6nemli bir is
hukuku reformu gerceklestirmistir. Is hukuku reformu, faaliyete dair vergileri ve katkilari
basitlestirmeyi amaglamistir, ancak belirli vergi oram1 degisiklikleri agikca mevcut
kaynaklarda belirtilmemistir. Amag, isletmeler tlizerindeki vergi yiikiinii azaltmak ve

iggiicli piyasasi reformlar1 araciligiyla isttihdamin artirilmasini tesvik etmektir.

2.2.2.2. Rusya

2008 yilinda Rusya, tliim sirketler i¢in gecerli olan %13'liikk diiz kurumlar vergisi oranin
korumustur. 2001 yilinda uygulanmaya baslanan diiz vergi orani sistemi, bireysel ve
kurumsal gelir i¢in gecerli olan ayn1 gelir vergisi oranini icermekteydi. Tiim bireyler ve

isletmeler, gelir diizeylerine bakilmaksizin ayni gelir vergisi oranina tabi tutulmaktaydi.

2011 yilinda Rusya, yetkili sirketlerin faydalanabilecegi yenilik¢i patent kutusu rejimini
hayata gecirmistir. Bu rejim altinda, uygun sirketler, nitelikli fikri miilkiyet haklarindan

elde edilen gelire yonelik olarak indirimli vergi oranlarindan yararlanabilmistir. Nitelikli
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sirketlerde nitelikli fikri miilkiyetten elde edilen gelire %0 veya %35 oraninda diisiik

kurumlar vergisi uygulanmustir.

2014 yilinda Rusya, Kontrol Edilen Yabanci Sirketler (CFC) kurallarin1 uygulamaya
gecirmistir. Bu kurallar, Rus vergi miikellefleri tarafindan kontrol edilen yabanci
sitketlerin dagitilmayan karlar1 vergilendirmeyi amaglamaktaydi. Bu tiir yabanci

sirketlerin geliri, Rusya'da gelir vergisi oranlarinda vergilendirilmistir.

2015 yilinda Rusya, KDV oranim1 %18'den %?20'ye yiikseltmistir. KDV, mallarin ve
hizmetlerin satisinda uygulanan bir tiikketim vergisidir ve oran artisi, o donemdeki

ekonomik zorluklarla basa ¢ikmak i¢in hiikiimetin gdsterdigi ¢abalarin bir parcasiydi.

2016 yilinda Rusya, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan
yonlendirilen Kar Erozyonu ve Kar Kaydirma (BEPS) projesiyle uyumlu onlemler
uygulamistir. Bu 6nlemler, ¢ok uluslu sirketlerin diisiik vergi 6denen iilkelere karlarini

kaydirmak i¢in kullandig1 vergi kagirma stratejileriyle miicadeleyi amaglamaktaydi.

2018 yilinda Rusya, iilkede dijital hizmetler sunan ¢ok uluslu teknoloji sirketlerine
yonelik "Dijital Hizmetler Vergisi" (DST) getirilmesini 6nermistir. DST, dijital reklam,
cevrimici pazar yerleri ve veri iletiminden elde edilen geliri vergilendirmeyi

hedeflemistir.

2019 yilinda Rusya, Arktik bolgelerde faaliyet gosteren sirketler i¢in indirimli kurumlar
vergisi oranini uygulamaya koymustur. Arktik bolgesinde ekonomik faaliyet gosteren

isletmelerin kurumlar vergisi orani %>5'e diisiirilmistir.

2.2.2.3. Hindistan

2009 yilinda, Hindistan sirketler {izerinde Minimum Alternatif Vergi (MAT)
uygulamasini baslatmistir. Bu uygulama, sirketlerin defter degeri {lizerinden kar
gostermelerine ragmen g¢esitli indirim ve muafiyetler nedeniyle neredeyse hi¢ vergi
yikiimliiliigli olmasina ragmen asgari tutardaki vergi ddemelerini saglamak amaciyla

yapilmistir.

Hindistan hiikiimeti, 2010 yilinda iilkedeki dogrudan vergi yapisimi basitlestirmek ve

diizenlemek meclisine Dogrudan Vergi Kanunu (DTC) tasarisin1 sunmugtur. DTC, gelir
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vergisi dilimleri ve muafiyetlerine 6nemli degisiklikler 6nermis, ancak bu donemde tam

olarak uygulanmamustir.

2012 yilinda, Hindistan Genel Vergi Kac¢inma Kurallarim1i (GAAR) uygulamaya
koymustur. Bu kurallar, miikellefler tarafindan vergi ka¢irma diizenlemelerini ve
saldirgan vergi planlamalarin1 6nlemek amaciyla getirilmistir. GAAR, vergi otoritelerinin
vergiden kaginmak amaciyla yapilan iglemleri incelemesine ve potansiyel olarak yeniden

karakterize etmesine olanak tanimustir.

Hindistan, 2016 yilinda Mal ve Hizmet Vergisi'ni (GST) uygulamaya geg¢irmistir. Bu
onemli dolayl vergi reformu, birden fazla dolayli verginin karmasik bir sistemini tek bir
vergi yapist ile degistirmistir. GST, tiiketim temelli bir vergi olup, KDV, 6zel tiiketim

vergisi ve hizmet vergisi gibi ¢esitli vergileri tek bir sistemde birlestirmistir.

Hindistan hiikiimeti, 2019 yilinda ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve yatirimlari
¢cekmek amaciyla 6nemli bir kurumsal vergi orani indirimi agiklamistir. Yurt i¢i sirketler
icin etkin kurumsal vergi oran1 %30'dan %22'ye diisiiriilmiis, yeni imalat sirketleri i¢in
ise belirli kosullara tabi olarak %15'e diistiriilmiistiir. Katma biitcede ayrica, bireysel vergi
miikellefleri i¢in gelir vergisi oranlarinda degisiklikler getirilmistir. Bu yeni se¢cmeli vergi
rejimi, ¢ogu indirim ve muafiyeti igermeyerek diisiik vergi oranlart sunmustur.
Miikellefler, indirimlerle eski rejimi veya diisiik vergi oranlariyla yeni rejimi tercih etme

imkanina sahip olmuslardir.

2224. (in

Cin hiikiimeti, 2009 yilinda kiigiik ve mikro isletmeler i¢in vergi kolaylig1 saglamak
amaciyla vergi indirimi Onlemleri agiklamistir. Bu Onlemler, bu isletmeler i¢in vergi
esigini yiikkseltmek ve uygulanabilir vergi oranlarmi diisiirmek suretiyle kiiclik

isletmelerin gelisimini desteklemeyi amaglamaktaydi (Yujuan ve digerleri, 2022).

2011 yilinda Cin, bireysel gelir vergisi esigini aylik 3.500 Cin yuanina (y1llik 42.000 Cin
yuanina) olarak yiikseltmistir. Bu diizenleme, diisiik ve orta gelirli miikelleflerin vergi

yiikiinii hafifletmeyi amaglamaktaydi (Thomson Reuters, 2011).

2016 yilinda Cin, eski Kirletici Desarj Ucreti (Pollution Discharge Fee) sistemi yerine

yeni bir Cevre Koruma Vergisi Kanunu'nu uyguladi. Yeni vergi, kirlilik yapan sirketleri
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sorumlu tutmay1 ve sirketlerin desarj ettikleri kirletici madde miktarina dayanarak

vergilendirmeyi amaglamaktaydi (Thomson Reuters, 2016; Zhang, 2017).

2018 yilinda Cin, Bireysel Gelir Vergisi sistemine 6nemli degisiklikler getirmistir.
Diizenleme, gelir vergisi dilimlerini ayarlamay1 ve yeni vergi oranlar1 uygulamayi
icermektedir. Vergi dilimleri {ligten yediye ¢ikarilmig, bazi masraflar i¢in ek indirimler

getirilerek bireylerin genel vergi yiikii azaltilmistir (Wong, 2018).

Cin, 2018-2019 doneminde nitelikli kiigiik ve diislik karliliga sahip isletmeler i¢in daha
diisiik bir Kurumlar vergisi oram1 da uygulamaya baslamistir. Oran, 6nceki %25'lik
diizeyden %5'e diisiiriiliirken kiigiik isletmelerin desteklenmesi ve ekonomik Biiyiimenin

tesvik edilmesi hedeflenmisti (R6dl & Partner, 2021).

2.2.2.5.  Giiney Afrika

Giiney Afrika, 2009 yilinda farkli sirket gelirleri diizeylerine bagl olarak miiterakki (gelir
artigina/azalisina bagl olarak degisen) bir kurumlar vergisi orani sistemine sahipti. 2009
yilinda kurumlar vergisi oranlari, vergiye tabi geliri belirli bir esige kadar olan kiiclik
isletme sirketlerine %0'dan baglayarak, bu esigi asan vergiye tabi gelire sahip sirketler
icin en yiiksek oran olan %33'e kadar degismistir. Ayn1 sekilde, Giiney Afrika'da 2009
yilinda gelir diizeyine bagli olarak miiterakki bir Gelir Vergisi orani sistemi de
bulunmaktaydi. Anilan iilkede bu oranlar farkli gelir dilimlerine gore %18 ila %40

arasinda degisen oranlarda uygulanmistir (SARS, 2010).

Giiney Afrika, 2012 yilinda ikincil Sirket Vergisi'ni degistirerek Temettii Kesinti
Vergisi'ni (TKV) uygulamaya koymustur. TKV %15 olarak belirlenerek hissedarlara

Odenen temettiiler tizerine uygulanmistir.

2013 yilinda kurumlar vergisi oran1 tiim sirketler i¢cin %28'e diigiiriilmiistiir. Bu indirim,
disaridan iilkeye yatinmlart g¢ekmeyi ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi

amaclamaktaydi.

2015 yilinda Giiney Afrika, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin (BES) yan1 sira ¢esitli yatirim
alanlarinda gelir vergisinden muaf olacak vergisiz tasarruf hesaplarini (VTH) tanitmistir.
VTH, bireylere yillik belirli bir sinir i¢inde yatirim yapma olanagi sunan bir tasarruf

mekanizmasiydi. Amag, uzun vadeli tasarruflari ve yatirimlar tesvik etmekti. 2015
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yilinda, Giiney Afrika ayni zamanda diisiik kurumlar vergisi oranlarinin yer aldig: bir
kurumlar vergisi sistemini de iilkeye tanitmistir. Vergiye tabi geliri 350.000 Giiney Afrika
Randi'ma (ZAR) kadar olan kiiciik isletme sirketler diigsiik diizeyde %7 oraninda

vergilendirilirken, standart kurumlar vergisi oran1 %28 olarak kalmistir.

2016 yilinda Giiney Afrika, gelir vergisi dilimlerini ve oranlarini ayarlayarak gelir vergisi
oran1 yapisinda degisiklikler yapmistir. Gelirin belirli bir esigin iizerinde olan bireyler

icin en tist gelir vergisi oran1 %40'tan %41'e yiikseltilmistir.

2017 yilinda Giiney Afrika, sera gazi emisyonlarini azaltmayi amaglayan Karbon
Vergisi'ni tanmitmigtir.  Vergi, sera gazi emisyonlarina gore belirli endiistrilere
uygulanmistir. Ayni yil, kiiclik isletme sirketler i¢in kurumlar vergisi orant %28'e
diisiiriilerek bu oran vergiye tabi geliri 550.000 ZAR'a kadar olan sirketler i¢in gegerli

olmustur. Diger sirketler i¢in standart kurumlar vergisi oran1 %28’de kalmstir.

Gliney Afrika, 2018 yilinda KDV oranint %14'ten %15'e yiikseltmistir. Bu, 1993'ten
sonraki ilk KDV orani artigidir.

Giliney Afrika, 2019 yilinda da kurumlar vergisi oranlarinda degisiklikler yapmaistir.
Hiikiimet, kiiclik isletmeler i¢in kurumlar vergisi oranini diisiirerek girisimciligi
desteklemeyi ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi amaglamistir. Ayni yil, Giiney
Afrika, Seker Vergisi olarak da bilinen sekerli i¢ecekler lizerine vergi uygulamaya
baslamistir. Vergi, seker tiiketimiyle ilgili saglik endiselerine yanit olarak obeziteyle

miicadele etmeyi hedeflemistir.
2.2.2.6.  Tiirkiye

Tiirkiye'de 2008 yilinda tim sirketler icin %?20’lik bir kurumlar vergisi orani
uygulanmaktaydi.

2009 yilinda Tiirkiye, vergi affi programini uygulayarak vergi miikelleflerini daha dnce
bildirilmemis gelir ve varliklar1 agiklamaya tesvik etmistir. Program, miikelleflerin bir
defaya mahsus bir ceza 6demesine ve vergi durumlarini diizenlemesine olanak tanimus,
daha fazla cezai yaptirim veya hukuki sonuglarla karsilasmadan vergi durumlarini diizene

sokmalarini saglamigtir. Ayn1 yil, Tiirkiye'de kurumlar vergisi orani, 30.000 Tiirk lirasi
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(TRY) vergiye tabi gelire sahip sirketler i¢cin %20'ye ve 30.000 TRY'yi asan vergiye tabi

gelire sahip sirketler i¢in %25'e diisiirtilmiistiir.

Tirkiye, 2011 yilinda gida, kitap ve toplu tasima gibi baz1 temel mal ve hizmetler igin
KDYV oranini diistirmiistiir. Amag, tiiketicilere rahatlama saglamak ve temel mallar1 daha

uygun fiyatl hale getirmekti.

Tiirkiye, 2013 yilinda belirli KOBI'ler i¢in kurumlar vergisi oranini diisiirmiistiir. Diisiik
vergi oran1, KOBI'lerin biiyiimesini ve gelismesini desteklemeyi ve girisimciligi tesvik

etmeyi amaglamstir.

2016 yilinda Tiirkiye, doviz kurlarindaki spekiilasyonlar1 engellemek ve Tiirk lirasini
istikrara kavusturmak amaciyla doviz islemleri tizerinden bir stopaj vergisi uygulamaya

baslamistir. Vergi orani, doviz alim satim iglemleri i¢in %0.1 olarak belirlenmistir.

2018 yilinda Tiirkiye, teknoloji, aragtirma ve gelistirme gibi dncelikli sektorlere yonelik
yatirimlara yonelik vergi tesvikleri tanitmustir. Tesvikler, stratejik endiistrilere yapilan
yatirimlart 6zendirmek i¢in vergi indirimleri, muafiyetler ve diisiik vergi oranlarini
icermistir. Ayrica Tiirkiye, ayn1 yil 1 milyon TRY'yi asan vergiye tabi gelire sahip
sirketler icin %20 ila 22 arasinda degisen dilimli bir kurumlar vergisi orani yapisini

tilkeye tanitmustir.

Tiirkiye, 2019 yilinda belirli mal ve hizmetler i¢cin KDV oranlarinda diizenlemeler
yapmustir. Bazi oranlar degismemis, ancak ekonomik dnceliklere daha iyi uyum saglamak

icin belirli mal ve hizmetler i¢in uygulanan oranlarda degisiklikler yapilmistir.

Tiirkiye, 2008-2020 doneminde farkli gelir dilimlerine gore yiizde 15 ila 35 arasinda

degisen dilimli bir Gelir Vergisi oran1 sistemi uygulamistir.
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2.2.2. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'de kurumlar vergisi: Ayrintili bir inceleme

Bu boliim, 2019'dan itibaren geriye doniik olarak gozlem Orneginin donemine gore
BRICS+T iilkelerinde kurumsal vergilendirmenin g¢ercevesini sunmaktadir ve genel
olarak Ernst & Young (2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018,
2019) vergi rehberlerine dayanmaktadir.

2.2.2.1.  Brezilya

2.2.2.1.1. Kurum kazanglari ve kazanglart iizerinden alinan vergiler

Brezilya'da yerlesik sirketler, Brezilya yasalarina gore kurulmus ve Brezilya'da yonetilen

sirketler, diinya capindaki gelirleri tizerinden kurumlar vergisine tabi olmaktadir.

Brezilya sirketlerinin yabanci subeleri, ajanslar1 veya temsilcilikleri ayn1 zamanda
yurtdist gelirlerinde de Brezilya vergisine tabidir. Genel olarak, yurtdis1 kaynakli zararlar

Brezilya kaynakli geliri dengelemek i¢in kullanilamaz.

Kurumlar vergisine ek olarak, diinya capindaki gelire sosyal katki vergisi

uygulanmaktadir.

Baz kurumlar vergisi orani %15'tir ve 62.000 ABD dolarin1 agan yillik vergilendirilebilir
karlar zizerinden %10'luk bir ek vergi ile artirilmaktadir. Baz1 az gelismis bolgelerdeki

isletmelere kurumlar vergisinden muafiyet veya indirim uygulanmaktadir.

Sosyal Katki Vergisi genel olarak %9 oraminda alinmaktadir. Sosyal katki vergisi ve
kurumlar vergisi i¢in vergi matrahlar1 temelde aynidir. Kurum kazanglar tizerindeki
toplam efektif vergi oran1 2634 'tiir [kurumlar vergisi %25 (%10 ek vergi dahil) art1 sosyal
katk1 vergisi %9].

Dosyalama ve ddeme. Mali y1l takvim yilidir. Genel olarak sirketler, bir sonraki yilin
Temmuz aymnm son is giliniine kadar elektronik formatta beyanname vermesi

gerekmektedir. Dosya iadelerinin uzantilar1 genellikle mevcut degildir.

2014 takvim yilindan itibaren gecerli olmak lizere, gelir vergisi beyannameleri, bir
sonraki takvim yilinin temmuz ay1 sonuna kadar sunulmasi gereken Muhasebe ve Vergi
Defteri (Escrituracdo Contabil Fiscal - ECF) adli yeni bir elektronik dosyalama ile
degistirilmistir.
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Sirketler, kurumlar vergisi ve sosyal katki vergisi 6demelerini yillik veya ii¢ ayda bir
O0demeyi secebilirler. Genel olarak bu se¢im, takvim yili i¢inde degistirilemez. Yillik
bazda secen sirketler, kurumlar vergisi ve sosyal katki vergisinin aylik pesin 6demelerini
yapmak zorundadirlar. Pesin 6demeler, sirketin vergiye tabi gercek gelirine veya 6nceden

belirlenen bir yonteme gore hesaplanan tahmini gelirine uygulanan gelir vergisine esittir.

Yillik beyannamede gosterilen vergi ile pesin 6denen tutarlar arasindaki farkin, mali yilin
sonunu takip eden Mart aymin son is giliniine kadar 6denmesi gerekmektedir. Pesin
Odenen tutarlar yillik beyannamede gosterilen vergiyi asarsa, asan kisim, mali yilin
sonunu takip eden bir ay i¢inde 0denmesi gereken verginin mahsup edilmesinde
kullanilabilmektedir. Vergi 6demesinden itibaren bes yil icinde vergi dairelerinden geri

O0deme talep edilebilmektedir.

Brezilya’da sirketler, alternatif olarak sirketler, tahakkuk yontemine gore hesaplanan tiger

aylik fiili gelirleri iizerinden tiger aylik donemlerde vergi 6deyebilmektedirler.
2.2.2.1.1.1. Sermaye kazanglar1

Sermaye kazanclar1 Brezilya'da yerlesik sirketler i¢in normal gelir olarak kabul edilir ve
buna gore kurumlar vergisi ve sosyal katki vergisine tabi olurlar. Yerlesik olmayanlar
tarafindan Brezilya'da bulunan paylar ve diger varliklardan elde edilen sermaye
kazanglari, %15 ile %22,5 arasinda degisen artan oranli sermaye kazanclar1 vergisine

tabidir.

Bu tiir artan oranlar, yalnizca Brezilyali bireyler i¢in sermaye kazanglar1 vergisi oranina
atifta bulunan ancak genellikle yerlesik olmayan sirketlere ve bireylere uygulanan
13.259/16 sayili Kanundan kaynaklanmaktadir. 1732/17 sayili Normatif Talimatta,
Brezilya vergi makamlar1 artan vergi oranlarinin yerlesik olmayanlar i¢in de gecerli
oldugu konusunu teyit etmislerdir. Kara listeye alinan bolgelerde yerlesik olmayanlar i¢in

%25'lik bir oran uygulanmaktadir.
2.2.2.1.1.2. Temettu

1 Ocak 1996 ve sonrasinda elde edilen karlardan yerlesiklere ve yerlesik olmayanlara

Odenen temettiilere stopaj uygulanmamaktadir.
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2014 yilinda muhasebelestirilen kazanglar i¢in yasal mali tablolara gore O6denen
temettiilerin vergi bilangcosunda belirlenen temettiileri asan kismi vergiye tabidir. Mukim
olmayanlara 6denen bu tiir fazla temettiiler i¢in %15 stopaj vergisi uygulanmaktadir.
2014 yilindan 6nce elde edilen temettiiler, vergi bilangosunda belirlenen temettii tutarini
assa dahi vergiye tabi degildir. 2014 yilindan sonra olugan temettiiler, “vergi bilangosu”

kavrami ortadan kalktig1 i¢in vergiye tabi degildir.

Brezilya sirketlerinin hissedarlarina net 6zsermaye faizi olarak adlandirilan indirilebilir
bir temettii ddemesine izin verilmektedir. Ozsermaye faizi, yerlesiklere ve yerlesik
olmayanlara 6dendiginde %15'lik bir stopaja tabi olan vergi amaglari i¢in indirilebilir
faiz olarak kabul etmektedir. Kara listeye alinan bdlgelerde yerlesik olmayanlar i¢in
%?25'lik bir oran uygulanmaktadir. Brezilya'da ikamet edenlere yapilan O6demeler

tamamen vergiye tabidir ve ayrica PIS ve COFINS vergisine de tabi olmaktadir.
2.2.2.1.1.3. Yabanci vergi indirimi

Yurtdisinda 6denen gelir vergileri iizerinden Brezilyali sirketlere bir yabanci vergi
kredisi saglanmaktadir. Genel olarak, yabanci vergi kredisi, yabanci kaynakli gelir
tizerindeki Brezilya kurumlar vergisi ve sosyal katki vergisi tutari ile sinirlidir. Yabanci

vergi kredisini desteklemek icin belirli formalitelere uyulmasi gerekmektedir.

2.2.2.1.2. Vergilendirilebilir gelirin belirlenmesi

Kurumlar vergisi ve sosyal katki vergisi, bir sirketin vergi kanununa gore ayarlanan net
vergilendirilebilir geliri lizerinden tahsil edilmektedir. Kiiciik isletmeler i¢in gecerli olan

vergi borcunu hesaplamak i¢in basitlestirilmis yontemler mevcuttur.

Amortisman. Sabit kiymetler, Brezilya vergi makamlari tarafindan saglanan oranlarda
dogrusal yontem kullanilarak amortismana tabi tutulmaktadir. Muhasebe amaciyla
sirketler, amortisman oranlarinin yani sira envanter ve diger kalemleri etkileyebilecek
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) kriterlerini dikkate alarak farkli

oranlarda amortisman hesaplamaktadirlar.

Vergi kayiplari. Vergi zararlan siiresiz olarak tasinabilir, ancak bir vergi donemi i¢in

sirketin vergilendirilebilir gelirinin yalnizca %30'una mahsup edebilmektedir.
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Bir sirket, zararlarin olustugu donem ile zararlarin aksi takdirde vergilendirilebilir geliri
mahsup etmek icin kullanilacagt donem arasinda ticari faaliyetinde ve miilkiyet
kontroliinde bir degisiklik yasarsa, vergi kayiplari tehlikeye girmektedir. Genel olarak,
faaliyet dig1 vergi zararlari, yalnizca belirli kosullarin yerine getirilmesi durumunda
faaliyet dis1 kazanglardan mahsup edilebimektedir. Birlesmeyi igeren kurumsal yeniden

yapilandirmada, birlesen sirketin vergi zararlarindan vazgecilmesi gerekmektedir.

2.2.2.1.3.  Mubhtelif hususlar

UFRS. 11.638/07 sayili Kanun, sirketler olarak organize olup olmadiklarina
bakilmaksizin, sirketler i¢in oldugu kadar biiyiikk sirketler i¢cin de mali tablolarin
hazirlanmasina iligkin olarak Brezilya Sirketler Kanununda degisiklikler getirmistir. Bu
kanun, Brezilya Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensiplerini (GAAP) UFRS ile uyumlu
hale getirme siirecinde 6nemli bir adimi temsil etmektedir. Bu kanuna gore, 1 Ocak 2008
tarihinde ylirtirliige giren bu diizenleme kapsaminda biiyiik isletmeler, mali tablolarini

UFRS prensipleri ile uyumlu yeni Brezilya GAAP'ina gore hazirlamak zorundadir.

Bu uyumlastirma silirecinin Brezilya'da herhangi bir vergi etkisi yaratmasi
amaclanmamistir. Bu nedenle, Brezilya Vergi Dairesi, bu tiir bir vergi tarafsizliginin
saglanmasina iligkin bir kilavuz (Gegis Vergi Rejimi olarak adlandirilir) yaymlamustir.
2015'ten itibaren gegerli olmak iizere, 12,973/2014 sayili Kanun, vergi kanununda aksi
belirtilmedikce, gelir vergisi kurallarin1 muhasebe kurallariyla yeniden diizenleyerek

Gegis Vergi Rejimini iptal etmektedir.

Ozel vergi avantajlari. Brezilya hiikiimeti, altyap1 ve arastirma ve gelistirme yatirimlarini
iyilestirmek amaciyla 2005 yilindan bu yana yatirimlar1 artirmak igin vergi tesvikleri
saglayan yasalar ¢cikarmistir. Liman Yapilarinin Yenilenmesi ve Genisletilmesi i¢in Ozel
Vergi Rejimi, liman, depolama ve gdzetim ve izleme sistemlerine yapilan yatirimlara

iligkindir.
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2.2.2.2.  Rusya
2.2.2.2.1. Kurum kazanglari ve kazanglart iizerinden alinan vergiler
2.2.2.2.1.1. Kurumlar kazang vergisi

Rus sirketleri, Rusya'da vergi miikellefi olan yabanci tiizel kisiler ve bir isyeri araciligiyla
faaliyet gosteren yabanci tiizel kisiler vergiye tabidir. Rus tiizel kisileri ve Rusya'da vergi
miikellefi olan yabanci tiizel kisiler, diinya ¢capindaki gelirleri {izerinden vergiye tabidir.
Bir ¢ifte vergilendirme anlagmasi tarafindan aksi belirtilmedikce, yonetim yerleri Rusya

Federasyonu ise, yabanci tiizel kisiler Rus vergi miikellefleri olarak kabul edilmektedir.

Vergi oranlari. Hem Rus tiizel kisilikleri hem de yabanci tiizel kisiler igin, temel
kurumlar kazang vergisi orani, federal hiikiimete 6denecek %3'liik bir orandan ve bdlgesel
hiikiimetlere 6denecek %17'lik bir orandan olugsmaktadir. 3 Eyliil 2018 tarihine kadar
bolgesel yonetimler, kendi bolgeleri i¢in daha diisiik oranlar belirleme yetkisine sahipti.
Bu oranlar 1 Ocak 2023'e kadar gegerli olmustur. 3 Eyliil 2018'den itibaren bolgesel
yonetimler, yalnizca 6zel sosyal ve ekonomik bolgelerde ikamet edenler veya 6zel yatirim
sozlesmelerinin taraflar1 i¢in daha diisiik oranlar belirlemektedir. Ozel sosyal ve
ekonomik bolgelerin sakinleri, federal hiikiimete 6denecek %0 veya %2'lik bir kar vergisi
oranina tabi olabilirken, 0zel yatirim sozlesmelerinin taraflari, federal hiikiimete

Odenecek %0'lik bir kar vergisi oranina tabi olmaktadir.

Egitim faaliyetleri ve tibbi faaliyetler gergeklestiren Rus sirketlerinin belirli kriterleri
karsilamalar1 halinde kazanglarina %0 vergi orani uygulanmaktadir. Bu kriterler, ilgili
faaliyetleri yliriitmek igin bir lisansa sahip olmay1 ve egitim, tip veya aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerinden elde edilen vergilendirilebilir gelirin en az %90'm1 almay1

icermektedir. %0 vergi oran1 1 Ocak 2011'den 1 Ocak 2020'ye kadar gegerlidir.

Dosyalama ve édeme. Vergi yil takvim yilidir. Miikelleflerin bazi istisnalar diginda aylik
olarak gecici vergi 6demesi yapmasi gerekmektedir. Her 6deme, bir onceki ¢eyregin
toplam avans 6demelerinin {icte birine esit olmalidir. Alternatif olarak, miikellefler, bir
onceki ayda fiilen kazandiklar1 kazanglara dayali olarak her aym 28'ine kadar vergi
0demeyi secebilmektedir. Rusya Federasyonu'ndaki bir daimi kurulus araciligiyla hareket

eden yabanci tiizel kisiler ve diger bazi kuruluslar ii¢c ayda bir vergi 6demesi yapmak
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zorundadir. Y1l i¢in nihai getiri ve vergi yiikiimliiliigii fiili sonuglara dayanmaktadir.
Miikelleflerin kesin beyannameleri, vergi yilinin bitimini takip eden 28 Mart'ta
O0denmektedir. Uzatilamayan bu siireye kadar beyanname verilmemesi durumunda

onemli cezalar uygulanmaktadir.
2.2.2.2.1.2. Sermaye kazanglar1

Sermaye kazanglar1 genellikle vergilendirilebilir gelire dahil edilir ve Rus vergi
miikellefleri tarafindan en az bes yil siireyle tutulan Rus vergi miikelleflerinin belirli
hisselerin veya katilim paylarinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen sermaye kazanglari

hari¢, normal oranlarda vergilendirilmektedir.

Uluslararas1 bir holding sirketinin hisselerinden elde etti§i sermaye kazanglari, soz
konusu hisselerle ilgili olarak asagidaki kosullarin tiimiiniin ayni anda yerine getirilmesi

halinde (katilim paylar1) %0 oranina tabidir:

- Elden ¢ikarma tarihi itibariyle Rus veya yabanci kurulustaki hisseler 365 takvim
giiniinden daha az olmamak iizere siirekli olarak sahip olunmustur ve %15'ten az
olmayan bir holding teskil etmektedir.

- Hisseler, Rusya Federasyonu'nda bulunan tasinmaz mallarin degerinin toplam
varliklarinin %50'sini agmadigi bir vergi mukimi kurulugundadir.

- Bir Rus veya yabanci kurulustaki hisseler, uluslararasi bir holding sirketinin kurucu
sermayesine, o sirketin uluslararasi bir sirket olarak tescil tarihinden veya daha
sonra 365 takvim giinii i¢inde katkida bulunmadi veya bdyle bir sirket tarafindan

satin alinmamaktadir.

Rusya Federasyonu'nda vergi varligi olmayan yabanc1 bir sirketin, varliklarinin degerinin
%50'sinden fazlasinin dogrudan veya dolayli olarak Rusya Federasyonu'nda bulunan
gayrimenkullerden olustugu Rusya'da vergi miikellefi bir sirketin hisselerinin satisindan
elde edilen sermaye kazanglari Rusya Federasyonu'nda normal %20 oraninda vergiye

tabidir.

Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan elde edilen sermaye kazanglari, standart vergi
oraninda kar vergisine tabidir. Ozel kurallar, kote ve kote olmayan menkul kiymetler

tizerindeki sermaye kazanglarinin hesaplanmasini diizenmektedirler. Bu tiir 6zel kurallar,
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yalnizca transfer fiyatlandirmasi kurallar1 kapsaminda kontrollii islemler olarak kabul

edilen islemler i¢in gegerlidir; aksi takdirde gergek islem fiyati gecerlidir.

Kote edilmis ve kote olmayan menkul kiymetlerin satisindan kaynaklanan vergi
zararlarinin muhasebelestirilmesi i¢in 6zel kurallar mevcuttur. Kote edilmis menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan zararlar, genel kar vergi matrahindan
indirilmektedir. Kote edilmemis menkul kiymetler ve kote edilmemis tiirevlerle ilgili

vergi matrahlari, tek bir vergi matrahinda birlestirilmektedir.
2.2.2.2.1.3. Temettii

Rusya'da vergi miikellefi kurumlar veya Rusya Federasyonu'nda yerlesik kisiler
tarafindan alinan temettiiler %13 oraninda stopaja tabidir. Rusya'da vergi miikellefi
olmayan yabanci bir kurulus tarafindan bir Rus vergi mukiminden alinan temettiiler %15
oraninda vergiye tabidir. Bir Rus vergi mukiminin bagka bir Rus vergi mukiminden aldig1
temettiilerden tevkif edilen vergi, alici tarafindan Rus vergi mukimlerine 6denen

temettiilerden normalde tevkif edilecek olan vergiden mahsup edilebilmektedir.

Rus tiizel kisilikleri tarafindan stratejik pay senetleri lizerinden alinan temettiiler vergiden
muaftir. Bu rejime gore, alicinin, temettii ddeme karari tarihinden itibaren 365 glinden
fazla siireyle 6deyen sermayenin en az %50'sini elinde bulundurmasi halinde, temettiiler
stratejik hissedarlardan alinmis kabul edilmektedir. Uluslararas1 bir holding sirketi
tarafindan alinan temettiiler, alici, temettii 6deme karari tarihinden itibaren 365 giinden
fazla siireyle ddeyen sermayenin en az %15'ni elinde bulunduruyorsa, %0 oranina
tabidir. Yabanci bir tiizel kisilikteki paylardan temettii alinmasi1 durumunda, ek kriterlerin

karsilanmas1 gerekmektedir.

Yabanci vergi indirimi. Yabanci stopaj vergileri, ayn1 gelir ilizerinden alinan Rus

vergisine karsi, gelir iizerinden alinan Rus vergisi tutarina kadar mahsup edilmektedir.

2.2.2.2.2. Vergilendirilebilir gelirin belirlenmesi

Vergiye tabi kar, kiralama gelirleri ve sermaye kazanclari gibi ticari faaliyetlerden ve satis
dis1 faaliyetlerden elde edilen kar veya zararin hesaplanmasiyla belirlenmekteir. Doviz

cinsinden alinan gelirler, Rusya Federasyonu Merkez Bankasi tarafindan belirlenen ilgili

82



glinliik doviz kuruna gore rubleye g¢evrilmektedir. Vergi Kanunu, vergi amaglari i¢in

indirilebilir giderlerin agik bir listesini saglamaktadir.

Borg verenin borcun fiili faizini, eger oran Vergi Kanunu tarafindan belirlenen esik deger
araliginin en diisiik degerini asarsa gelir olarak muhasebelestirme hakkina sahipken, borg
alan borcun fiili faizini tanima hakkina sahiptir. Orani, bu ayn1 esik deger araliginin en

ylksek degerinden diistiikse, yilikiimliiliik gider olarak kabul edilmektedir.

Borg/6zsermaye oranmi 3:1'i asarsa, ince kapitalizasyon kurallar1 faizin indirile bilirligini
siirlar. Bunlar, belirli grup i¢i kredi tiirleri ile birbirine bagimli taraflarca teminat altina

alman dis krediler i¢in gecerlidir.

Rusya Federasyonu'nda bir isyeri aracilifiyla is yapan yabanci tiizel kisiler, fiili
kazanglar iizerinden vergilendirilmektedir. Vergiye tabi kar, bir isyeri araciligiyla Rusya
Federasyonu topraklarinda faaliyetlerin yiiriitiilmesi sonucunda elde edilen gelirden
igyeri tarafindan yapilan giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen tutara esittir. Yabanci bir
tiizel kisiligin genel merkezi tarafindan bir Rus daimi kurulusuna tahsis edilen genel ve
idari giderler, ancak buna gegerli bir cifte vergilendirme anlagsmasi tarafindan 6zellikle
izin verildigi takdirde indirilmektedir. Yabanci bir kurulusun isyerinin {igiincii kisilere
ticretsiz olarak hazirlayici veya yardimci nitelikte hizmetler saglamasi halinde, bu
faaliyetlerden elde edilen vergiye tabi kazang, isyerinin bu faaliyetlerde yaptigi

harcamalarin tutarinin %20'si olarak kabul edilmektedir.

Amortismana tabi varliklar, faydali émrii 12 aydan fazla olan ve baslangic maliyeti 1
Ocak 2016'dan 6nce kullanima sunulan varliklar i¢in 611 ABD dolarindan ve 1 Ocak
2016 tarihinde veya sonrasinda kullanima sunulan varliklar i¢in yaklasik 1.527 ABD

dolarindan fazla olan varliklardir.

Tiim amortismana tabi varliklar, ilgili amortisman gruplarma dagitilmali ve faydal
Omiirleri boyunca amortismana tabi tutulmalidir. Miikellef, Rus hiikiimeti tarafindan
yayinlanan Duran Kiymetler Simiflandiricisimi kullanarak ilgili amortisman grubunu
belirler. Duran Varliklarin Smiflandiricisi, gruplardaki amortismana tabi varliklar i¢in 10
amortisman grubu ve 1 ila 30 y1l arasinda faydali dmiir saglamaktadir. Vergi miikellefi,
faydali omiirlere dayali olarak, kar vergisi amaglart i¢in indirilebilecek amortismani

hesaplar. Amortisman, azalan bakiye veya dogrusal yontem kullanilarak
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hesaplanabilmektedir. Faydali omrii 20 yildan fazla olan wvarliklar i¢in dogrusal
amortisman yontemi gereklidir. Aksi takdirde, bakiye azaltma yontemi uygulanmaktadir.
Bu yonteme gore, her bir amortisman grubu igin bir biitlin olarak amortisman
belirlenmektedir. Amortisman, her bir amortisman grubunun toplam bakiyesine gore
hesaplanmaktadir. Bu bakiye, indirgeme yonteminin uygulandigi grupta yer alan tim

amortismana tabi varliklar i¢in 6ne siiriilen toplam defter degerine esittir.

Isletmeler, yillik vergi matrahinin %50'sine kadar mahsup etmek igin sinirsiz sayida yil
boyunca giderilmemis isletme vergi zararlarin1 devredebilmektedir. Bu %50 sinirlamasi
1 Ocak 2021'e kadar gecerlidir. Devreden zararlarin 1 Ocak 2007'den 6nce olmayan vergi

donemlerinde yapilmis olmas1 gerekmektedir.

2.2.2.2.3.  Mubhtelif hususlar

Genel anti-ka¢inma kurali. Agustos 2017'de yeni bir genel kacinma 6nleme kurali
getirilmistir. Bu kurala gore, vergi miikellefinin vergi, muhasebe kayitlar1 veya vergi
beyannamelerinde aciklanmasi gereken ekonomik olaylar ve vergilendirme konulari
hakkindaki bilgilerin yanls sunulmasi sonucunda vergi matrahin1 veya ddenecek vergi

tutarini azaltmasina izin verilmemektedir.

Vergi miikellefi, asagidaki kosullarin her ikisi de ayni anda karsilanirsa, vergi matrahini

veya 6denecek vergi tutarini azaltma hakkina sahiptir:

- Islemin temel amaci, bir miktar verginin Odenmemesine veya alacak
kaydedilmesine neden olmak degildir.

- Islemden dogan yiikiimliiliik, miikellef ile akdedilen sozlesmeye taraf olan veya
sOzlesme veya kanunla islemi yapma yiikiimliligi kendisine devredilen kisi

tarafindan yerine getirilmektedir.

Anlasma stopaj vergisi. Rus mevzuati su anda eski SSCB'nin c¢ifte vergilendirme
anlagmalarimin hala gegerli oldugunu belirtmektedir. Cogu ¢ifte vergi anlagmasi gibi,

yerel stopaj vergisi oranlar1 daha diisiikse anlasma oranlar1 uygulanmamaktadir.
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2.2.2.3.  Hindistan
2.2.2.3.1.  Kurum kazanglari ve kazanglart iizerinden alinan vergiler

Yerli bir sirket, vergi acisindan Hindistan'da kurulmus bir sirket olarak tanimlanmaktadir.
Tanim ayrica, sirket Hindistan'da bir temettii beyan1 ve 6demesi i¢in belirli diizenlemeler
yapmistir. Bu, yabanci sirketleri de icermektedir. Hindistan'daki vergi oranlar, yerli bir
sirket referans alinarak belirlenmektedir. Sonug olarak, yabanc1 bir sirketin Hindistan'da
temettli beyan1 ve ddemesi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmasi halinde yerli bir sirkete

uygulanan oranlarda vergilendirilmesi miimkiindiir.

Hindistan'da mukim bir sirket, geliri 6zel olarak muaf tutulmadik¢a, diinya ¢apindaki
geliri lizerinden vergiye tabidir. Hindistan'da mukim olmayan bir sirket, Hindistan
kaynakli gelir ve Hindistan'da alinan gelir ilizerinden Hindistan vergisine tabidir.
Kosullara baglh olarak, belirli gelirler Hindistan kaynakli gelir olarak kabul
edilebilmektedir. Yabanci bir sirketin etkin yonetim yeri Hindistan ise, diinya ¢capindaki
geliri Hindistan'da vergiye tabidir. Boyle bir yabanci sirketin de yerli sirket olmasi

durumunda, yerli sirkete uygulanan vergi oranlar1 uygulanmaktadir.

Dosyalama ve ddeme. Hindistan mali y1l1, 1 Nisan ile 31 Mart tarihleri arasindadir. Tiim
sirketler 30 Eyliil veya 30 Kasim'a kadar vergi beyannamesi vermesini gerekmektedir.
Vergi, 15 Haziran, 15 Eyliil, 15 Aralik ve 15 Mart tarihlerinde pesin olarak 6denmektedir.
Odenmesi gereken vergi bakiyesi, beyannamenin verildigi tarihte veya daha 6nce

O0denmesi gerekmektedir.

Kurumlar vergisi oranlari. Yerli sirketler %30'luk bir temel oranda vergiye tabidir. 1
Mart 2016 veya sonrasinda kurulan ve kayit altina alinan, esya veya esyalarin imalati
veya lretimi ile bu esya veya seylerle ilgili arastirma yapan yeni sirketler, belirtilen
sartlarin  yerine getirilmesine bagli olarak %?25'lik bir tavizli vergi oranini
secebilmektedir. Ayrica, bu tiir sirketlerin gelir vergisine %7 veya %12 oraninda ek iicret
ve %4 oraninda kesinti uygulanmaktadir. Uzun vadeli sermaye kazanglar1 6zel oranlarda

vergilendirilmektedir.

Yabanci sirketler i¢in, net gelir %40 art1 uygun oldugu sekilde %2 veya %5 ek iicret ve

%4 kesinti iizerinden vergilendirilmektedir. Yabanci sirketlere 6denen gayri maddi hak
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bedelleri ve teknik hizmet bedelleri i¢in %10'luk bir oran art1 %2 veya %5 ek ticret ve %4
kesinti uygulanmaktadir. Doviz kredilerinden veya yatirim fonu birimlerinden alinan briit
faiz i¢in %20'lik bir oran uygulanmaktadir. 1 Haziran 2013 ile 1 Temmuz 2020 arasinda
Hint sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen rupi cinsinden tahviller ve devlet tahvilleri igin
ongoriilen kosullara tabi olarak 6denecek faiz i¢in %5'lik daha diisiik bir oran da
gecerlidir. Hindistan'daki ticari trost birimlerinden alinan faiz i¢in %5'lik daha diisiik bir
oran uygulanmaktadir. Hintli sirketler tarafindan 1 Temmuz 2020'den 6nce rupi cinsinden
tahvil ihrac1 yoluyla Hindistan digindaki bir kaynaktan 6diing alinan paralara %5'lik daha

diistik bir oran uygulanmaktadir.

Hindistan'da bir isyeri veya sabit is yeri bulunan mukim olmayan bir kisi, bir telif hakki
veya teknik hizmet {licretleri sozlesmesi yaparsa ve sozlesme kapsaminda ddenen gayri
maddi hak bedelleri veya iicretler, gecerli vergi anlagsmasina bagli olarak, sz konusu
isyeri veya sabit yerle etkin bir sekilde baglantiliysa, 6demeler net gelir bazinda %40 art1

%?2 veya %5 ek licret ve %4 kesinti orani lizerinden vergilendirilmektedir.

Karbon kredilerinden elde edilen gelir. 2017-18 mali yilindan itibaren gecerli olmak
tizere, karbon kredisi transferinden elde edilen gelir, bu gelir karsiliginda herhangi bir

harcama veya 6denege izin verilmeksizin briit olarak %10 oraninda vergilendirilmektedir.

Ham petrolden elde edilen gelir. Gelir vergisi kanunu, merkezi hiikiimet tarafindan
yapilan veya onaylanan bir anlasma uyarinca Hindistan'daki bir tesiste petroliin
depolanmasindan ve Hindistan'da ikamet eden herhangi bir kisiye ham petrol satisindan
gelir elde eden yabanci sirketlere vergi muafiyeti saglamaktadir. Bu muafiyet, merkezi
hiikiimetle yapilan anlagsmanin veya diizenlemenin sona ermesinden sonra Hindistan'daki
bir tesisten kalan ham petrol stokunun satisindan yabanci bir sirkete tahakkuk eden veya

dogan geliri kapsamaktadir.
2.2.2.3.1.1. Sermaye kazanglar1

Gelir Vergisi Yasasi, sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi igin 6zel vergi oranlari
belirler. “Sermaye varliklarinin” “devrinden” elde edilen kazanglar, sermaye kazanci
olarak vergiye tabidir ve devir yilinda gelir olarak kabul edilmektedir. Yabanci
kuruluslardaki hisseler veya paylar, degerlerini 6énemli 6l¢iide Hindistan'da bulunan

varliklardan dogrudan veya dolayli olarak alirsa, Hindistan'da bulunan sermaye varliklari
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olarak kabul edilmektedir. Bu tiir varsayilan sermaye varliklarinin devrinden elde edilen
kazanclar, devir yilinda gelir olarak kabul edilmektedir. Bu hiikiim, belirli durumlarda
yerlesik olmayanlarin Yabanci Kurumsal Yatirimeilarda sahip olduklar yatirimlar igin

gegcerli degildir.

Hindistan'da sermaye kazanglarinin vergiye tabi oldugu vergi orani, devredilen sermaye
varhiginin kisa vadeli bir sermaye varligi mi yoksa uzun vadeli bir sermaye varligi mi
olduguna baghdir. Kisa vadeli sermaye varligi, devir tarihinden hemen 6nce 36 aydan
daha kisa siireyle elde tutulan bir sermaye varlig1 olarak tamamlanmaktadir. Bununla
birlikte, sermaye varlig1 bir sirketteki bir pay senedi veya imtiyazli pay veya Hindistan'da
taninmig bir borsada kote bir menkul kiymet, bir pay senedi odakli yatirim fonu birimi
veya belirli bir sifir kuponlu tahvil ise, 12 aylik bir donem yerine ge¢cmektedir. 36 aylik
stire. Ayrica sirket hisseleri ve tasinmaz mallarda 36 aylik siirenin yerine 24 aylik siire
geemektedir. Kisa vadeli sermaye varligi olmayan bir sermaye varligi, uzun vadeli bir

sermaye varligidir.

Hesaplamali hiikiimler. 1 Nisan 2001 tarihinde veya 6ncesinde edinilen varliklar i¢in,
kazanglarin  hesaplanmasinda fiili maliyet yerine o tarihteki piyasa degeri
kullanilabilmektedir. Edinme maliyeti enflasyona endekslenir. Ancak, tahvil ve bonolar
icin enflasyon diizeltmesine izin verilmemektedir. Sermaye kazanglarinin
hesaplanmasinda bedelsiz hisselerin iktisap maliyeti sifir kabul edilmektedir. Yerlesik
olmayan sirketler, bu tiir varliklar1 satin almak i¢in kullanilan para birimindeki pay
senetleri ve borg senetleri lizerindeki sermaye kazanglarini hesaplar ve sonug olarak
Hindistan rupisinin degerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan vergilendirmeden
korunmaktadir. Sonu¢ olarak, hisselerden elde edilen sermaye kazancglarinin
hesaplanmasiyla ilgili olarak, yerlesik olmayan sirketler endekslemenin avantajindan
yararlanamaz. Bir devir i¢in bedel tespit edilebilir veya belirlenebilir degilse, devredilen

varhigin adil piyasa degeri bedelin tam degeri olarak kabul edilmektedir.

Menkul Kiymet Islem Vergisi'nin 6dendigi belirli borsada islem goren menkul
kiymetlerin (bir sirketin pay senetleri, pay senedi odakli fon birimleri veya bir ticari trost
birimleri) transferinde uzun vadeli sermaye kazanglarinin hesaplanmasi i¢in 6zel kurallar

uygulanmaktadir.
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Listelenmemis hisseler, ongoriildiigli sekilde, adil piyasa degerinden daha diisiik bir
degerde devredilirse, bu adil piyasa degeri, listelenmemis hisselerin devri ig¢in

varsayimsal bedel olarak kabul edilmektedir.

Amortismana tabi varliklar. Amortismana izin verilen varliklarin satisindan elde edilen
sermaye kazanglarin1 hesaplamak i¢in, varliklarin satis hasilati, varliklarin bir pargasi
oldugu varlik smiflarinin azalan bakiye degerinden diisiilmektedir. Satis gelirleri azalan
bakiye degerini asarsa, fazlalik kisa vadeli sermaye kazanci olarak kabul edilmektedir.
Aksi takdirde, belirli bir varligin satis hasilat1 varligin maliyetinden fazla olsa bile, bu tiir

varliklarin satisindan herhangi bir sermaye kazanci olugsmamaktadir.

Stopaj vergileri. Yerlesik sirketlere yapilan 6demeler, baz1 stopaj vergilerine tabidir.

Temettli oran1 %0 olmasina ragmen faiz oran1 %10 olmaktadir.
2.2.2.3.1.2. Temettii

Yerli sirketler tarafindan 6denen temettiiler, alicilarin elinde vergiden muaftir. Ancak
yerli sirketler, beyan ettikleri, dagittiklar1 veya ddedikleri temettiiler iizerinden %20,56
oraninda kar pay1 dagitim vergisi (DDT) 6demek zorundadir. Uluslararast Finansal
Hizmet Merkezi'nde yer alan bir girket, 1 Nisan 2017'den sonra beyan edilen temettiiler

icin DDT 6demekle yiikiimlii degildir.

Yerli bir sirket tarafindan belirli bir yabanci sirketten alinan briit temettiiler, %15'lik

tavizli bir oranda vergiye tabidir.

Hintli bir sirketin %50'den fazla hissedar oldugu yabanc bir sirketten aldig1 temettiiler,
Hintli sirket tarafindan DDT'nin 6denmesi gereken hissedarlarina 6denen miiteakip

temettiilerden, kosullara bagli olarak mahsup edilmektedir.
2.2.2.3.1.3. Yabanc1 vergi indirimi

Cifte vergilendirmeyi dnlemeye yonelik yabanci vergi indirimi, bir¢ok iilke ile yapilan
vergi anlagmalar1 tarafindan yonetilmektedir. Boyle bir anlagma yoksa, yerlesik sirketler,
i¢ hukuk hiikiimlerine gore 6dedikleri yabanci vergiler i¢in yurt disinda vergi indirimi
talep edilmektedirler. Kredi tutari, iki kez vergilendirilen gelir iizerinden 6denecek

Hindistan vergisi ile gegerli vergi anlasmasina gére ddenen yabanci vergiden diisiik
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olanidir. Anlagsma avantajlar1 ve indirimleri, yalnizca mukim olmayan bir vergi
miikellefinin Hindistan disindaki bir iilkede mukim oldugunu gosteren bir vergi
mukimligi sertifikasi almasi durumunda kullanilabilmektedir. Bu sertifika o iilkenin

hiikiimeti tarafindan verilmesi gerekmektedir.
2.2.2.3.2.  Vergilendirilebilir gelirin belirlenmesi

Isle ilgili giderler diisiilebilir; sermaye harcamalar1 ve kisisel harcamalar mahsup
edilmemektedir. Vergi kesintisi yapilmasi gereken bazi harcamalar, gerekli vergiler
kesilip devlete 6deninceye kadar kesinti olarak kabul edilmemektedir. Mukimlere 6denen
meblaglarda bu kesinti giderlerin %30'u ile sinirhdir; Yerlesik olmayanlara 6denen
meblaglarda, tutarin tamamina izin verilmemektedir. Yerlesik olmayan sirketler i¢in

genel merkez giderlerinin indirile bilirligi sinirhdir.

1 Nisan 2014 ile 31 Mart 2017 tarihleri arasinda yeni tesis ve makine satin alan ve kuran
esya veya esya imalati veya tiretimi isiyle ugrasan sirketlere, toplam harcamalar1 halinde
yeni tesis ve makine maliyetinin %15'1 oraninda ek kesinti yapilmaktadir. Bu tiir yeni

tesis ve makinelerde 250 milyon INR'yi agmaktadir.

Isletme varliklarinin emilmeyen amortismanindan kaynaklanan kayiplar harig, isletme
zararlari, zarar yilina iligskin gelir vergisi beyannamesinin zamaninda verilmesi kaydiyla,
izleyen sekiz yil i¢inde isletmeden elde edilen vergilendirilebilir gelirden mahsup edilmek

lizere tasinabilmektedir.

Yakin sirketler i¢in, %51'lik bir sahiplik siirekliligi testi de karsilanmalidir. Bu kisitlama
start-up sirketler i¢in gegerli degildir. Gelir vergisi kanununda, kamunun 6nemli bir
menfaatinin bulunmadig: sirketler olarak tanimlanan yeni kurulan sirketler, hissedarlar
oldugu siirece, kurulus yilindan itibaren ilk yedi yilin zararlarini devredebilir ve mahsup
edebilmektedir. Kaybin oldugu yilda oy hakki olan hisseleri elinde bulunduranlar, bu
hisseleri mahsup yilinda da elinde bulundurmaya devam etmektedir. 2017-18 mali
yilindan itibaren gecerli olmak iizere, kisitlama, 2016 tarihli Iflas ve Iflas Kanunu
uyarinca onaylanmisg bir ¢6zlim siireci uyarinca hissedarliginda degisiklik meydana gelen

sirketler i¢in gecerli degildir.
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Gelir vergisi kanunu, gelirin konsolidasyonuna veya sirket gruplarinin ortak
degerlendirmesine izin vermemektedir. Tamamina sahip oldugu bir yan kurulus da dahil

olmak iizere her sirket ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.
2.2.2.3.3.  Mubhtelif hususlar

Borg¢-ozsermaye kurallari. Hindistan su anda zorunlu kapitalizasyon kurallari
uygulamamaktadir. Ancak bankalarin ve finans kuruluslariin sermaye yeterliligi
normlarina uymasi gerekmektedir. Ayrica, doviz diizenlemeleri, belirli yerlesik olmayan
bor¢ verenlerden belirli bir limitin {izerinde bor¢lanma yapilmasi durumunda,

borg/6zsermaye oraninin 4:1'i gegmemesi gerektigini ongérmektedir.

Faiz indirimi stmirlamasi. Bir Hintli sirket veya bir yabanci sirketin Hindistan'daki bir
igyeri tarafindan, vergi miikellefinin bagh kurulusu olan bir mukim olmayan tarafindan
verilen herhangi bir borgla ilgili olarak faiz harcamasi ile ilgili olarak talep edilen bir
kesinti, kesintiye tabidir. Odenme pay1, ddenen veya ddenecek toplam faizin, faiz, vergi,
amortisman ve itfa paylar1 (FAVOK) 6ncesi kazancin %30'unu asan veya iliskili
isletmeye ddenen veya ddenecek faizin diisiik olaniyla smirlidir. Izin verilmeyen faiz, bir
sonraki yilda herhangi bir is veya meslegin vergilendirilebilir gelirinden mahsup edilmek
tizere izleyen sekiz mali yila taginabilmektedir. Bir sonraki yilda yapilacak kesinti de

FAVOK!'iin %30'u sinirlamasina tabidir.
2.2.24. Cin
2.2.2.4.1. Kurum kazanglar: ve kazanglari tizerinden alinan vergiler

Cin'in kurumsal sakinleri, ticari faaliyetlerden, yatirimlardan ve diger kaynaklardan elde
edilen gelirler de dahil olmak {izere diinya c¢apindaki gelirleri {izerinden
vergilendirilmektedir. Diger iilkelerde 6denen gelir vergileri icin yabanci vergi kredisine
izin verilmektedir. Bu kredi, kurumlar vergisi kanunu uyarinca hesaplanan ayni gelir

tizerinden 6denecek Cin gelir vergisi ile sinirhdir.

Genel olarak, bir sirket Cin'de kurulmussa veya Cin'de etkin bir sekilde yonetiliyorsa
Cin'de vergi miikellefi olarak kabul edilmektedir. “Etkin yonetim”, bir sirketin tiretimi,
isi, personeli, muhasebesi ve varliklar1 lizerinde genel yonetim ve kontrol olarak

tamamlanmaktadir.
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Yerlesik  olmayan  sirketler yalmizca Cin  kaynakli  gelirleri  {lizerinden
vergilendirilmektedir. Ancak, yerlesik olmayan sirketin Cin'de bir kurulusu varsa, Cin

kurulusuyla etkin bir sekilde baglantili Cin dis1 kaynak geliri de vergilendirilmektedir.

Kurumlar vergisi oranlari. Isletme gelir vergisinin yasal oram1 %25'tir. Cin disinda
yerlesik vergi miikelleflerinin pasif gelirleri (temettiiler, faiz, telif haklar1 ve sermaye

kazanglar1 dahil) iizerindeki stopaj vergisi oran1 %10'dur.

Belirli kosullarin yerine getirilmesine bagl olarak, asagidaki isletmeler i¢in indirimli bir

vergi orani uygulanir:

- Nitelikli kiigiik ve daha az karli igletmeler igin, 1 Ocak 2018 - 31 Aralik 2020 donemi
icin 1 milyon CNY'1 agmayan yillik vergilendirilebilir geliri olmas1 kosuluyla, %20
oran ve yillik vergiye tabi gelirde %50 indirim. 1 Ocak 2018'den 6nce, esik 500.000
CNY idi.

- Yiiksek ve yeni teknoloji isletmeleri i¢in %15 olmaktadir.

- Ulke ¢apinda Teknolojik Olarak Gelismis Hizmet Sirketlerine hak kazanmak igin
%15 (1 Ocak 2017'den itibaren gegerlidir). 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren gegerli
olmak iizere, hizmet ticareti yapan sirketler, Caishui [2018] No. 44 Genelgesi ekinde
belirtilen Hizmet Ticareti i¢in Gelismis Teknoloji Hizmetlerinin Taninmasi
Kapsamina basvurmak gerekmektedir.

- Anahtar yazilim isletmeleri, anahtar animasyon ve ¢izgi roman isletmeleri ve entegre
devre tasarimi isletmeleri i¢in %10 olmaktadir.

- Yeni bir bat1 bolgesi katalogunda (1 Ekim 2014'ten 2020'ye kadar) belirtildigi gibi,
Jiangxi Eyaletindeki Ganzhou'daki bat1 bolgesi isletmeleri ve girisimleri i¢in %15,
toplam gelirlerinin %70'ini tesvik edilen belirli endiistrilerden elde etmektedir.

- Guang-dong Hengqin Yeni Bolgesinde (Hengqin), Fujian Pingtan Kapsamli Pilot
Bolgesinde (Pingtan) veya Qianhai Shenzhen-Hong Kong Modern Hizmet
Endiistrisi Is birligi Bolgesinde (Qianhai) kayith nitelikli isletmeler icin %15

olmaktadir.

Dosyalama ve ddeme. Cin'de mali yil1, takvim yihidir. Cin'de kayith bir yeminli mali
miisavir tarafindan diizenlenen denetlenmis mali tablolarla birlikte y1llik kurumlar vergisi

beyannamesi ve iliskili taraf islemleri i¢in bir dizi yillik raporlama formu, vergi yilinin
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bitiminden sonraki bes ay i¢inde ddenmesi gerekmektedir. isletmeler, ddenmemis tiim

vergi yukiimliiliiklerini ayni siire iginde 6demek zorundadir.

Ayrica isletmeler, her ti¢ aylik donem sonundan itibaren 15 giin i¢inde, ger¢cek kazanglari
tizerinden gegici vergi odemeleri ile liger aylik gegici kurumlar vergisi beyannamesi
vermek gerekmektedir. Bir isletme, iicer aylik donemler itibariyla gerceklesen karlarina
gore gecici vergi beyannamesi vermekte zorlanirsa, tahmini karlar iizerinden vergi
Odeyebilmektedir. Tahmini karlar, normal olarak, tesebbiisiin 6nceki yil i¢in fiili vergiye

tabi karlarinin dortte birine referansla hesaplanmaktadir.

1 Ocak 2015 tarihinden itibaren vergi tesvikleri i¢in idari onay gereklilikleri kaldirilmis

ve yerine bir kayit-dosyalama mekanizmasi getirilmistir.
2.2.2.4.1.1. Sermaye kazanclar1 ve kayiplar1

Genel olarak, sermaye kazanclar1 ve kayiplar1 vergilendirilebilir diger gelir ve kayiplarla
ayn1 sekilde ele alinir ve %25'lik normal gelir vergisi oraninda vergilendirilmektedir.
Ancak, bir yabanci yatirnm kurulusunun (FIE) elden ¢ikarilmasindan elde edilen
kazanglar gibi, yerlesik olmayan isletmeler tarafindan elde edilen Cin kaynakli sermaye
kazanglari, %10 stopaja tabidir. Gelir vergisine ek olarak, gayrimenkullerin devrinden

elde edilen kazanglar lizerinden gayrimenkul kazang vergisi alinmaktadir.
2.2.2.4.1.2. Temetti

Temettii olarak dagitilan yabanci sermayeli isletmelerin karlari, temettiiler fiilen
6dendigi zaman %10 oraninda (bir vergi anlagsmasi1 veya diizenlemesi uyarinca bu oran
diisiiriilebilir) stopaja tabidir. 1 Kasim 2015 tarihinden itibaren, yatirimci, vergi
beyannamesi verirken veya stopaj aracisi araciligiyla stopaj beyaninda bulunurken
anlagma avantajlarin1 kendisi belirleyip ve kullanabilmektedir. Nitelikli mukim sirketler
arasinda 0denen temettiiler muaf tutulmaktadir. Bu amagla, mukim sirketlerden biri, diger
vergi mukimine dogrudan yatirim yapmussa, niteliklidir. Halka agik pay senetlerine
atfedilebilen temettiiler, hisselerin elde tutma siiresinin 12 aydan uzun olmasi durumunda

da vergiden muaf yatirim geliri olarak kabul edilmektedir.

1 Ocak 2017'den itibaren gecerli olmak {izere, bir yabanci yatirime1, Cin'de yerlesik

bir tesebbiisten elde ettigi karlarla dogrudan Yabanci Yatirim Endiistriyel Rehberlik
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Katalogu ve/veya Oncelik Katalogu altinda listelenen tesvik edilen sektdrlerden birinde
bir yatirim projesine yatirim yaparsa Orta ve Bati Bolgelerinde Yabanci Yatirimlara
Yonelik Sektorler, belirli sartlarin yerine getirilmesi kaydiyla stopaj erteleme politikasi
uygulanmaktadir. 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere, temettii stopaj
vergisi erteleme politikasinin nitelikli uygulama kapsami, tesvik edilen sektorlerden
yasaklanmayan tiim sektorlere genisletilmistir. Yabanci yatirimci, stopaj erteleme
politikasindan yararlanan dogrudan bir yatinmdan sermaye transferi, geri satin alma,
tasfiye veya diger yollarla yatirimini geri alirsa, ertelenen vergi tutarini yedi giin i¢inde

vergi dairesine beyan ve 6demesi gerekmektedir.
2.2.2.4.1.3. Yabanci vergi indirimi

Cin'de yerlesik isletmeler tarafindan 6denen veya dolayli olarak karsilanan yabanci
gelir vergileri icin bir vergi indirimine izin verilir, ancak kredi genellikle bir isletmenin
diinya ¢apindaki vergilendirilebilir gelirinin yabanci kaynakli kismi tizerinden 6denecek
Cin kurumlar vergisi tutariyla sinirhidir. Cin'de bir igyeri veya isyeri (genellikle bir igyeri
[PE] olarak anilmaktadir) bulunan ve PE'ye etkin bir sekilde bagli olan yabanc1 kaynakli
gelir elde eden yerlesik olmayan bir kurulus, yabanci iilkelerde 6denen gelir vergileri igin
vergi indirimi talep edebilir, ancak kredi, s6z konusu gelir lizerinden 6denecek Cin
kurumlar vergisi ile smirhdir. Fazla yabanci vergi kredileri bes yillik bir siire igin
devredilmektedir. 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren, Cinli sirketler, bes kademeli kontrolli
denizasirt baglh kuruluslara (6nceden {i¢ kademeli) iliskin olarak dolayli bir yabanci vergi
kredisi talep edilmektedirler. Ayrica, 2017 vergi yilindan itibaren Cinli sirketler, yabanci
vergi kredi limitini hesaplamak i¢in mevcut iilke bazinda yerine kapsamli bir esas
benimseyebilmektedir. Kapsamli temelin, bircok durumda, vergi miikellefleri i¢in iilke
bazinda daha avantajli oldugu diisiiniilmektedir. Ulke bazinda yonteme gére, her iilke igin
vergi kredi limiti, ilgili lilkede elde edilen vergilendirilebilir gelirin diinya ¢apinda
vergilendirilebilir gelire bir paylastirma orani uygulanmasi yoluyla toplam gelir
vergisinin diinya c¢apinda vergilendirilebilir gelir {izerinden paylastirilmasiyla
hesaplanmaktadir. Kapsamli yontemde, vergi kredi limiti, tim yabanci yargi
bolgelerinden elde edilen vergilendirilebilir gelire dayali olarak hesaplanmaktadir.
Isletme, yontemlerden birini benimsedikten sonra bes yil icinde ydntemi

degistirmemektedir

93



2.2.2.4.2.  Vergilendirilebilir gelirin belirlenmesi
Vergiye tabi gelir, toplam gelirden asagidakilerin ¢gikarilmasiyla tamamlanmaktadir:

- Vergiye tabi olmayan gelir
- Vergiden muaf gelir
- lIzin verilen kesintiler

- Vergi kayiplan

Gelir hesaplama amaglar1 i¢in vergi ve muhasebe yontemleri arasinda dnemli bir fark
yoktur. Temettiiler, ikramiyeler, faizler, telif haklar, kira ve diger gelirler

vergilendirilebilir gelire dahildir.

Genel olarak, bir isi yiiriitmek i¢in yapilan tiim gerekli ve makul giderler vergi amaglari
icin indirilebilmektedir. Ancak, reklam giderlerinin, eglence giderlerinin, sendika
ticretlerinin, ¢alisan sosyal yardim giderlerinin, ¢aligsan egitim giderlerinin, komisyon ve
bakim iicretlerinin, ek emekli ayliklariin ve ek saglik sigortasinin diisiilebilirligi i¢in
belirli limitler gecerlidir. Toplam yillik karin %12'sine kadar olan hayirsever bagislar
indirilebilmektedir. 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren, kesinti sinirin1 agan hayirsever
bagislar, gelecek kesintiler i¢in bagislarin yapildigi yili takip eden ii¢ yila kadar

tasiabilmektedir.

Vergi agisindan mukim olmayan bir tesebbiislin Cin'deki bir kurulusu i¢in, denizasiri
merkezden tahsis edilen makul giderler, bu giderlerin s6z konusu kurulusun iiretimi veya
ticari faaliyetleri i¢in merkez tarafindan yapilmasi ve uygun sekilde desteklenmesi

durumunda indirilebilmektedir.

Vergi zararlar1 bes yila kadar ileriye tasinabilmektedir. 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren
gecerli olmak {izere, nitelikli yiiksek ve yeni teknoloji isletmeleri ile teknolojiye dayali
kiictik ve orta olcekli isletmeler, isletmelerin yeterlilik kazandiklar1 yildan 6nceki bes yil
icinde meydana gelen zararlar1 gelecek yillara mahsup etmek iizere 10 yil ileriye

tasiyabilecek, kayiplarin heniiz mahsup edilmedigini géstermektedir.

Genel olarak, isletmelerin konsolide beyannamelerine izin verilmez ve devlet yetkilileri
tarafindan 0zel olarak onaylanmadikga tiim sirketler ayr1 vergi beyannameleri vermesi

gerekmektedir. Cin'de iki veya daha fazla kurulusu olan mukim olmayan isletmeler, ilgili
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vergi makamlarinin onayiyla, birlesik vergi beyannamesi vermek i¢in bir ana kurulus

secebilmektedir.
2.2.2.4.3.  Mubhtelif hususlar

Borc¢-6zsermaye gereksinimleri. Cin'deki yabanci yatirnmh isletmeler i¢in, yabanci
taraflardan (yabanci iliskili taraflar dahil) doviz kredisi almak ve sirketler hukuku

gerekliliklerini karsilamak amaciyla asagidaki borg-6zsermaye oranlar1 gegerlidir:

3 milyon ABD dolarina kadar olan yatirim projeleri icin, sermaye katkisi toplam

yatirimin %70'ine esit veya daha fazla olmalidir.

- 3 milyon ABD dolarin1 agan ancak 10 milyon ABD dolarin1 agmayan yatirim projeleri
icin asgari sermaye gereksinimi toplam yatirimin %350'sidir, ancak 2.100.000 ABD
dolarindan az olmamaktadir.

- 10 milyon ABD dolarin1 agan ancak 30 milyon ABD dolarin1 agsmayan yatirim
projeleri i¢in asgari sermaye gereksinimi toplam yatirimin %40"dir, ancak 5 milyon
ABD dolarindan az olmamaktadir.

- 30 milyon ABD dolarini asan yatirim projeleri i¢in asgari sermaye gereksinimi toplam

yatirimin %33,3"idiir, ancak 12 milyon ABD dolarindan az olmamalidir.

Yeni Kanun, vergi amaglari i¢in ayr1 bir bor¢-6zsermaye kurallari seti saglamaktadir.
Bazi istisnalar diginda, genel olarak finansal kuruluslar i¢in borg/6zkaynak orani 5:1 ve
finansal olmayan kuruluslar i¢in oran 2:1'dir. Bor¢/6zsermaye oranina gore hesaplanan
azami borcu asan, iligkili tarafca Odiing verilen fonlarin faiz gideri vergiden
diistilmemektedir. Ayrica, yatirnmci taahhiit ettii yatinm sermayesini heniiz
O0dememigse, bir yatirmcidan alman krediyle ilgili masraflarin  diisiilmesi
sinirlandirilabilmektedir. Indirilemeyen faiz gideri, 6denmemis sermaye taahhiidiiniin
toplam kredi bakiyesine orani esas alinarak toplam faiz giderlerinin paylastirilmasiyla

hesaplanmaktadir.
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2.2.2.5.  Giiney Afrika
2.2.2.5.1. Kurum kazanglari ve kazanglart iizerinden alinan vergiler

Giiney Afrika'da ikamete dayali vergi sistemi uygulanmaktadir. Giiney Afrika'da yerlesik

sirketler, diinya ¢apindaki gelirleri lizerinden vergilendirilmektedir.

Karmagik gozden gecirme kurallar1 uyarinca, yabanci iilkelerdeki “is yeri dis1”
faaliyetlerden elde edilen yerlesik olmayan bagl ortakliklarin yabanci faaliyet gelirleri,
hemen sinir 6tesi Giiney Afrika'da yerlesik ana sirketin elinde tahakkuk esasina gore
vergilendirilmektedir. Yabanci tilkelerde ticari isletmeleri olan, yerlesik olmayan bagl
ortakliklarin gelirleri, genel olarak goézden gecirme kurallarindan muaftir. Yerlesik
olmayan sirketler yalmizca Giiney Afrika kaynakli gelirleri {izerinden

vergilendirilmektedir.

Vergi oranlari. Temel kurumlar vergisi oran1 %28'dir. Yerlesik olmayan sirketlerin

Giliney Afrika kaynakli karlarina %28 oraninda sube kar vergisi uygulanmaktadir.

1 Ekim 2012'de vyiiriirliige giren Vergi Idaresi Yasasi, Giiney Afrika'daki cogu verginin

idaresini yonetir.

Dosyalama ve ddeme. Bir sirketin vergi yili, mali yilidir. Bir sirket, vergiye tabi gelirini
ve sermaye kazanglarimi hesapladigi yillik vergi beyannamesini, denetlenmis mali
tablolarimin bir kopyasiyla birlikte, mali yilin bitiminden sonraki 60 giin iginde

sunmalidir.
2.2.2.5.1.1. Ozel sirket tiirleri

Altin madenciligi sirketleri madencilik gelirlerini 6zel bir formiille vergilendirmeyi

segebilirken, bu sirketlerin madencilik dis1 gelirleri %28 oraninda vergilendirilmektedir.

Petrol ve gaz iiretimi, arama ve gelistirme giderlerinin yani sira ¢iftliklere uygulanan 6zel
bir cizelge ile degistirilen Gelir Vergisi Kanunu’nun olagan hiikiimlerine gore
vergilendirilmektedir. Maliye Bakani ile bir mali istikrar rejimi iizerinde anlagmaya
varilabilmektedir. Vergi oran1 hem Giiney Afrika'da yerlesik hem de yerlesik olmayan
sirketler i¢cin maksimum %28 ile sinirlandirilmistir. Petrol ve gaz gelirlerinden 6denen

temettiilerden temettii vergisinin kesilmesine gerek yoktur ve petrol ve gaz arama ve

96



arama sonrasi sermaye harcamalarin1 finanse etmek i¢in kullanilan kredilere iliskin

olarak 6denen faizden faiz stopaj vergisinin kesilmesine gerek yoktur.
2.2.2.5.1.2. Sermaye kazanglari

Yerlesik sirketler tarafindan elde edilen sermaye kazanglari, %22,4'liik etkin bir oranda
sermaye kazanglar1 vergisine tabidir. Yerlesik sirketler, diinya ¢apindaki maddi ve maddi
olmayan varliklarin elden ¢ikarilmasindan elde edilen sermaye kazanglari iizerinden
vergiye tabidir. Oysa, yerlesik olmayanlar, Giiney Afrika'da bulunan sabit miilklerdeki
ve Giliney Afrika'da bulunan bir isyerinin varliklarinin ve sabit miilklerin elden

¢ikarilmasindan elde edilen sermaye kazanglari tizerinden vergiye tabidir.

1 Ekim 2001'den 6nce edinilen bir varligin taban maliyet degerlemesi i¢in 6zel kurallar
uygulanmaktadir. Zarar sinirlama kurallarina tabi olarak, ilke olarak, bir vergi miikellefi,
varligin taban maliyeti olarak bu varligmm 1 Ekim 2001 tarihindeki piyasa degerini
kullanmay1 secebilir veya alternatif olarak, 1 Ekim 2001'den 6nce ve bu tarihten sonra
elde edilen kazanci bilesenler arasinda etkin bir sekilde bolen bir formiille belirlenen bir

zaman paylastirma esasini kullanabilmektedir.
2.2.2.5.1.3. Temettii

Giliney Afrika'da mukim sirketler tarafindan 6denen temettiiler, alicilarin elinde genellikle
ana vergiden muaftir ve buna gore alicilar, bu temettiilerin kazanilmasiyla ilgili
masraflari, 6rnegin faiz ve hisselerinin iktisabindan kaynaklanan diger giderleri mahsup

etmemektedir.

Yabanci temettiiler, yerlesik olmayan sirketler ve merkezi sirketler tarafindan 6denen
temettiilerdir. Giiney Afrika sakinlerine tahakkuk eden veya onlar tarafindan alinan ¢ogu
yabanc1 temettii vergiye tabidir, ancak bir indirim talep edilmektedir. indirim, yabanci
temettiiye atfedilebilen Giiney Afrika vergisi tutartyla sinirhidir. Yabanci verginin izin

verilen indirimi asan herhangi bir fazlas1 yedi yillik bir siire i¢in taginabilmektedir.

Mukim olmayan bir sirketin 6zsermayesinin %10'unu veya daha fazlasini elinde
bulunduran bir Gliney Afrikali mukim, bu pay senetleriyle ilgili olarak mukim olmayan

sirketten alinan temettiiler lizerinden vergiden muaftir. %10'luk indirimli katilma orani
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sirketler i¢in 1 Nisan 2012'de ve bireyler icin 1 Mart 2012'de yiiriirliige girdi ve bu tarihte

veya sonrasinda alinan veya tahakkuk eden temettiiler i¢in gegerlidir.
Gegerli anlagma oranlarina tabi olarak %20 oraninda temettii stopaji1 uygulanmaktadir.
2.2.2.5.1.4. Yabanci vergi indirimi

Anlagma muafiyeti hiikiimlerinin yoklugunda, yabanci gelir lizerinden 6denen yabanci
vergiler, yabanci temettiiler, yabanci vergilendirilebilir sermaye kazancglar1 veya kontrol
edilen yabanc1 sirket kurallar1 kapsaminda atfedilen gelirler i¢in, fiili yabanci vergiden
diisiik olaniyla sinirlt olarak, tek tarafli yardim saglanmaktadir. Kredi, yalnizca gelir
Giliney Afrikali olmayan bir kaynaktan geliyorsa talep edilebilmektedir. Fazla krediler

devredilebilir, ancak yedi yil i¢inde kullanilmazsa kaybedilmektedir.

Giiney Afrikali bir kaynaktan alinan hizmet geliri tizerindeki yabanci vergiler i¢in daha
once bir kredi mevcut olmustur. Onceden bu krediler ileriye tasinamanustir. Bu dnlem, 1
Ocak 2016 tarihinden itibaren gegerli olmak tlizere kaldirilmistir. Vergi indirimi olarak
talep edilemeyen yabanci vergiler, genellikle vergilendirilebilir gelirden mahsup olarak

talep edilmektedir.
2.2.2.5.2.  Vergiye tabi gelirin belirlenmesi

Vergilendirilebilir gelir, normalde, belirli indirimler ve indirilemeyen kalemler igin
diizeltme yapilmadan Once Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gore

hesaplanan kara yakindir.

1 Mart 2015'te faiz iizerinden %15 oraninda stopaj uygulamasina ge¢ilmistir. Gegerli bir
anlasma kapsaminda indirimli bir vergi veya muafiyet oran1 uygulanabilmektedir.
Anlagma, Giiney Afrika'nin talep etmesine izin verilen orani azaltabilir veya hatta Giiney
Afrika'nin faiz 6demelerini vergilendirme hakkini reddedebilmektedir. Bir ¢ifte vergi
anlagmasi kapsamindaki indirimli oranlar veya muafiyetler otomatik olarak uygulanmaz,
ancak faizin 6denmesinden Once faizi 6deyen kisiye belirli belgelerin sunulmasini

gerektirmektedir.
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Bir gruptaki sirketler vergi kayiplarin1 gruptaki diger karli sirketlerle paylasamazlar. Ozel
kurallar, %70 oraninda sahip olunan grup sirketleri arasindaki ve hissedarlar ile sirketleri

arasindaki islemler i¢in gelir vergisi ve sermaye kazanci vergisi indirimi saglamaktadir.

Vergi zararlar geriye taginamaz, ancak siiresiz olarak taginabilmektedir. Yabanci vergi
zararlar1 sadece yabanci gelirden mahsup edilmektedir. Yabanci vergi zarar1 yabanci
geliri asarsa, fazlalik gelecek yillarda sinirsiz bir siire i¢in yabanci geliri mahsup etmek

i¢in tasinabilmektedir.
2.2.2.5.3.  Mubhtelif hususlar

Merkez sirketler. Merkez sirket rejimi, yabanci sirketleri Afrika'ya yatirim yapmak igin
Giliney Afrika'y1 iis olarak kullanmaya tesvik etmek icin getirilmistir. Genel olarak,
merkezi sirketler temettiiler, faizler ve telif haklar1 iizerindeki stopaj vergilerinden
muaftir. Bir merkez sirket, asagidaki gibi kosullar1 karsilayan Giiney Afrika'da yerlesik
bir girkettir:

- Her hissedar, merkez sirketin hisselerinin ve oy haklarinin %10 veya daha fazlasina

sahiptir.

- Merkezi sirketin varliklarinin maliyetinin en az %80'i, en az %10 dzsermaye payina
sahip olan yerlesik olmayan sirketlerdeki 6zsermaye paylari, krediler veya avanslara

yapilan yatirimlara ve fikri miilkiyete atfedilmektedir.

Borg¢-dzsermaye kurallari. Vergi kanunu, emsallere uygunluk ilkelerine dayali olarak bir
kredinin hem faiz oranini hem de tutarin1 ayarlayarak diisiik sermaye kullanimina kars1
onlemler icermektedir. Bu 6nlemler daha 6nce 3:1'lik bir bor¢/6zsermaye oran1 igermistir.
Ancak vergi makamlari, her sirketin bor¢-6zsermaye karisimini emsallere uygun olarak
degerlendirmesini zorunlu kilmak i¢in bu orandan uzaklasmistir. Baz1 durumlarda, ince
biiyiilk harf kullanimi kurallari, merkezi sirketler icin gecerli degildir. Ayrica, yeni
mevzuat, kesintileri bir formiille belirlenen bir miktarla daha da sinirlandirmaktadir. Bu
miktar, kabaca vergilendirilebilir gelirin %40'na esittir. Yeni sinirlama 1 Ocak 2015

tarihinden itibaren gegerlidir.
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2.2.2.6.  Tiirkiye
2.2.2.6.1. Kurum kazanglari ve kazanglart iizerinden alinan vergiler

Kanuni veya is merkezi Tiirkiye'de bulunan veya faaliyetleri Tiirkiye'de bulunan ve
yonetilen sirketler, diinya ¢apindaki gelirleri iizerinden kurumlar vergisine tabidir. Tiirk
vergi mevzuatinda tam miikellef vergi miikellefi olarak tanimlanmaktadirlar; yerlesik
sirketler olarak da bilinmektedirler. Dar miikelleflerin vergilendirilebilir gelirleri

asagidakilerden olusmaktadir:

- Tirkiye'de elde edilen mesleki ticretleri

- Tirkiye'deki ticari, tarimsal ve endiistriyel isletmelerden elde edilen karlari
- Tiirkiye'de gayrimenkul, hak ve tasinirlarin kiralanmasindan dogan gelirleri
- Tirkiye'de ¢esitli menkul kiymetlerden elde edilen gelirleri

- Tirkiye'de elde edilen diger gelirleri

Efektif kurumlar vergisi oran1 2018, 2019 ve 2020 vergi yillari i¢in %22 olmaktadir.
Ancak, tesvik programlari, desteklenen yatirimlardan elde edilen gelirler i¢in kurumlar

vergisi oranlarinin diisiiriilmesini saglamaktadir.

Dosyalama ve édeme. Sirketler mali muhasebe yillarina gore vergi beyannamesi verirler.
Odenmesi gereken kurumlar vergisinin hesap déneminin sonunu takip eden dérdiincii
ayin sonuna kadar ddenmesi gerekmektedir. Sirketler, vergi yil1 boyunca ii¢ ayda bir
kurumlar vergisi gegici 6demesi yapmak zorundadir. Bu ddemelerin her biri, ¢eyrek
donem i¢in vergilendirilebilir gelirin %?22'sine esittir. Sirketler, yatirimlarinin tesvik
belgelerine gore indirimli kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Gegici vergi, yillik
kurumlar vergisi beyannamesinde gosterilen vergiden mahsup edilmektedir. Gegici
kurumlar vergisinin nihai vergi matrahini agmas1 durumunda, asan kisim sirketin diger

vergi ylikiimliiliiklerinden mahsup edilebilir veya iade edilmektedir.
2.2.2.6.1.1. Vergi tesvikleri

Tesvik diizenlemeleri, indirimli kurumlar vergisi oranlari, kredi faizlerine devlet destegi,
sosyal giivenlik primlerinin is¢i ve igveren hisselerine devlet destegi, gelir icin devlet
destegi dahil olmak {izere tesvik belgeli belirli yatirimlar i¢in ¢ok ¢esitli tesvik ve destek

unsurlar1 saglamaktadir.
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Tesvik ve destek unsurlar1 yatirimin tiiriine, sektoriine, konusuna, biiyiikliigiine ve yerine

gore degisiklik gostermektedir.

Tiirkiye'de gergeklestirilen arastirma, gelistirme, yenilik ve yazilim gelistirme
faaliyetlerinden kaynaklanan asagidaki bulus gelirlerinin %50’si belirli kosullarda

kurumlar vergisinden istisnadir:

- Kiralamadan elde edilen gelirler.

- Transferlerden veya satislardan elde edilen gelirler.

- Tirkiye'de seri iiretim yoluyla pazarlamadan elde edilen gelirler.

- Bu bulusun {iretim siirecinde kullanilmasi suretiyle Tiirkiye'de iiretilen iirtinlerin
satisindan elde edilen gelire dahil olan bir bulusa iliskin lisans veya faydali model

belgesine iligkin gelirler.

Kurumlar vergisi matrahinin tespitinde miikellefler, sermaye sirketlerinde nakden
sermaye artirimlari iizerinden hesaplanan faiz tutarinin %50'si ile yeni kurulan sirketlerde
sermayenin nakden karsilanan kismi iizerinden hesaplanan faiz tutarimin %50'sini

indirebilmektedirler.

Tesvik tutar1 kurumlar vergisi beyannamesinde ayrica belirtilmesi gerekmektedir. Belirli
kosullarin  yerine  getirilmesi  halinde hesaplanan tutar vergi matrahindan
indirilebilmektedir. Vergilendirilebilir gelirin yetersiz olmasi nedeniyle yararlanilamayan
tesvik tutari, herhangi bir siire smirlamasi olmaksizin sonraki vergi yillarina

taginabilmektedir.
2.2.2.6.1.2. Muafiyetler

Tirkiye'de mukim ve mukim olmayanlardan elde edilen temettii gelirleri kurumlar
vergisinden tamamen muaftir. Katilim muafiyetine hak kazanmak i¢in Tiirkiye'de mukim
bir sirketin baska bir Tiirkiye'de mukim sirkette istirak sahibi olmasi yeterlidir. Yabanci
istiraklerden elde edilen temettiiler i¢in katilma muafiyetine hak kazanmak i¢in asagidaki

kosullarin tiimiiniin yerine getirilmesi gerekmektedir:

- Tirk sirketinin, yabanci sirketin 6denmis sermayesinin en az %10'una, temettiiniin
alindig1 tarihten itibaren kesintisiz en az bir yil siireyle sahip olmas1 gerekmektedir.

- Yabanci sirket limited veya anonim sirket olmas1 gerekmektedir.

101



- Yabanci sirket, en az %15'lik bir efektif oranda kurumlar vergisine tabi olmasi
gerekmektedir.
- Kar paylari, yillik kurumlar vergisi beyannamesinin son 6deme tarihine kadar

Tiirkiye'ye aktarilmasi gerekmektedir.
2.2.2.6.1.3. Sermaye kazanglar1

Yabanci sirketlerin subeleri de dahil olmak iizere tiim sirketlerin elde ettikleri sermaye
kazanglari, olagan gelire dahil edilir ve kurumlar vergisine tabidir. Sermaye kazanglari,
genellikle satici tarafindan ddenen ilgili masraflar dahil olmak {izere varligin maliyetinin

satig fiyatindan ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Amortismana tabi duran varliklarin satisindan elde edilen sermaye kazanglari,
kazanglarin yeni sabit varliklara yeniden yatirildig dlgiide vergiye tabi degildir. Ancak,
yeni varliklarin elde edilmesi i¢in kullanilan kazanglarin tutari, yeni varligin amortismana
tabi maliyetinden diisiilmektedir. Yeniden yatirimda kullanilacak sermaye kazanglar1 6zel
bir karsilik hesabina aktarilmaktadir. Ozel yedek, izleyen ii¢c yil igcinde benzer yeni
varliklarin satin alinmasini finanse etmek i¢in kullanilmazsa, yedekteki bakiye vergiye

tabi gelire dahil edilmektedir.

Tiirkiye'de mukim olmayan sirketlerin Tiirkiye'de mukim olmayan sirketlerin hisselerini
satmalarindan elde ettikleri sermaye kazanglar1 kurumlar vergisine tabidir. Bu

kazanimlarin hesaplanmasinda doviz kurlarindaki degisimler dikkate alinmamaktadir.

Kurumlar vergisi miikelleflerinin en az iki yil siireyle sahip olduklari paylarin elden
¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglarinin %75', istisna talep edilen kazanglarin
bilangoda Ozkaynaklar hesabinda 6zel bir fon olarak kaydedilmesi durumunda ve

kurumlar vergisi istisnasina hak kazanmaktadir.
2.2.2.6.1.4. Temettii

Mukim sirketlerin diger mukim sirketlerden elde ettikleri kar paylari kurumlar vergisine

tabi degildir.

Yabanci sirketlerden alinan temettiiler vergilendirilebilir gelire dahil edilmektedir.

Ancak, yabanci sirketlerden elde edilen bazi temettiiler, katilma muafiyeti veya

102



uluslararas1 holding rejimi  kapsaminda kurumlar vergisinden muafiyete hak

kazanabilmektedir.

Tam miikellef kurumlar tarafindan asagidaki alicilara 6denen temettiiler tizerinden %15

oraninda stopaj uygulanmaktadir:

- Yerlesik bireyler

- Kurumlar vergisi ve gelir vergisine tabi olmayan veya bu vergilerden muaf olan
yerlesik alicilar

- Yerlesik olmayan bireyler

- Yerlesik olmayan sirketler

- Kurumlar vergisi ve gelir vergisinden muaf olan yerlesik olmayan alicilar
2.2.2.6.2. Vergilendirilebilir gelirin belirlenmesi

Kurumlar vergisi matrahi, bir isletmenin gelirinden giderlerin diisiilmesi suretiyle

belirlenir. Ancak, asagidakiler gibi bazi kalemler kurumlar vergisine tabi degildir:

« Mukim olmayan sirketler de dahil olmak iizere sirketlerin, tam kurumlar vergisine tabi
diger sirketlerin sermayelerine istiraklerinden elde ettikleri gelirler.

« Ortakliklarin imtiyazli paylarinin satigindan elde ettikleri kazanclar ile anonim
sirketlerin, sirketin kuruldugu tarihteki paylarinin satisindan ve paylarinin nominal
degerini asan bir bedelle satisindan elde ettikleri kazanglar.

- Pay senetleri, imtiyazli hisseler, riichan haklar1 ve bedelsiz hisselerin elden
cikarilmasindan elde edilen karmm %75°1 ile en az iki yil silireyle sahip olunan
gayrimenkullerin satisindan elde edilen ve bes yil %50'si rezerv hesabinda

dagitilmayan karlar.
Asagidakiler gibi bazi istisnalar disinda, isle ilgili tim giderler diisiilebilir:

- Hissedarlardan veya hissedarlardan alinan avanslar {izerindeki faiz.

- Kardan ayrilan rezervler.

- Sirketin kendi menkul kiymetlerinin nominal degerinin altinda satilmasindan
kaynaklanan iskontolar veya diger kayiplar.

- Ortiilii sermaye iizerinden hesaplanan veya odenen faiz, kur farklari veya

karsilastirilabilir giderler.

103



Cari yukiimliliikleri 6zkaynaklarini asan isletmeler icin, faiz, komisyon, vade farki,
gecikme faizi, temettii, kur isletme i¢ginde kullanilan yiikiimliiliiklere iliskin tutarlar sirket

karindan indirilemez. Ancak, bu oran1 agan tutar mahsup edilmektedir.

Tiirkiye'nin mali sistemi de ¢ifte vergilendirme anlagsmalari uygulamaktadir. Cifte
vergilendirme anlagmalar1 kapsamindaki avantajli oranlardan yararlanmak i¢in ek
kosullar aranabilmektedir. Ornegin, alicinin ilgili kazancin intifa hakki sahibi olmasi

gerekmektedir.
2.2.2.6.3. Mubhtelif hususlar

Borg¢-6zsermaye kurallari. Yeni ince biiylik harf kullanimi kurallarina gore, “iliskili
taraf”, diger tarafin hisselerinin veya oy haklarinin en az %10'unu dogrudan veya dolayl
olarak elinde bulunduran kisidir. iliskili taraflardan bor¢/6zsermaye oranmi 3:1 asan
bor¢lanmalar 6rtiilii sermaye olarak kabul edilmektedir. iliskili taraflardan banka veya
finans kurulusu olan kredilerde, ortiilii sermaye hesabinda kullanilan kredilerin yarisi
dikkate alinmaktadir. Tim iligkili taraflardan alinan toplam borglar toplu olarak

islenmektedir.

Miikellefin mali yilinin baglangicindaki 6z sermaye, ince biiylik harf kullanimi amaglari
icin gecerlidir. Ortiilii sermayeye iliskin 6denen veya muhasebelestirilen faiz ve kur
farklar1, kurumlar vergisi matrahinin belirlenmesinde indirilemeyen giderler olarak kabul
edilmektedir. Ortiilii sermayeye iliskin faiz, temettii dagitimi olarak kabul edilir ve

temettii stopajina tabidir.
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3. SERMAYE YAPISI DEGIiSiKLiGiYLE KURUMLAR VERGILERINIiN
ISLETME PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIZi

Arastirmadan elde edilen bulgular bu boéliimde sunulmaktadir. Boliim, sermaye yapisi
modeli aracilifiyla vergilerin firmaya 6zgii ve lilkeye 6zgii degiskenler de dahil olmak
tizere diger belirleyicilerin bor¢ diizeyi iizerindeki etkisini gostererek baglamaktadir.
Ardindan, firma performans modeli aracilifiyla bor¢ seviyesinin firma performansi
tizerindeki etkisi sunulmaktadir. Analizlerde her bir alt modelin hesaplanmasinda,
gozlemlenen donemin her y1li i¢in ayr1 regresyonlar kullanilmistir. Bu, vergi oranlarinin
yillar boyunca diisiik olmas1 veya hi¢ degismemesiyle ilgili bazi ekonometrik sorunlarin
iistesinden gelmeye yardimci olmaktadir. Bu sayede zaman serilerini kullanmak yerine
ilkeden iilkeye vergi etkisini analiz etmek miimkiin olmaktadir. Boliimiin ilk ii¢ baslig1
tam Orneklem ve endiistri siniflandirmalart agisindan verilerin agiklayici bir 6zetini
sunmakta ve arastirmada kullanilan degiskenleri agiklamaktadir. Dordiincii baslik
vergilerin sermaye yapisi iizerindeki etkisine iliskin bulgulari, son baslik ise sermaye
yapisinin ve sermaye yapisindaki degisikliklerin firma performansi iizerindeki etkisine

iligkin bulgular1 agiklamaktadir.
3.1. Metodoloji ve Veriler
3.1.1. Yontem

Bu arastirma iki temel ampirik ¢alismadan olusmaktadir. Bunlardan ilki, efektif vergi
orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, kurumlar ve gelir vergisi oranmi etkisine 6zel olarak
odaklanarak sermaye yapisinin belirleyici faktorlerini incelemektedir. ikincisi ise,
sermaye yapilarinin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisini bulmay1 6lgmeyi

amaclamaktadir.

BRICS iilkelerinde ve Tiirkiye’de kurumlar ve gelir vergisi oranlari yillar icinde gorece
sabit olup, sik degismemektedir. Bununla birlikte, bu tilkelerde farkli kurumlar ve gelir
vergisi oranlarinin uygulandigi goriilmektedir. S6z konusu iilkelerde, sikca degismedigi
icin vergi degisikliklerinin izlenmesi giigliik arz etmemistir. Bu nedenle, tiim sirketler bir
araya alinmis ve her yilin ayr1 ayr1 regresyonlari (doneme gore degismekle birlikte toplam
154 alt-model) yapilarak incelenmistir. Bu sekilde, vergi faktoriiniin ve diger

belirleyicilerin etkisini yildan yila karsilastirmak ve analiz etmek miimkiin olmustur.
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Karsilastirilabilirlik konusunu ele almak icin genellikle en kapsamli uluslararasi sirket
veri tabani olarak kabul edilen Worldscope'tan yararlanilmistir (Thomson Reuters,

2020D).
Vergi oranlari, her bir iilke i¢in yasal vergi oranlar1 kullanilarak tanimlanmaistir.

Son olarak, model belirli sayida degiskenle sinirhidir. Bu sekilde, vergi politikasinin
analizi, ayn1 zamanda bir dizi vergi dis1 faktorii de i¢eren daha genel bir kaldira¢ modeline
dahil edilmistir. Yapilan bir¢ok arastirmada, kaldiracin tanimina bagl olarak analizlerin
degiskenlik gosterdigi anlasilmaktadir (Bevan & Danbolt, 2000; Rajan & Zingales,
1995). Bu nedenle, calismada Cheng (2008) yontemine dayali, toplam borg, uzun vadeli
bor¢ ve kisa vadeli bor¢ arasindaki farki ortaya koyan farkli kaldira¢ tanimlarim1 goz

oniinde bulundurulmakta ve karsilastirilmaktadir.
3.1.1.1.  Regresyon Yontemleri

Calismada kullanilacak yatay kesit veri seti onceden toplanmistir. Veri seti, her bir donem
icin ayr1 bir veri setine ayristirilmistir. Bu islem sonucunda, 11 donem i¢in toplamda 154
adet regresyon analizi yapilmasi gerekmektedir. Her bir donem i¢in ayristirilan veri
setlerine ayr1 ayr1 OLS regresyon analizleri uygulanmistir. Regresyon modelinde, ilgili
donemdeki bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.
OLS regresyon analizleri STATA 16 istatistiksel yazilimi  kullanilarak
gerceklestirilmistir.

Giivenilirlik ve Sonuglarin Degerlendirilmesi: OLS regresyon analizleri sonucunda elde
edilen katsayilar, standart hatalar ve istatistiksel anlamlilik testleri dikkatlice
incelenmistir. Regresyon sonuglarmin giivenilirligini saglamak i¢in tim regresyonlarda
heteroskedastisite gibi varsayim ihlalleri ve ¢coklu dogrusal baglant1 gibi problemler gz

oniinde bulundurulmustur.

Bulgularin Sunumu: Elde edilen regresyon sonuglari ve bulgular tablolar ve grafikler
araciligtyla sunulmustur. Bulgular, her bir donem ve iilke i¢in ayr1 ayr

degerlendirilmistir.
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3.1.1.1.1. Heteroskedastisite sorununun ¢oziimii

Ik adimda, ¢apraz kesit veri setine dogrusal OLS regresyonu uygulanmustir. Regresyon
modelinde bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin
OLS yontemi kullanilmistir. Bu adimda, modelin katsay1 tahminleri ve standart hatalari

elde edilmistir.

Regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri olan homoskedastisite (hatalarin es
varyanshiligl) varsayimimi kontrol etmek icin heteroskedastisiteyi belirlemek

gerekmektedir.

Bu amagla, Breusch-Pagan testi ve White testi gibi tanilama testleri kullanilmistir
(Wooldridge, 2016). Breusch-Pagan testinde, modelin hatalarinin varyansinin bagimsiz
degiskenlerle iliskisi test edilmektedir. White testi ise hatalarin varyansinin bagimsiz
degiskenlerin degerlerine ve bagimsiz degiskenlerin karelerine bagli olarak degisip

degismedigini degerlendirmektedir.

Test sonucglarina gore, Breusch-Pagan veya White testlerinden en az biri istatistiksel
olarak anlamli sonuglar vermistir. Bu sonuglar, heteroskedastisite sorununun varligini
gostermistir. Bu nedenle heteroskedastisite sorununu ele almak i¢in, heteroskedastisite
tespit edilen modelin giiclendirilmis standart hatalarla tekrar regresyonlari

gerceklestirilmistir.

STATA'da regress komutuna robust secenegi eklenerek gii¢lendirilmis standart hatalar
hesaplanmistir (STATA Corporation, 2023). Bu yontem, heteroskedastisite etkisini
diizelterek daha giivenilir katsay1r tahminleri ve standart hatalar elde edilmesini

saglamaktadir (Wooldridge, 2016).
3.1.1.1.2. Coklu dogrusal baglanti sorununun ¢oziimii

Coklu dogrusal baglanti1 (multicollinearity), regresyon analizinde bagimsiz degiskenler
arasinda giiclii bir iliskinin varligi durumunda ortaya ¢ikan bir sorundur. Bu durumda,
regresyon modelinin  katsayr tahminleri istikrarsizlasabilmekte ve sonuglarin
yorumlanmasi zorlagabilmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorununu ¢dzmek igin
STATA 16 istatistiksel yazilimi kullanilarak Varyans Kilavuzluk Faktorii (VIF) analizi
gergeklestirilmistir (Gujarati & Porter, 2009; STATA Corporation, 2023). Varyans
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kilavuzluk faktorii (VIF) yontemi, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin siddetini
Olcen bir yontemdir. STATA {izerinde yapilan analizler sonucunda VIF degeri 5'ten
biiyiik olan degiskenler belirlenmistir. Bu durumda, yiiksek VIF degerine sahip
degiskenler c¢ikarilarak ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ¢6ziilmiistiir. STATA'nin analiz
stirecinde kullanilmasi, regresyon modelinin katsay1 tahminlerini istikrarli hale getirmis

ve analizin sonuglarini daha giivenilir kilmistir.
3.1.2. Ampirik Modeller ve Hipotezler

Bu calismanin kapsami ve amaci dogrultusunda modeller gelistirilmistir. Calismada test
edilecek ana hipotezler, literatiirde belirlenen bes ana hipoteze bagli olarak asagidaki

sekilde sunulmustur. Arastirmada iki ana ¢alisma basligina odaklanilmistir. Bunlar:

1) Vergi tesviginin etkisine 6zel olarak odaklanilarak sermaye yapisinin belirleyici
faktorlerinin bulunmasidir.
2) Sermaye yapilarinin firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisinin tespit

edilmesidir.

3.1.2.1. Sermaye Yapisi Modeli

[ Bagiml Degiskenler ]7 Bagimsiz Degiskenler ]

‘ Sermaye Yapisi (SY) ’ Ulkeye 6zgii degisken ’ ‘ Firmaya 6zgl degisken
Defter degerine gore: (e Kurumlar vergi orani + Efektif Vergi Oram \‘ VERGI ‘
* Borg oram (5YD) » Gelir vergi orani * BDVK )
* Uzun vade.ll borc orani1 (UVSYD) « GSYiH biylime oram + Firma Varlik Yapisi
. Kisa vaijeh' borgﬂoram (KVSYD) « Enflasyon oram « Firma Olceéi
Piyasa degerine gore: - Borsa gelisimi « Is Riski
* Borg oram (SYP) « Ulke kukla degiskeni + Likidite
» Uzun vadeli bor¢ orani (UVSYP) ? « Karlilik
» Kisa vadeli bor¢ orani (KVSYD) .. "
; » Temettu Politikas
— - — + Firma Omrii
Defter degerine gore Piyasa degerine gore
SYD;=a+X{’B+u SYP,=a+X;’B+u

UVSYD;=a+X’B+u  UVSYP,=a+X’B+u

Vadeye gore

KVSYD; =a + X;" B +u KVSYP;=a + X’ B +u

Sekil 12. Model A — Sermaye Yapis1 Modeli
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Hipotez 1
Ho: Vergi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerinin bor¢ kullanma kararini tesvik
etmemektedir.
Hi: Vergi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin bor¢ kullanma kararini tesvik

etmektedir.

Hipotez 2
Ho: Vergi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanma
kararini tesvik etmemektedir.
Hi: Vergi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanma

kararmni tesvik etmektedir.

Hipotez 3

Ho: Vergi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanma
kararini tesvik etmemektedir.
Hi: Vergi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanma

kararini tesvik etmektedir.

Sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmak i¢in Bor¢ / Toplam Aktif oran1 bagimli

degisken olarak kullanilmaktadir.

3.1.2.2.  Finansal Performans Modeli

™ '
[ Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
A .
N
| Finansal Performans Sermaye Yapisi (SY) || Ulkeye bzgii degisken ] Firmaya Ozgil degigken W
M
* ROE *Defter degerine gére  « Kurumlar vergi oram = Efektif Vergi Oram
« ROA borg oram + Gelir vergi oram * BDVK
= Diizeltilmis Tobin Q * Piyasa degerine gore » Enflasyon orani » Firma Olcegi
* Piyasa Degeri/Defter Degeri borc oram = GSYIH bilyiime oram = [s Riski
= Borsa gelisimi = Bliyime Olanaklan
= Ulke kukla degiskeni = Likidite
SY Defter degerine gére SY Piyasa degerine gére - Tt_emett"u P“'_'_ht‘kas'
k= = Firma Omri
B ROE =a+SYDY'B + X'r +u ROE; = a + SYPB + X'v + u
L+
El ROA =a+SYDB+X'r+u ROA = a + SYP'B + X’r + u
E E TOBIN; = a + SYD;"8 + X’r + u TOBIN; = a + SYP;"B + X’r + u
E& MTB, =a + SYD/'B + X’r + u MTB, =a + SYP’B + X’v +u

Sekil 13. Model B — Finansal Performans Modeli
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Hipotez 4

Ho: Sermaye yapisi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerinin finansal performansini
etkilememektedir.

Hi: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin finansal performansini

etkilemektedir.

Sermaye yapisi ile firma performansinin baglantisina iliskin ampirik kanitlar karisik ve
celiskili sonuglar vermektedir. Gelismekte olan iilke ekonomileri veya gecis ekonomileri
hakkinda ¢ok az arastirma yapilmistir. Ayrica, gelismis iilkelerde sermaye yapist ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogu, sermaye yapisi ile firma performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, gelismekte olan piyasalarda bu iliskiyi
arastiran bazi ¢alismalar sermaye yapisi ile firma performansi arasinda negatif bir iligki

bulmustur.
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3.2. Degiskenler / Parametreler

Bu calismaya kurumsal finansman teorilerinin onerdigi ¢esitli degiskenler dahil

edilmistir. Tanimlar Tablo 5, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 10'da gosterilmektedir.
3.2.1. Finansal Performans Degiskenleri

Tablo 5. Finansal Performans Degiskenleri

Degisken Degiskenin Tanimi Veri Kaynag
ROE _ Net Kar
Ozsermaye
Net Kar
ROA
Toplam Varliklar Worldscope
Ozsermaye Piyasa Degeri Datastream
MTB

Ozsermaye Defter Degeri
Borcun Defter Degeri + Ozsermaye Piyasa Degeri

Varlik Defter Degeri

TOBIN

Not: ROE: Ozsermaye karlihigi; ROA: Aktif karliligi; MTB: Piyasa Degeri/Defter Degeri; TOBIN: Diizeltilmis Tobin
Q orant

Firma performansini ortaya koymak i¢in Model B’de veya Finansal Performans
Model’inde bagimli degiskenler olarak dort degisken dahil edilmistir. Bunlar, Aktif
Karlihgr (ROA); Ozsermaye Karliligi (ROE); Piyasa Degeri/Defter Degeri orant (MTB)
ve diizeltilmis Tobin Q oranidir. ROA ve ROE defter degerine gore performansini 6lgmek
icin kullanilmigtir. Buna ek olarak, firmanin piyasa performansini anlamak icin Piyasa
Degeri/Defter Degeri (MTB) ve diizeltilmis Tobin Q oranlar1 dikkate alimmistir (Ozen,
2019; Ross & Jaffe, 2019).

Elde edilen verimliligi 6l¢mek i¢in, net kdrin toplam varliklara béliinmesiyle hesaplanan
Aktif karliligt (ROA) ve 0z sermayeyi yansitmak icin net karin 6z sermayeye
boliinmesiyle elde edilen Ozsermaye Karliligi (ROE) gibi finansal oranlar
kullanilmaktadir. Bu oranlar, sirketlerin i¢ performansini degerlendirmek i¢in yaygin
olarak kullanilan énemli araglardir. Ote yandan, ROE, sirketin net karini, 6z sermayesine
oranlayarak hesaplanmaktadir. Bu oran, sirketin 6z sermayesini yansitarak, hissedarlar
icin elde edilen karliligi gosterir. ROE, hissedarlarin yatirimlarinin ne kadar verimli
oldugunu belirlemek i¢in dnemli bir kriterdir ve sirketin yonetim performansinin bir

gostergesidir. Her iki oran da sirketin finansal sagligini degerlendirmede 6nemli bir role
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sahiptir ve yatirimecilar igin sirketlerin karliligin1 anlamak i¢in 6nemli bir 6l¢iit olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, ROA ve ROE, sirketlerin performansini anlamak ve
degerlendirmek icin kullanilan temel finansal analiz ara¢lar1 olarak 6nemini korumaktadir
(Abor, 2005; Amarudin vd., 2019; Carvalho de Mesquita & Lara, 2003; Dao & Ta, 2020;
Frank & Goyal, 2008; Herciu & Ogrean, 2017; Le, 2015; Mazumder, 2017; Ozen, 2019;
Ross & Jaffe, 2019; Salim & Yadav, 2012).

MTB, firmanin piyasa degerini defter degeriyle karsilastirarak, yatirimcilarin sirketin
gelecekteki bilyliime potansiyeline olan inancini yansitmaktadir. Ote yandan, diizeltilmis
Tobin’in Q orani, dnceden yapilan ¢aligmalardan esinlenilerek kullanilmis ve borcun
piyasa degeri yerine defter degeri kabul edilmistir. Bu oran, firmanin varliklarinin piyasa
degerini bor¢ ve 6zsermaye degeriyle kiyaslayarak, sirketin yatirimcilar i¢in yaratici
degeri ve potansiyelini 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu noktadan itibaren, Tobin Q

terimi kullanilacaktir (Fishman ve digerleri, 2008; Ozen, 2019; Welch, 2003).

Tablo 6. Sermaye yapisi teorilerine gore finansal performans degiskenlerinin Bor¢ Orant ile
Beklenen Iliskisi

Fmansalvl.’erformans Denge Teorisi Finansal I‘I.l)jel‘aI‘SI Temsil Teorisi
Degiskeni Teorisi
.. . Optimal diizeyine kadar
Karlil
El){zcsgnaye arttigl Pozitif iliski (1), sonra |  Negatif iliski (]) Negatif iliski (|)
Negatif iliski (])
A1 x Optimal diizeyine kadar
‘(ﬁ‘gil)(arhhg‘ Pozitif iliski (1), sonra |  Negatif iliski (]) Negatif iliski ()
Negatif iliski (])
Piyasa Degeri/Defter Degeri Pozitif iliski (1) Negatif iliski (|) Negatif iliski (|)
(MTB)
Tobin Q Poritif iliski (1) Negatif iliski (|) Negatif iliski (])

Not: Tabloda, "Pozitif iligki ()" ifadesi, finansal performans degiskeni ile bor¢ orami arasinda bir artig egilimi
beklenildigini ifade ederken, "Negatif iliski (|)" ifadesi ise bir azalig egilimi beklenildigini belirtmektedir. Iliskiler, s6z
konusu teorilerin varsayimlari ve 6ngoriileri dogrultusunda incelenmistir.

Tercih edilen sermaye yapisi teorilerine gore sirketlerin borg diizeyleri ile Aktif Karlilik

ve Ozsermaye Karlilig1 arasindaki iliski su sekilde aciklanabilir (bkz. Tablo 6):

1. Denge teorisi, sirketler icin optimal bir bor¢ diizeyi oldugunu 6nermektedir. Sirket,
bor¢ oranini artirdik¢a, bor¢ maliyeti (faiz giderleri), 6zsermaye maliyetinden (pay
sahipleri tarafindan talep edilen getiri) daha diisiik olmaktadir. Bor¢ maliyetinin daha

diisiik olmasi, ROE'yi artirabilmektedir. Bununla birlikte, optimal bor¢ diizeyinin
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Otesinde, artan borg finansal riski artirabilmekte ve potansiyel iflas maliyetlerine yol
acabilmektedir (Ross & Jaffe, 2019). Sonug olarak, ROA ve ROE'nin borg¢ orani ile
optimal diizeyine kadar pozitif bir iliskiye sahip olmasi beklenir, daha sonra artan
finansal risk nedeniyle iliski negatif hale gelebilmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler i¢c kaynaklariyla yatirimlarini finanse
edemeyince, borcu kullanma egiliminde olmaktadir (Ross & Jaffe, 2019). Bu
nedenle, yiiksek ROA ve ROE’ye sahip firmalar, dig borcu finansmanina daha az
bagimli olacaklar ve bu da karlilik ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliskiye yol
agacaktir.

Temsil teorisi, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki potansiyel ¢ikar ¢atismalarina
odaklanmaktadir. Yoneticiler, sermaye yapisinda daha fazla borca sahip
olduklarinda, kisa vadeli karlar1 artirmak ve potansiyel tazminatlarini artirmak igin
asir1 risk alma egiliminde olabilirler (Kochhar, 1996; Ross & Jaffe, 2019). Bu durum,
sirket karliliginin azalmasina ve ROA ile ROE'yi olumsuz yonde etkilemesine yol
acabilmektedir. Dolayistyla, temsil teorisi, karlilik ile bor¢ oran1 arasinda negatif bir

iligki 6nermektedir.

Sermaye yapisi teorileri agisindan, Piyasa Degeri/Defter Degeri veya Tobin Q ile Borg

Orani arasindaki iliski beklentileri su sekilde anlasilmaktadir (bkz. Tablo 6):

1.

Denge teorisine gore, bir firma uygun bir borg diizeyini siirdiirdiigiinde, yatirimcilara
finansal riskleri etkin bir sekilde yonetebilecegini isaret etmektedir, bu da ytiksek bir
Ozsermaye piyasa degeri (MTB) ve artan Tobin Q oranina yol agmaktadir. Bu
nedenle, denge teorisi, Bor¢ Orani ile MTB veya Tobin Q arasinda pozitif bir iligki
ongdrmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler, dis finansman yerine i¢ finansmani
(karhilikta kalmis kazanglar) tercih etmekte ve i¢ kaynaklar yetersiz oldugunda borg
almaktadirlar. Sonug olarak, bu teori, Bor¢ Orani ile MTB veya Tobin Q arasinda
negatif bir iligki 6ngdrmektedir. Yiiksek bor¢ diizeyleri, finansal kisitlamalarin veya
olumsuz secim isaretleri olarak algilanabilir ve bu da diisiik bir 6zsermaye piyasa
degeri ve Tobin Q oranina yol acabilmektedir.

Temsil teorisi, farklh hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalarini (6rnegin, hissedarlar
ve yoOneticiler) vurgular ve bu catismalarin firmanin sermaye yapisi kararlarini nasil

etkiledigine odaklanir. Yiiksek borg¢ diizeyleri, yoneticilerin ¢ikarlarini hissedarlarin
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zararina maksimize etmek adina riskli projelere giris yapma konusunda tesvik
edebilir. Bu nedenle temsil teorisi, Bor¢ Oran1 ile MTB veya Tobin Q arasinda

negatif bir iligki ongdrmektedir.
3.2.2. Sermaye Yapisi Degiskenleri

Bu calisma, ¢esitli bor¢ oranlarini inceleyerek borcun vade yapisi lizerindeki etkileri
incelemeyi ve uzun vadeli borcu etkileyen faktorlerin kisa vadeli borg kararlari {izerinde

ayni etkiye sahip olup olmayacagini belirlemeyi amaglamaktadir.

Tablo 7. Sermaye Yapist Degiskenleri

<. . Veri
Sembol Degiskenin Tanimi Kaynag
SYD Toplam Borg
Toplam Varliklar
Uzun Vadeli Borg
UVSYD
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Borg 2 =
KVSYD & g
Toplam Varliklar 3 8
T @
SYP Toplam Borg CR:
Top.Varliklar — (Ozsermaye Defter Degeri — Ozsermaye Borsa Degeri) = A
UVSYP _ Uzun Vadeli Borg _
Top.Varliklar — (Ozsermaye Defter Degeri — Ozsermaye Borsa Degeri)
KVSYP Kisa Vadeli Borg

Top.Varliklar — (Ozsermaye Defter Degeri — Ozsermaye Borsa Degeri)

Not: SYD: Defter degerine gore sermaye yapis;; UVSYD: Defter degerine gore uzun vadede sermaye
yapist; KVSYD: Defter degerine gore kisa vadede sermaye yapisi; SYP: Piyasa degerine gore sermaye
yapist; UVSYP: Piyasa degerine gore uzun vadede sermaye yapisi; KVSYP: Piyasa degerine gore kisa
vadede sermaye yapist

Sermaye yapisinin belirleyicilerini daha 1yi anlayabilmek i¢in bor¢ orani, kisa vadeli borg
oran1 ve uzun vadeli bor¢ orani gibi farkli boyutlarda ayristirma yapilmistir. Vergi
etkilerini analiz ederken uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢ oranlarini analize dahil etme,
sirketlerin sermaye yapisi kararlarinit anlamak ve agiklamak igin kritik bir adimdir. Uzun
vadeli ve kisa vadeli bor¢ oranlari, sirketlerin bor¢lanma siireclerindeki farkli tercihlerini
ve bu tercihlerin vergi yiikiimliiliikleri tizerindeki etkilerini ortaya koymaya yardimci
olur. Kisa vadeli borg, uzun vadeli borcun giincel kismint ve bir yil i¢inde édenecek

imtiyazli pay senedi veya tahvillerin 6deme gereksinimlerini icermektedir.
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Uzun vadeli borg ise, bir yil i¢cinde gerceklestirilmeyen tiim finansal yiikiimliiliikleri
temsil etmektedir. Sirketler uzun vadeli borglar1 daha fazla yatinm ve projeler igin
kullanabilirler. Vergi etkisi, uzun vadeli borg¢larin 6zkaynak finansmanina gore genellikle
daha diisiik bir maliyetle saglanabilmesinden kaynaklanir. Uzun vadeli bor¢ oraninin
vergi degiskenleri ile anlamli ve pozitif bir iliskisi varsa, bu, sirketlerin diisiikk vergi
yukiimliiligiinden yararlanmak i¢in uzun vadeli bor¢lanmaya tesvik edildigini

gosterebilir (Cheng, 2008).

Kisa vadeli borg, genellikle daha diislik tutarlarda ve kisa vadede geri 6denen borg
tiridiir. Sirketler kisa vadeli borglart daha likit ihtiyaglarini karsilamak ve kisa siireli
firsatlar1 degerlendirmek i¢in kullanabilirler. Vergi etkisi, kisa vadeli bor¢larin vergi
avantajindan daha az faydalanabilecegi i¢in uzun vadeli bor¢lardan daha az olabilecegini
gosterir. Kisa vadeli bor¢ oranimin vergi degiskenleri ile anlamli ve negatif bir iligkisi
varsa, bu, sirketlerin diistik vergi yiikiimliiligiinden dolay1 uzun vadeli bor¢lanmayi tercih

edebilecegini gosterir.

Bu nedenle, uzun vadeli ve kisa vadeli borg¢ oranlarini vergi degiskenleri ile birlikte analiz
etmek, sirketlerin vergi etkilerinin ve sermaye yapisi kararlarinin anlasilmasinda
onemlidir. Vergi avantajlari, sermaye yapisi kararlarini sekillendiren 6nemli faktdrlerden

biridir ve sirketlerin karliligin1 ve finansal performansini etkileyebilmektedir.
3.2.2.1.  Piyasa Degeri ve Defter Degeri

Dikkate alinan diger bir konu, bor¢ oraninin varlik ve borglarin defter degerleriyle mi
yoksa piyasa degerleriyle mi Olciilecegidir. Amag¢ optimal sermaye yapisinin
belirleyicilerini bulmak oldugunda, borcun piyasa degerinin belirlenmesinde, bir
firmanin sermayesinin agirlikli ortalama maliyetinin hesaplanmasina giren toplam

varliklarin piyasa degerine oraninin se¢imini oldukca sorunlu hale getirmektedir.

Literatiirde kaldiracin oSlgiilmesinde defter degerlerinin kullanilmasi lehinde bir¢ok
tartisma yapilmistir. i1k arastirmalar (8rnegin, Stonehill ve digerleri, 1975), yoneticilerin
piyasa degerlerinden ziyade defter degerleri agisindan diisiindiiklerini ortaya
koymaktadir. Ayrica, Thies ve Klock (1992), 6z sermayenin piyasa degeri yonetimin
dogrudan kontrolii altinda olmayan bir¢ok faktore bagli oldugundan, defter degerine gore

oranlariin firmalarin hedef bor¢ oranlarin1 daha 1yi yansittigini iddia etmektedir. Bu
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nedenle kurumsal finans uzmanlar1 ve muhasebeciler, finansal planlamada piyasa
fiyatlarinin oynakligindan kaynaklanan bozulmalar1 6nlemek i¢in defter degerlerini
siklikla kullanmaktadirlar. Banerjee ve digerleri (1999) calismasi, optimal kaldiracin
belirleyicileri agisindan defter degerinin kullanimina destek saglamaktadir. Ayni
calismada, bor¢glanmanin bir faydasi olarak, faiz bor¢ kalkanlarinin neden oldugu firma
degerindeki artis vurgulanmaktadir. Aragtirmacilar ayrica, bor¢glanma araglarinin ihrag
edildikten sonra piyasa degerindeki degisikliklerden dogrudan etkilenmedigini

savunmaktadirlar.

Bor¢lanmanin ana maliyeti ise finansal sikintinin beklenen maliyetidir. Zor durumdaki
bir firmanin degeri genellikle defter degerine daha yakindir. Bu nedenle, bir firmanin iflas
durumunda borglunun yiikiimliiliigii genellikle defter degeri ile 6l¢iiliir. Ayrica, Bowman
(1980), arastirmasinda kaldiracin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda ytiksek bir

korelasyon oldugunu ortaya koymustur.

Ote yandan, Sweeney, Warga ve Winters (1997) gibi kaldiragla ilgili piyasa degeri
Olclimlerini destekleyenler, piyasa degerlerinin isletmenin gercek degerini belirledigini
savunmaktadir. Adi gegen arastirmacilar, borcun defter degeri dl¢iimlerinin sermaye
maliyetinin hesaplanmasin1 6nemli 6l¢iide etkileyebilecegini tespit etmektedirler. Bu tiir

Olctimler ayrica bor¢ 6zsermaye oranlarinin hesaplanmasini da degistirmektedir.

Alalmai'nin (2017) c¢alismasina dayanarak, bor¢ oranlarini hesaplamak icin defter
degerleri ve piyasa degerleri kullanilmistir. Borg orani, piyasa degerinde hesaplanirken,
toplam varliklardan 6z sermayenin defter degeri ¢ikarilarak ve ardindan 6z sermayenin

piyasa degeri eklenerek diizeltilmistir.
3.2.3. Vergi Kapsanmindaki Degiskenler

Tablo 8. Vergi kapsaminda degiskenler

<. Veri
Degisken Tanim Kaynag
Sirkete Ozgii
Amortisman
Bor¢ Disi Vergi Orani Worldscope
Toplam Varliklar Datastream
—_ . Oran pozitif ise = Kazang Vergisi  / Vergi Oncesi Kazang 11,

Efektif Vergi Orani Aksi takdirde = 0

Ulkeye Ozgii

o OECD

Kurumlar vergisi orani Yasal kurumlar vergisi orani
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Gelir Vergisi Orani Gelir vergisi orani

Kurumlar vergisi orani: Modellerde genellikle, en yiiksek kurumlar vergisi orani temel
alinarak analizler yiriitiiliir. Miller (1977) tarafindan ileri siiriilen bir goriise gore,
sirketler, faiz O0demelerini kurumlar vergisi matrahindan diiserek vergi yiiklerini
azaltabilirler. Bu da borgla finansmani cazip hale getirirken sirketlerin bor¢lanma
egilimini artirabilmektedir. Kurumlar vergisi oranlarinin ve finansman seceneklerinin
sirket davranislarini nasil etkiledigi, ekonomi literatiiriindeki arastirmalara konu olmaya

devam etmektedir.

Gelir Vergisi Orami: Miller'in (1977) teorisine gore, gelir vergisi, sirketin
bor¢lanmasindan kaynaklanan avantaji sifira dogru azaltmaktadir. Miller’in (1977)
iddiasiin aksine, gelir vergisinin varliginin borcun vergi avantajlarini tamamen ortadan
kaldirmadigmma inanilmaktadir. Bu, Graham’in (1999) c¢alismas1 tarafindan
desteklenmektedir. Graham, gelir vergisi yiikiiniin, bor¢ kullanmaya tesvik eden vergi
avantajini azalttigini, ancak tamamen ortadan kaldirmadigini savunmaktadir. Green ve
Hollifield’in (2003) arastirmasi da sirketin borcun vergi avantajini elde edebilecegini,
ancak gelir vergisinin devreye girmesinden dnceki kadar biiylik olmayacagini bulmustur.
Dolayisiyla, bir sirketin optimal sermaye yapisi tespit edilitken kurumlar vergisi ile

birlikte gelir vergisinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Efektif Vergi Orani, ckonomi literatliriinde kurumlarin kazanglari tizerinden 6dedikleri
yasal vergi oranini ifade etmektedir. Sinirlamalarina ragmen, efektif vergi orani1 (6denen
kurumlar vergisi pozitif ise vergi 6ncesi kurum kazancina orani, aksi takdirde sifir) bir
biitlin olarak vergi sisteminin firmalar iizerindeki etkisinin bir oOlgiisii olarak
kullanilmaktadir. Bu, ileriye doniik finansal kararlarda kullanilan bir oran ise, firmalarin
vergiden korunabilir gelirleri olmasi kosuluyla, kaldirag ile pozitif iligkili olmas1 beklenir.
Ancak, yliksek efektif vergi orani, yiiksek karlilik veya vergiyle ilgili olmayan nedenlerle
gecmisteki diigiik kaldirag oranini yansitabilmektedir. Bu nedenle, kaldiragla olan iliski,

gercekten Booth ve digerleri (2001) tespitindeki gibi negatif olabilmektedir.

Bor¢ Dist Vergi Kalkant (BDVK): DeAngelo ve Masulis (1980) tarafindan ifade edildigi
lizere, borg dis1 vergi kalkanlar1 ve borg faizi, vergi avantaj1 saglayan unsurlardir. Her bir

vergi kalkanindan kaynaklanan vergi tasarrufu, kaynagindan bagimsiz olarak aynidir.
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Ancak borcun aksine, bor¢ disi vergi kalkanlarinin kullanilmasi iflas olasiligin
artirmamaktadir. Bu nedenle, borg dis1 vergi kalkanlar1 her zaman borca tercih edilecek
ve ¢ok sayida borg dis1 vergi kalkani olan firma borcu daha az kullanacaktir. Dolayisiyla,
bor¢ dis1 vergi kalkanlari, kaldiracla negatif iliskili olabilmektedir. Bununla birlikte,
onemli Ol¢iide borg dis1 vergi kalkani olan firmalar, genellikle daha fazla maddi varliklara
sahip olduklari i¢in teminat olarak bu varliklar1 kullanabilmektedir. Boylece, bor¢lanma
maliyeti azalmaktadir. Firmalar uygun kosullarda bor¢lanabildigi icin BDVK ile kaldirag
arasinda pozitif bir iligski olusmaktadir (Moore, 1986). MacKie-Mason'in (1990) borg dis1
vergi kalkanlarindaki bir artigin finansman kararlar {izerinde higbir etkisinin olmadigi
argiimanindan hareketle, BDVK ile bor¢ orani arasinda anlamli bir iliski olmamas1 da

ihtimal dahilindedir.

Vergi etkilerini incelemek i¢in piyasa degerine ve defter degerine gore borg oranlarinin
calismada kapsanmasi 6nemli olacaktir, zira bu iki oran, sirketin finansal durumunu ve
borglanma politikasini anlamamiza yardimei olur ve vergi etkilerini daha 1yi anlamamizi

saglamaktadir.

Piyasa degeri bor¢ orani, yatirimcilarin ve piyasalarin sirketin bor¢lanma tercihleri ve
finansal durumu hakkinda algisini yansitir. Piyasa degeri borg¢ orani, sirketin bor¢lanma
politikasinin ne kadar cazip oldugunu gosterir ve yatirimcilarin  gilivenini
etkileyebilmektedir. Ayrica, sirketin piyasa degeri bor¢ oraninin zaman ig¢indeki
degisimleri, piyasalarin sirketin vergi stratejilerine ve borglanma tercihlerine tepkisini

anlamamiza yardimc1 olmaktadir.

Defter degeri borg¢ orani, sirketin finansal durumunu ve sermaye yapisini analiz etmek
icin kullanilir. Defter degeri borg orani, sirketin varliklarinin maliyetini yansitir ve varlik
degerlemesi acisindan piyasa degeri ile farklilik gosterebilmektedir. Sirketin defter degeri
bor¢ oraninin analizi, sirketin vergi etkilerini anlamamizi ve finansal durumunu daha

kapsamli bir sekilde degerlendirmemizi saglamaktadir.
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Tablo 9. Sermaye yapisi teorilerine gore vergilerin bor¢ oranina etkisi

Degiskenler Denge Finansal Hiyerarsi Temsil
Teorisi Teorisi Teorisi

KVO Yiksek vergi avantajlart | Vergi avantajlar1 daha Yiiksek vergi avantajlar
nedeniyle bor¢lanmay1 az onemli, finansman nedeniyle bor¢lanmay1
tesvik etmektedir. (+) ihtiyaglar1 dnceliklidir. tesvik etmektedir. (+)

GVO Yiiksek GVO, bor¢lanma | Gelir vergisi konusu Yonetici ve sahiplerin
egilimini olumsuz sirketin borg tercihlerini | gelir vergisi durumlari
etkileyebilmektedir. (-) etkileyebilmektedir. Oonemlidir.

EVO Yiiksek efektif vergi Finansman ihtiyacina Yiiksek efektif vergi
orani bor¢ avantajlarimi baglhidir. orani bor¢ avantajlarini
artirabilmektedir. (+) artirabilmektedir. (+)

BDVK Borg¢ orani ile ters bir Yiiksek BDVK'na sahip | Borglanma tercihlerini
iligki vardir (-) sirketler, borg dogrudan

finansmanina daha az etkilemeyebilmektedir.
giivenir. (-)

Tablo 9, her bir teorinin farkli bakis acgilarmma ve sirketlerin finansal karar alma
sireclerindeki  farkli  Onceliklere dayanarak vergilerin bor¢ oranina etkisini
Ozetlemektedir. Bu tabloda, her bir teoriye gore degiskenlerin borg orani iizerindeki etkisi
belirtilmistir. Ornegin, denge teorisi altinda, yiiksek KVO ve EVO, bor¢lanmay:1 tesvik
ederken, yliksek GVO bor¢lanma istahini azaltabilmektedir. Bor¢ orani ile borg dis1 vergi
kalkani arasinda ise ters bir iliski vardir. Bir sirket bor¢ finansmanina daha fazla
giivenerek ve bor¢ oranini artirarak, borg dis1 vergi kalkaninin faydalarini géreceli olarak
daha az Onemli hale getirebilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi altinda, vergi
avantajlarmin finansman ihtiyaclarima goére daha az Onemli oldugu ve finansman
ihtiyaclarina gore finansman kaynaklariin belirlendigi vurgulanmaktadir. Borg dis1 vergi
kalkani ile ilgili olarak, yiiksek BDVK'na sahip firmalar, bor¢ finansmanina daha az
giiveniyor gibi goriinmektedir. Sirketler, finansal kaldiracim1 artirmadan, vergi
yiikimliiliiklerini azaltmak i¢in borg dis1 vergi kalkanlarini tercih edebilmektedir. Temsil
teorisi ise yonetici ve sirket ortaklarmin (sahiplerin) vergi durumlarinin 6nemini

vurgulamaktadir.
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3.2.4. Sirkete Ozgii Degiskenler

Tablo 10. Sirkete 6zgii degiskenler

Degisken Degiskenin Tanimi K;;er:;@
Firma Olgegi In(Net Satislary)
Net Maddi Duran Varliklar
Isletmenin Varlik Yapist T(.)plam Varlidar
Maddi Olmayan Varliklar
Toplam Varliklar

CariVarliklar

Likidite Cari Orant =
Cari Yukumlilikler

Sermaye Giderleri

Biiyiime Firsatlar

Worldscope
Datastream

Toplam Varliklar
. W FVOK s
Is Riski o p———_—L standart sapmalari
) FAVOK
Karlihk
Toplam Varliklar
Temettii Sirket temettii 6derse = Hisse Basina Temetti
Firma Omrii Sirketin kurulusundan bu yana gecen yillarin sayisi.

Firmanin olgegi sermaye yapisi kararlari tizerinde de gii¢lii bir etkiye sahiptir. Kumar ve
digerleri (2017) literatiir incelemelerine dayanarak, firma 6l¢eginin borg orani ile pozitif
iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu, biiyiik firmalarin kiiclik firmalara gore
daha fazla borcu oldugu anlamina gelmektedir. Firma 6l¢egi, diinyanin bazi bolgelerinde
(Asya harig) bor¢ orani ile pozitif bir iligkiye sahiptir. Bunun nedeni Asya'nin gelismekte
olan ekonomilere sahip bir kita olmasidir. Burada sermaye piyasalar1 yeterince
gelismemistir. Bu bolgede, 6zsermaye ihraci bor¢tan daha pahali hale geldiginden,

firmalar pay senedi ihra¢ etmekte zorluk ¢ekmektedirler.

Maddi duran varliklar bir kurumun varlik yapisini tanimlar. Cheng (2008)'in yontemine
dayanarak, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani, varlik yapisinin gostergesi
olarak kullanilmigtir. Maddi duran varliklar, ¢alismalarin birgcogunda toplam varliklara
gore Olgeklendirilen sabit kiymetler olarak tanimlanmistir. Bunlar, ayn1 zamanda bir
firmanin sermaye yapisinin 6nemli belirleyicilerindendir. Bir firma teminat olarak
kullanilabilecek varliklara sahipse, dis kaynaklardan paraya erisim kolaylasir. Bu

nedenle, s6z konusu varliklar firmalarin sermaye yapisi ile olumlu bir iliski i¢cinde
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olmalidir. Genel olarak, maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski

oldugu goriilmektedir.

Son zamanlarda yapilan ampirik ¢aligmalar, maddi duran varliklar ve kaldirag arasindaki
iliskinin ayn1 zamanda borg tiiriine de bagl oldugunu géstermektedir. Ornegin, Bevan ve
Danbolt (2000), Chittenden, Hall ve Hutchinson (1996) ve Song (2005) maddi duran
varliklarin uzun vadeli borgla pozitif, kisa vadeli borg¢la negatif iliskili oldugunu
bulmuslardir. Maddi duran varliklar likit varliklar1 igermediginden, aslinda bir sirketin
finansal sikintiyla karsilastigi durumda borcunu geri 6deme kabiliyetinin iyi bir dl¢iisii

olmayabilir (Titman & Wessels, 1988).

Aktiflerinde maddi olmayan varliklara sahip olan sirketler, krize veya finansal sikintiya
diistiikleri taktirde genellikle teknolojik haklardan olusan varliklar1 hizla deger
kaybedebilmektedir. Bu durumda, bu varliklarin satisi yoluyla bor¢ verenlere karsi
yikiimliiliigliniin yerine getirilmesi zor goriinmektedir. Bu nedenle, maddi olmayan
varliklarin orani kaldirag ile negatif iligkili olmalidir. Maddi olmayan varliklar, bir
degisken olarak ¢ok az calismada kullanilmistir. Ancak bunun maddi duran varliklarin

Olciisiine fayda saglayacak bir destek olduguna inanilmaktadir.

Likidite sermaye yapist ile negatif iligkilidir. Likidite, calismalarin ¢ogunda cari oran
tizerinden Olgiilmektedir. Yiksek likidite pozitif isletme sermayesi saglamaktadir. Bu
durumda diger kaynak sahiplerinden bor¢ bulmaya gerek duyulmayabilmektedir.
Likiditenin kaldira¢ ile negatif bir iligskiye sahip olmasi, diinyanin farkli bolgelerinde
yapilan aragtirmalarla da ayrica kanitlanmistir. Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin dig
finansmana bagvurmaktan kaginmak ic¢in finansal esneklige ihtiya¢ duyduklari
ongormektedir (Myers, 1977). Cheng (2008)’in ¢alismasina dayanarak, likidite oraninin

hesaplanmas1 donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde edilmistir.

Biiyiime Firsatlart (sermaye giderlerinin orani) satin almalarla iliskili olanlar disindaki
sabit varliklar1 elde etmek i¢in kullanilan fonlar1 temsil etmektedir. Sermaye giderleri,
maddi duran varliklara yapilan ilaveler ile makine ve ekipman yatirimlarini igermekle
birlikte bunlarla sinirli degildir. Bu degisken de finansal performans modeline dahil
edilmis ve kullanilmistir. Bu kalemin unsurlari, gelecekte elde edilecek gelirler

karsiliginda, bugilin harcama gerektiren yatirimlar1 temsil etmektedir. Burada, gelecekte
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elde edilecek gelirlerin yatirnm degerini agmasi, hissedar servet ve refahinin ve dolayisiyla

firma degerinin artirilmasi beklenmektedir.

Yukaridakiler, sermaye giderleri etkisinin firmanin finansal performansi ile pozitif
korelasyonlu bir iligkiye sahip olmasi gerektigine iliskin finansal teorinin temelini
olusturmaktadir. Al Farooque ve digerleri (2005), sermaye giderlerinin finansal

performans tizerinde olumlu bir etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Is riski kazanglardaki degiskenlik ile olgiiliir. Literatiirde, bu degisken faaliyet karindaki
standart sapma olarak ya da degiskenlik katsayis1 olarak tanimlanmustir. i riskinin
yiiksek olmasi girketlerin finansal riskini de artirir. Bu nedenle sermaye yapisti teorisi (HT,
DT), is riskinin kaldirag ile negatif bir iligki icerisinde oldugunu 6ngoriir. Bununla
birlikte, Avrupa bolgesinde yapilan caligmalar, is riskinin kaldirag ile pozitif iliskili ve
anlamli oldugunu gdstermistir. Borg ve risk arasindaki negatif iligki i¢in iflas maliyetinin
cok yiliksek olmasi gerektigi belirtilmektedir (Bradley ve digerleri, 1984). Ayrica,
sermaye yapisinin belirleyicileri i¢in diinyanin degisik bolgelerinde farkli bulgular elde

edilmistir.

Karhhik, sermaye yapist literatliriinde incelenen baslica agiklayict degiskenlerden biridir.
Calismalarin cogunda karlilik, toplam aktifler veya toplam satiglara gore 6l¢eklendirilen
faiz ve vergi 6ncesi kazang olarak tamamlanmaktadir. Kumar ve digerlerine (2017) gore,
diinyanin farkli bolgelerine ayr1 ayri olarak bakildiginda karliligin kaldiracla negatif
iliskili oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan bolgelerdeki firmalarin alternatif finansman kaynaklar1 zor bulunmakla
birlikte, bor¢lanmanin maliyeti de yiiksektir. Ayrica, bu bdlgelerde sermaye piyasalari
gelismis degildir. Bu nedenle, dengelerin kurulmasinda ilave maliyet getiren bir asimetri
goriilmektedir. Gelismis bolgelerde bu faktorler gegersizdir. Bununla birlikte, daha
yiiksek kara ve daha kolay erisime sahip olan ve dolayisiyla geleneksel finansman
kaynaklar1 daha az karli hale getiren alternatif finansman kaynaklar1 da
bulunabilmektedir. Genel olarak firmalar denge teorisini izlemekte, bu da sermaye
yapisinin finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Kimi arastirmalar kaldirag ile
karlilik arasinda pozitif bir iligkinin varligini1 gosterse de karliligin bolge temelindeki
etkisi degerlendirildiginde, iligskinin ters orantili oldugu bulunmustur (Kumar ve digerleri,

2017).
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Temettii. Genel olarak, temettiiniin firmanin niteligine iligkin giivenilir bir gosterge
oldugu kabul edilmektedir. Temettii, yatirmin azalmasina neden oldugundan,
performansi koétii olan firmalar i¢in daha maliyetli olacaktir (Miller & Rock, 1985). Ross
(1977), borcun da olumlu bir sinyal etkisi oldugunu savunmaktadir. Bir firmanin borg ve
temettiileri firmanin niteligine isaret ederken, birbirleri yerine kullanilabilmektedir. Bu
nedenle, temettii dagitan bir firmanin daha az bor¢ kullanmasmin beklendigi
sOylenebilmektedir. Ancak hiyerarsi teorisi bunun tam tersi bir iliski onerecektir: Bir
firmanin nakit akis1 goz oniine alindiginda, daha yiiksek temettiiler daha yiiksek dis

finansman (bor¢) anlamina gelir (Frank & Goyal, 2008).

Firmamin Omrii. Kumar ve digerlerine (2017) gore, gelismis iilkelerde firma omrii
kaldirag ile negatif, gelismekte olan iilkelerde ise pozitif iligkili olmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, Amerika ve Avrupa’daki firma Omrii kaldira¢ ile negatif iliskili
cikmaktadir. Bu durum, alternatif finans kaynaklarimin mevcudiyeti ile de
agiklanabilmektedir. Ustelik, bu bolgelerde pay senedi piyasalar1 oldukca gelismistir. Ote
yandan, Asya ve Afrika kitalarinda faaliyet gosteren firmalarin 6mrii ile kaldirag arasinda
olumlu bir iligkili vardir. Bu durum, gelismekte olan bolge firmalarimin alternatif
finansman kaynaklarinin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle firmalar,
cogunlukla bor¢ seklinde resmi finansman kaynaklarina giivenmektedir. Ancak borg,
piyasadaki kredi degerlerinden dolay1 sadece koklii ve olgun firmalar icin gecerli

olmaktadir.

3.2.5. Ulkeye Ozgii Degiskenler

Tablo 11. Ulkeye 6zgii degiskenler

<. <. . Veri

Degisken Degiskenin Tanimi Kayna
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi, (CPI: all items)
GSYIH , , . ) World Bank

P GSYIH nin yillik bliyiime orani, (GSYIH-~GSYIH:) / (GSYIH.1)

Biiyiimesi
gz;ls;:;? Borsaya kayith ulusal sirketlerin piyasa degeri, (GSYIH nin %'si)  Datastream
Ulkve_ Kuk{a Sirket «i» tilkeye ait oldugunda DM; = 1, aksi takdirde = 0
Degiskeni

Bir sonraki adim, tilkeye 6zgii faktorlerin etkisinin aragtirilmasidir. Degigkenler karsilik

gelen Ol¢iimlerle tanimlanmis ve veri kaynaklari ayrintili olarak Tablo 9'da 6zetlenmistir.
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Regresyon modellerine GSYIH biiyiime orani, enflasyon, borsa degeri ve iilke kukla

degiskenleri dahil edilmistir.

Zafar ve digerleri (2019) ve De Jong ve digerleri (2008)’e gore GSYIH biiyiime orani
borgla negatif bir iligki gosterirken, enflasyon orani arttik¢a borgla finansman daha cazip
hale gelmektedir. Bu durum, enflasyon arttik¢a faiz indirimlerine dayandirilabilen

kurumlarin reel vergi kalkaninin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Borsanin gelisimi. GSYIH oranina gore borsanin biiyiikliigii ortaya ¢ikarmaktadir. De
Jong ve digerleri (2008) ve Kayo ve Kimura (2011), borsanin gelismislik ve biiyiikliigiinii
yansitan borsa degerinin makroekonomik degiskenlerin sermaye yapist iizerindeki
etkilerini degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir degisken oldugunu tespit etmislerdir.
Borsa degeri / GSYIH, borgtan ¢ok ozsermaye enstriimani ihrag etme egilimini
etkilemektedir. Giiclii sermaye piyasalarina sahip tlkelerdeki firmalar, 6zsermaye
fonlarina gorece kolay erisime sahiptir. Dolayisiyla, borsa degeri ile kaldira¢ arasinda

negatif bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir.

BRICS+T iilkelerinden herhangi birinin her modelde fark yaratip yaratmadigini anlamak
icin iilke kukla degiskeni de dahil edilmistir.

3.3. Verilerin Tanim ve incelemesi

Bu boliimiin amaci, veri toplama prosediiriinii tanimlamak ve veri kaynaklarini
belirlemektir. Ayrica, 6rneklemde yer alan firmalar, endiistriler ve {ilkeler i¢in tanimlayici
istatistikler sunulmugtur. BRICS iilkeleri ve Tirkiye i¢in tanimlayici istatistikler

saglamak iizere tim 6rneklem igin istatistiklerin bir 6zeti yapilmistir.

Aciklayici degiskenlerin genis bir deger araligina sahip olmasimin yan sira, BRICS+T
tilkelerin se¢imi cesitlilik katmistir. Asya, Giiney Amerika ve Afrika'dan segilen tilkeler
oldugu icin cografi cesitlilik kolayca goriilebilmektedir. Ayrica, segilen iilkeler yargi
sisteminin etkinligi, hukukun istiinliigii ve vergi sistemi acisindan bliyiik farkliliklar

gosterdiginden, bu ¢esitlilik hukuk sistemleri acisindan da rahatca gézlenmektedir.
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Finansal sistemler agisindan da genis farkliliklar vardir. Buradaki amag, farklilik gésteren
vergi politikalar1 ve sermaye yapilarinin yillar itibariyle isletmelerin finansal

performansina olan etkilerini inceleyerek amaca uygun giivenilir sonuglar elde etmektir.
3.3.1. Arastirmada kullanilan veri seti

Orneklemdeki firmalar BRICS iilkeleridir: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika. Tiirkiye, bu ¢alismada bu grubun bir parcasi olabilecek potansiyele sahip oldugu
icin 0rnekleme dahil edilmistir. Arastirmanin amaci, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'deki
vergilerle ilgili degisiklikleri ve diger belirleyicilerden etkilenen finansman davranisina

dayali sirketlerin finansal performansini gozlemlemektir.

Sirketlerin finansal verileri Worldscope/Datastream'den alinmistir. Veri eksikligi
nedeniyle bazi sirketler ¢ikarildigi i¢in biiyiikliikleri itibariyle cesitlilik arz eden
firmalardan yararlanilacaktir. Cheng (2008) ve Gordon ve Lee'nin (2001) sonuglari
karsilastirildiginda, verginin kiigiik sirketlerin finansman faaliyetleri izerindeki etkisinin
bliyiik sirketlere gore daha biiyiik olduguna iliskin ampirik kanitlar/bulgular elde edildigi
goriilmektedir. BRICS ve Tiirkiye icin elde edilecek bulgulari olanlarla karsilastirmak

ilgi ¢ekici olacaktir.

125



Borsalarda islem

. . goren finansal
L : olmayan
12 yildan eksik sirketler
G EVED
muhasebe

1731 sirket

Sekil 14. Ornek sirketlerin secimi
Orneklemdeki firmalarin secim siireci su sekilde 6zetlenmistir:

Basta BRICS filkelerinin borsalari ile Tiirk borsasinda islem goren sirketler secilmistir.
Finansal sirketler ve 12 yildan daha az muhasebe verisi olan sirketler elenmis, sonra her
yil sadece pozitif veya sifir net kar1 olan sirketler 6rnekleme dahil edilmistir. Negatif net
kara sahip olan sirketler ¢ikarildiktan sonra, her yil i¢in diger yillardan bagimsiz olarak

elde edilen gozlem ornekleri asagidaki gibidir:

Tablo 12. Orneklemdeki iilke ve déneme gore sirket sayisi

.. Yil

Ulke 2009 (2010 (2011 |2012 |2013 [2014 (2015 (2016 |2017 |2018 (2019
Brezilya 78 81 74 69 75 69 60 56 68 73 | 69
Rusya 48 61 61 56 51 45 55 63 61 61 59
Hindistan 491 | 535 | 552 | 509 | 506 | 498 | 476 | 482 | 485 | 495 | 492
Cin 738 | 766 | 755 | 727 | 738 | 728 | 695 | 754 | 750 | 696 | 732
Giiney Afrika 78 85 83 82 76 83 74 77 74 75 | 67
Tiirkiye 68 78 69 82 67 74 69 68 82 721 73
Toplam 1501 | 1606 | 1594 | 1525 (1513 | 1497 | 1429 | 1500 | 1520 | 1472 (1492
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Bu filtreler, 2009'dan 2019'a kadar her yil bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu
raporlayan 1731 finansal olmayan sirketten olusan bir panel olusturmaktadir. Ancak, bu

say1 yildan yila pozitif net kar1 olan sirket sayisina bagl oldugu i¢in degismektedir.

Tiim veriler ABD para birimi cinsinden (USD) sunulmustur. Orneklemdeki veriler, o
yilin herhangi bir zamaninda raporlama yapan sirketleri igerir. Hindistan ve Giiney
Afrika’nin 1 Nisan’dan 31 Mart’a kadar bir vergi yili olmasi disinda diger iilkelerde,
takvim yilina denk gelen bir kurumlar vergisi yil1 vardir. Bu nedenle, ¢ogu 6rnek sirketin
aralik aymda bir rapor tarihi s6z konusu. Sirket finansman davranisi ile tiim ekonomi
arasindaki iliskiyi kesin olarak belirlemek i¢in, analizde kullanilan makroekonomik

veriler her sirketin rapor tarihine kadar eslestirilmesi gerekmektedir.
3.3.2. Veri Analizi

Asagidaki sekil ve tablolari, 6rnek sirketlerin iilke ve endiistri kompozisyonunu

gostermektedir.

Tablo 13. Satiglar ve Varliklara gore 6rnek sirketlerin iilke bilesimi, 2019
Net Satislan Varhklar:

(USD) (USD) Sirket Sayis1
Rusya 650,068,402 1,085,383,834 59
Giiney Afrika 126,097,050 159,752,152 67
Brezilya 309,264,213 557,578,347 69
Tiirkiye 109,460,141 146,106,051 73
Hindistan 411,180,378 617,057,585 492
Cin 2,708,847,131 3,666,282,258 732
Toplam 4,314,917,315 6,232,160,227 1,492

Yukaridaki verilere baktigimizda, Cin'in diger BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'den ¢ok daha
yiiksek rakamlara eristigi anlagilmaktadir. Burada Cin, 6rneklemde sirket sayis1 acisindan
(yaklasik %48,5) en biiylik paya sahiptir. Hintli sirketlerin ortalama degerlerine gore ise

en diisiikler aralarinda siralanmaktadir.
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Sekil 15. BRICS+T {ilkeleri endiistrilerinin kapsadiklar sirket sayilar, 2019

Tablo 14. BRICS+T iilkeleri endiistrilerinin kapsadiklari satiglar ve varliklar, 2019

Net Satislari Varliklari 2:;::
Telekomiinikasyon 146,704,289 312,164,984 38
Enerji 1,515,055,607 2,053,801,799 50
Kamu hizmetleri 255,011,224 710,586,269 107
Teknoloji 138,777,301 203,466,022 111
Saglik 164,144,204 215,003,296 127
Temel tiiketici {irlinleri 296,324,200 292,795,312 155
Endiistriyel 442,682,732 689,236,926 282
Temel malzeme 656,423,518 855,629,663 295
Temel olmayan tiiketici tiriinleri 699,794,240 899,475,956 327
Toplam 4,314,917,315 6,232,160,227 1,492

Orneklem, esas olarak temel malzeme, temel tiiketici iiriinleri, enerji, saglik, endiistriyel,
teknoloji, telekomiinikasyon kamu hizmetleri ve temel olmayan tiiketici tirtinleri olmak
lizere toplam 9 sektorii kapsamaktadir. Yukaridaki sekil, 2019 yilinda en fazla firma
sayisinin 327 firma ile temel olmayan tiiketici iiriinleri sektdriine ve 295 firma ile temel
malzeme sektoriine ait oldugunu gostermektedir. Ancak, net satislara ve varliklara gore
en ylksek paya sahip olan enerji sektorii neredeyse en az sayida sirket kapsamaktadir (50

sirket).
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Sekil 16. BRICS+T f{ilkelerinin yillara gore ortalama borg oranlari, 2009-2019
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Sekil 17. BRICS+T {ilkelerinin yillara gore ortalama ROA ve ROE oranlari, 2009-2019

Kurumlar ve vergi verilerinin ana kaynagi, International Tax Handbook (Wall, 2017;
Wall & Nexia International, 2015) ve Worldwide Tax Guide (PKF, 2010b, 2011, 2012,
2013, 2014, 2017, 2018, 2019) olmaktadir. Ayn1 zamanda degerli olan ek bilgiler de
OECD, KPMG, Deloitte ve Ernts&Young'in web sitelerinden elde edilmektedir. Vergi

degiskenlerinin hesaplanmasi ayr1 bir boliimde anlatilacaktir.

Calismada kullanilan veri seti; olusturulan modeller ve kullanilan degiskenler 1s181inda
vergi yapisi, finansal performans ve sermaye yapisi arasindaki iliskilerin ve baglantilarin
kismen arastirildigi  6nceki calismalardan derlenmistir. Boylelikle s6z konusu
caligmalarda kullanilmig ve belirleyici olduklar1 kabul edilmis onemli degiskenler

modellere dahil edilmektedir.
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3.3.3. Tammlayici Istatistikler

Sermaye yapisi, firma performansi, vergiler, firmaya 6zgi ve iilkeye 6zgii degiskenlerin
temsili olarak tiim degiskenlerin 6zet istatistikleri Tablo 14’te gosterilmektedir. Toplam
defter kaldirac1 (SYD) ve toplam piyasa kaldirac1 (SYP) ortalamasi, 2009'dan 2019'a
kadar olan donemde %27 ve %22'dir ve sirasiyla %0'dan %126'ya ve %0'dan %89'a genis
bir dagilim gostermektedir. Bu oranlar, BRICS+T firmalarinin bor¢ oranlarmin kabul
edilebilir diizeyde oldugunu ve diger iilkelere kiyasla daha diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu rakamlar, spesifik olarak IMF'nin 2010 ve 2017 yillar1 i¢in gézlemledigi
Avrupa Birligi, ABD ve G7 iilkeleri firma oranlarindan daha diisiiktiir (bkz. Tablo 14).

Tablo 15. Ulkeler arasinda ortalama borg/varlik oranlar

2010 2017
AB 33.5% 41%
ABD 27.5% 35%
G7 28% 35.5%
BRICS+T* 28% 26%

Not: AB - Avrupa Birligi; ABD - Amerika Birlesik Devletleri;
G7- Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Italya, Fransa, Japonya ve Kanada

Kaynak: IMF, 2020; *Datastream ve arastirmacinin hesaplamalari, 2021

Bunun nedeni muhtemelen ticari amagclarla ilgili bazi yiikiimliiliiklerin oranlarin
hesaplanmasina dahil edilmemis olmasidir. Bankacilik sektoriiniin hakimiyeti ve borsa
ve finans piyasasinin gelisme agsamasinda olmasina ragmen, BRICS+T {ilkelerinde islem
goren firmalar bankacilik sektoriinden ziyade agirlikli olarak borsa veya diger
kaynaklardan finanse edilmektedir. Ayrica, kisa vadeli bor¢larin defter degerlerine orani
(KVSYD) ortalama %16 olup, %11 olan uzun vadeli borg¢lar oranindan (UVSYD)
yiiksektir. Benzer sekilde, toplam piyasa uzun vadeli bor¢ orant (UVSYP) %10 iken,
piyasa kisa vadeli bor¢ oran1 (KVSYP) %12'ye kadar ¢ikmaktadir.
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Sekil 18. Defter degerine gore uzun ve kisa vadede ortalama borg oranlari,
BRICS+T iilkeleri, 2009-2019

Bu, BRICS+T borsasinda islem goren firmalarin ve ozellikle Cin, Hindistan ve

Tirkiye'deki firmalarin uzun vadeliden ¢ok kisa vadeli bor¢lanmaya bagimli olduklarini

gostermektedir (bkz. Sekil 16, 18 ve 19).
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Sekil 19. Piyasa degerine gore uzun ve kisa vadede ortalama borg oranlart,
BRICS+T iilkeleri, 2009-2019

Kisa vadeli borglar1 refinansman ve likidite riskini artirmaktadir. Bu, firmanin
performansi lizerinde 6nemli bir etkiye yol agabilmektedir. Ayrica, piyasa degerine dayali
tiim borg¢ oranlarin (SYP, UVSYP ve KVSYP), defter degeri ile dlgiilen oranlardan
(SYD, UVSYD ve KVSYD) biraz daha diisiik oldugunu belirtmek gerekmektedir.

132



Tablo 16. Sermaye yapisi, firma performansi, vergiler, firmaya 6zgii ve iilkeye 6zgii
degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri — Tam &rneklem

\ Degisken Gozlem Orta. St. Sap. Min. Max.
Finansal Performansi degiskenleri
ROA 16,649 0.05 0.05 0 1.2
ROE 16,649 0.11 0.11 -1.01 2.35
MTB 16,649 2.89 3.53 -89.23 74.6
TOBIN 16,649 1.60 1.43 0.02 19.86
Sermaye Yapisi degiskenleri

SYD 16,649 0.27 0.17 0 1.26
UVSYD 16,649 0.11 0.13 0 1.15
KVSYD 16,649 0.16 0.13 0 1.23
SYP 16,649 0.22 0.18 0 0.89
UVSYP 16,649 0.10 0.12 0 0.77
KVSYP 16,649 0.12 0.11 0 0.83

Vergi Kapsamina degiskenleri
Vergi Kapsamina firmaya ozgii vergi degiskenleri

EVO 16,649 0.37 1.33 0 49.37
BDVK 16,649 0.03 0.02 0 0.68
Vergi Kapsamina tilkeye 0zgii vergi degiskenleri
KVO 16,649 0.28 0.05 0.2 0.35
GVO 16,649 0.38 0.08 0.13 0.45
Firmaya ozgii degigkenleri
CARI 16,649 1.65 1.52 0 44.55
DPS 16,649 0.16 3.33 0 198.95
BYK 16,649 12.76 1.84 0 19.98
MAD 16,649 0.35 0.21 0 1.75
MADX 16,649 0.06 0.11 0 0.92
BO 16,649 0.06 0.06 0 1.08
KAR 16,649 0.12 0.07 -0.12 0.98
RISK 16,649 0.03 0.03 0 0.75
YAS 16,649 27.49 18.60 0 156
Ulkeye dzgii degiskenleri

TUFE 16,649 0.05 0.03 -0.01 0.16
GSO 16,649 0.09 0.09 -0.34 0.35
BORS 16,649 0.75 0.49 0.19 3.52

Not: ROA: aktif karlilig1; ROE: 6zsermaye karliligi; MTB: piyasa degeri / defter degeri; TOBIN: diizeltilmis
Tobin Q orani; SYD: defter degerine gore sermaye yapisi; UVSYD: uzun vadede defter degerine gore
sermaye yapist; KVSYD: kisa vadede defter degerine gére sermaye yapisi; SYP: piyasa degerine gore
sermaye yapist; UVSYP: uzun vadede piyasa degerine gore sermaye yapisi; KVSYP: kisa vadede piyasa
degerine gore sermaye yapisi; EVO: efektif vergi orani; BDVK: borg¢ dis1 vergi kalkani; KVO: kurumlar
vergisi orant; GVO: gelir vergisi orani; CARI: cari oran; DPS: hisse basina temettii; BYK: Firma 6l¢egi;
MAD: maddi duran varliklar; MADX: maddi olmayan varliklar; BO: biiylime firsatlari; KAR: kér; risk; YAS:
firma 6mrii; TUFE: enflasyon; BORS: borsa degeri / gayri safi yurt i¢i hasila; GSO: gayri safi yurt ici hasila.

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
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Baglica firma performans gostergeleri, ROA, ROE, MTB ve diizeltilmis Tobin Q’dan
olusmaktadir sunulmustur. Tiim 6rneklem i¢in ortalama 6zsermaye ve aktif karlilig
sirastyla yaklasik %5 ve %Il1'dir. Firma performansinin bu iki alternatif Ol¢iisii,
degerlerinde genis bir dagilim oldugunu gostermektedir. Borsada islem goren firmalarin
ROA's1 0 ile %120 arasinda, ROE'si ise -%101 ile %235 arasinda degismektedir. Bu,
2009-2019 doneminde borsada islem goren BRICS+T firmalar1 arasinda firma

performansinda 6nemli bir genis alan oldugu anlamina gelmektedir.

Isletmelerin piyasa performansimi temsil eden diizeltilmis Tobin Q'sunun ortalama
degerleri 1,6'dir ve bu, 2004 — 2018 doneminde AB iilkeleri i¢in gézlemlenen ortalama
1,359'dan daha yiiksektir (Thomson Reuters, 2020). Bu yiiksek oran, ikame
maliyetlerinin varliklarinin degerinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Eldeki
veriye gore BRICS+T firmalarinin Tobin Q degeri 0,02 ile 19,86 arasinda de§ismektedir.
Secilen Orneklemin piyasa degeri defter degeri orant (MTB) 1l'den biiyiik ¢ikmasi
(ortalama 2,89), firmalarin piyasa degerinin defter degerinden yliksek oldugunu
gostermektedir. Ancak, diger performans degiskenlerinden daha genis bir dagilim
gostermektedir (-89.23 ile 74.6 arasinda). Bu gostergenin farkli bdlgeler arasinda
karsilastirilmasi, 1990-2014 doneminde ortalama 2.814 ile ABD firmalarininkine yakin
oldugunu ortaya koymaktadir (Liu, 2018). Ayrica bu degerin 2004—2017 donemi igin
Avrupali firmalarinkinden (2,34) biraz daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir (Haga ve
digerleri, 2022).

Tablo 15, sermaye yapist ve firma performansinin tiim O&lgiimlerinin ortalamasini
vermekte ve sonuglar1 sektorlere ve iilkelere gore ayirmaktadir. Toplam borcun
varliklarin defter degerine oran1 (SYD) itibariyle en yiiksek deger kamu hizmetleri ve
temel malzeme sektorlerindedir (sirasiyla %35,5 ve %31,9), burada teknoloji ve
telekomiinikasyon defter degeri itibariyle en diisiik kaldiracina sahiptir (sirastyla %18,4
ve %20,7). Brezilya, Gliney Afrika, Rusya ve Tiirkiye'de bor¢ oraninda zaman i¢inde artis
egilimi goriilmektedir. Bu veriler, toplam borg¢ oranlarinin iilkeden tilkeye genel olarak
benzeme egiliminde olmasina ragmen, vade agisindan borcun igsel yapisinin gorece farkli
oldugunu gostermektedir. Ornegin, Cin, Tiirk ve 2012 — 2019 aras1 Hint firmalar1, uzun
vadeli borca kiyasla kisa vadeli bor¢ kullanmay1 tercih etmektedir. Ozellikle Cin'de kisa

vadeli borg, yillar i¢inde uzun vadeli borcun iki katidir.
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Tablo 17. Sektor ve iilkeye gore firma performansi ve sermaye yapist degiskenlerinin ortalamalari

Finansal Performansi Sermaye Yapist
ROA ‘ ROE | MTB ‘ TOBIN | SYD |UVSYD ‘KVSYD‘ SYP ‘UVSYP ‘KVSYP
Sektore gore
Temel malzeme 0.051 | 0.107 | 2.513 | 1.416 | 0319 | 0.125 | 0.194 | 0.265 | 0.110 | 0.155
Temel tiiketici tiriinleri 0.065 | 0.131 | 4.002 | 2.103 | 0.240 | 0.083 | 0.157 | 0.167 | 0.060 | 0.107
Enerji 0.060 | 0.114 | 2.106 | 1.197 | 0.274 | 0.157 | 0.117 | 0.238 | 0.141 | 0.097
Saglhk 0.069 | 0.123 | 4.047 | 2.299 | 0.222 | 0.082 | 0.140 | 0.138 | 0.053 | 0.085
Endiistriyel 0.044 | 0.099 | 2.490 | 1.318 | 0.277 | 0.121 | 0.156 | 0.229 | 0.104 | 0.125
Teknoloji 0.063 | 0.110 | 3.413 | 2.100 | 0.184 | 0.055 | 0.129 | 0.128 | 0.042 | 0.086
Telekomiinikasyon 0.054 | 0.111 | 3.063 | 1.681 | 0.207 | 0.099 | 0.108 | 0.139 | 0.069 | 0.070
Kamu hizmetleri 0.040 | 0.088 | 1.836 | 1.091 | 0.355 | 0.232 | 0.122 | 0.323 | 0.216 | 0.107
Temel olmayan tiiketici iiriinleri] 0.052 | 0.114 | 2.827 | 1.521 [ 0.276 | 0.112 | 0.164 | 0.225 | 0.093 | 0.131
Ulkeye gore

Brezilya 0.061 | 0.133 | 1.942 | 1.079 | 0.298 | 0.210 | 0.088 | 0.281 | 0.195 | 0.086
Cin 0.040 | 0.077 | 3.422 | 1.834 | 0.278 | 0.091 | 0.188 | 0.193 | 0.068 | 0.125
Hindistan 0.064 | 0.136 | 2.530 | 1.484 | 0.281 | 0.135 | 0.146 | 0.252 | 0.120 | 0.133
Giiney Afrika 0.084 | 0.172 | 2.966 | 1.555]0.175 | 0.103 | 0.072 | 0.132 | 0.075 | 0.057
Rusya 0.070 | 0.154 | 1.319 | 0.832 | 0.274 | 0.183 | 0.091 | 0.291 | 0.196 | 0.096
Tiirkiye 0.066 | 0.143 | 1.954 | 1.065 | 0.241 | 0.112 | 0.129 | 0.206 | 0.094 | 0.113
Toplam 0.053 | 0.110 | 2.884 | 1.594 | 0.273 | 0.116 | 0.157 | 0.218 | 0.097 | 0.121

Not: ROA: aktif karliligi; ROE: 6zsermaye karliligi; MTB: piyasa degeri / defter degeri; TOBIN: diizeltilmis Tobin
Q orani; SYD: defter degerine gore sermaye yapisi; UVSYD: uzun vadede defter degerine gore sermaye yapisi;
KVSYD: kisa vadede defter degerine gore sermaye yapist; SYP: piyasa degerine gore sermaye yapisi; UVSYP: uzun
vadede piyasa degerine gore sermaye yapisi; KVSYP: kisa vadede piyasa degerine gore sermaye yapisi.

Kaynak: Datastream ve arastirmacinin hesaplamalari, 2021

Firma performans gostergelerinin ortalamasi en yiiksek degeri temel tiiketici iiriinleri,
saglik ve enerji sektorlerinde gosterirken, ardindan teknoloji ve telekomiinikasyon
sektorleri gelmektedir. En diisiik performans ise kamu hizmetleri sektoriindedir. Brezilya,
Giliney Afrika ve Cin'de ROA ve ROE'nin goézlemlenen donemde kademeli olarak
azaldigina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte Brezilya, 2012, 2015 ve 2018
yillarinda ROE'de bir artis yasamaktadir. 2018 yili, ROA ve ROE'de artis ve MTB ve
Tobin Q oranlarinda diisiis gosteren her iilke icin bir doniim noktasini yansitmaktadir.
Giiney Afrika ve Rusya ise en yiiksek ROA (sirastyla %17,2, %15,4) ve ROE (sirasiyla

%8,4, %7) oranlarina sahip olmaktadir.
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34. Sermaye Yapisinin Belirleyicileri ve Vergi Tliskisi

Bu boliimde, alt1 ¢esit sermaye yapisi degiskeni ile vergi degiskenleri ve diger belirleyicileri
arasindaki iliskiler incelenmektedir. Bu iliskiler her yilin dogrusal regresyonlari ile
tahmin edilmektedir. Istatistikler, 2009-2019 yillar1 arasindaki yillik verilere
dayanmaktadir. Daha spesifik olarak incelenen sermaye yapist tiirleri, her bir modeli
temsil eden piyasa ve defter degerlerine dayali toplam borg¢ orani, kisa vadeli bor¢ orani
ve uzun vadeli bor¢ oranidir (bkz. Tablo 17 ve Tablo 18). Asagidaki hipotezler, her alt

model i¢in belirlenmistir:

Model A1 ve A2 - Toplam Bor¢ Orani

Ho: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin toplam bor¢ kullanma kararin
tesvik etmemektedir.

Hi: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin toplam bor¢ kullanma kararini

tesvik etmektedir.

Model A3 ve A4 - Uzun Vadeli Bor¢ Orani

Ho: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanma
kararini tesvik etmemektedir.

Hi: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanma

kararin1 tesvik etmektedir.

Model A5 ve A6 - Kisa Vadeli Bor¢ Orani

Ho: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanma kararini
tesvik etmemektedir.

Hi: Vergi, BRICS+T'nin finansal olmayan sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanma kararini

tesvik etmektedir.

Bu icerikte vergi etkisi sirasiyla efektif vergi oran1 (EVO), bor¢ dis1 vergi kalkani
(BDVK), kurumlar vergisi oran1 (KVO) ve gelir vergisi oran1 (GVO) ile 6l¢iilmektedir.
Bu modellere ayrica on iki bagimsiz degisken dahil edilmistir: Cari oran (CARI), hisse
basina temettii (DPS), firma 6l¢egi (BYK), maddi duran varliklarin oran1 (MAD), maddi
olmayan varliklarin oran1i (MADX), karlilik (KAR), is riski (RISK), firmanin omrii
(YAS), enflasyon (TUFE), borsanin gelisimi (BORS), gayri safi yurt i¢i hasila biiytimesi
(GSO) ve iilkeye gore kukla degiskeni.
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Vergi etkilerini incelemek i¢in piyasa degeri ve defter degeri (SYD, UVSYD ve KVSYD)
bor¢ oranlarinin kapsanmasi 6nemlidir, zira bu iki oran, sirketin finansal durumunu ve
bor¢clanma politikasin1 anlamamiza yardimci olur ve vergi etkilerini daha iyi

yorumlamamizi saglar.

Piyasa degeri bor¢ oranlar1 (SYP, UVSYP ve KVSYP), yatinmcilarin ve piyasalarin
sirketin bor¢lanma tercihleri ve finansal durumu hakkinda algisini yansitir. Piyasa degeri
borg orani, sirketin bor¢lanma politikasinin ne kadar cazip oldugunu gosterirken bu yolla
yatirnmcilarin giivenini de etkiler. Ayrica, sirketin piyasa degeri bor¢ oraninin zaman
icindeki degisimleri, piyasalarin girketin vergi stratejilerine ve borg¢lanma tercihlerine

tepkisini anlamamiza yardimci olur.

Defter degeri bor¢ oranlar1 (SYP, UVSYP ve KVSYP), sirketin finansal durumunu ve
sermaye yapisini analiz etmek icin kullanilir. Defter degeri bor¢ orani, sirketin
varliklarinin maliyetini yansitir ve varlik degerlemesi agisindan piyasa degeri ile farklilik
gosterebilmektedir. Sirketin defter degeri bor¢ oraninin analizi, sirketin vergi etkilerini
anlamamizi ve finansal durumunu daha kapsamli bir sekilde degerlendirmemizi

saglamaktadir.

Vergi etkilerini analiz ederken uzun vadeli ve kisa vadeli borg oranlarini dahil etmenin
Onemi, sirketlerin sermaye yapisi kararlarini anlamak ve agiklamak i¢in kritik bir adimdir.
Uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢ oranlari, sirketlerin bor¢lanma siireglerindeki farkli
tercihlerini ve bu tercihlerin vergi yiikiimliiliikleri tizerindeki etkilerini ortaya koymaya

yardimci olur.

Uzun vadeli borg, tipik olarak yiiksek tutarlarda ve daha uzun bir vadeyle geri 6denen
bor¢ tiirlidiir. Sirketler uzun vadeli borglar1 daha fazla yatirnm ve projeler igin
kullanabilirler. Vergi etkisi, uzun vadeli borglarin 6zkaynak finansmanina gore genellikle
daha diisiik bir maliyetle saglanabilmesinden kaynaklanir. Uzun vadeli bor¢ oraninin
vergi degiskenleri ile anlamli ve pozitif bir iligkisi varsa, bu, sirketlerin diisiik vergi
yiklimliiliglinden yararlanmak i¢in uzun vadeli bor¢lanmaya tesvik edildigini

gosterecektir.

Kisa vadeli borg, genellikle daha diisiik tutarlarda ve kisa bir vadeyle geri 6denen borg

tiirtidiir. Sirketler kisa vadeli borglar1 daha likit ihtiyaclarim1 karsilamak ve kisa siireli
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firsatlar1 degerlendirmek i¢in kullanabilirler. Vergi etkisi, kisa vadeli bor¢larin vergi
avantajindan daha az yararlanabilecegi i¢cin uzun vadeli bor¢lardan daha az olabilecegini
gosterir. Kisa vadeli bor¢ oraninin vergi degiskenleri ile anlamli ve negatif bir iligkisi
varsa, bu, sirketlerin diisiik vergi ylikiimliiliigiinden dolay1 uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih

edebilecegini gosterecektir.

Bu nedenle, uzun vadeli ve kisa vadeli borg oranlarini vergi degiskenleri ile birlikte analiz
etmek, sirketlerin vergi etkilerinin ve sermaye yapist kararlarinin anlasilmasinda
onemlidir. Vergi avantajlari, sermaye yapisi kararlarini sekillendiren 6nemli faktorlerden
biridir ve sirketlerin karliligmni ve finansal performansini etkileyebilmektedir. Bu
analizler, sirketlerin vergi diizenlemeleri ve bor¢lanma stratejileri konusunda daha bilingli
kararlar almasina yardimci olabilmektedir. Ayrica, sermaye yapisi teorileri ile iligkisini
anlamak, finansal karar alma siireclerini daha iyi anlamak ve etkili stratejiler olusturmak

i¢cin onemlidir.
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Tablo 18. Model A: Sermaye yapisinin belirleyicileri ve kurumlar vergisi, artis/azalma etkisine gore degerlendirmesi, 2009-2019

SERMAYE YAPISI
Toplam Bor¢ Orani Uzun Vadeli Bor¢ Orani Kisa Vadeli Bor¢ Oram
Defter Piyasa Defter Piyasa Defter Piyasa DT HT T
Model A1 Model A2 Model A3 Model A4 Model AS Model A6
Bagimsiz Degisken +/- Dénem| +/- Doénem| +/- Dénem| +/- Dénem| +/- Donem +/- Doénem +/- +/- +/-
Sabit Katsay1 + 11 + 11 - 11 - 11 + 11 + 11
Firmaya ozgii degiskenler
Cari Orani - 11 - 11 -+ 7°¢ -/+ 68 - 11 - 11 + - +
Firma Olgegi + 11 + 11 + 11 + 11 +/- 4" + 5 + -+ +
Maddi duran varliklarin oram + 11 + 11 + 11 + 11 - 10 - 8 + +
Maddi olmayan varliklarin orani + 5 + 11 + 11 - 11 - 11 -
Karlilik - 10 - 11 - 11 - 11 - 11 - 11 + - +
Firma Omrii - 10 - 6 - 2 + 2 - 11 - 11 + -
Hisse Bagina Temettii - 7 +/- 6° - 6 -+ gt -1+ 91 -1+ 9! - -
Is Riski + 5 + 5 + 2 + 3 + 5 + 1 - -
Ulkeye ozgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH - 8 -/+ 7°¢ -/+ 7f -1+ 9h - 11 -
GSYIH'in biiyiime orani - 1 -/+ 3¢ - 3 - s m
Enflasyon + 4 + 4 + 4 + +
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orani + + 5 + 5 + 5 + 2 +/- 6" +
Borg Dis1 Vergi Kalkani - - 5 - 9 - 10 +/- 6~ +/- 7° -
Kurumlar Vergisi Orani + 11 + 11 + 11 +/- 1! + 11 + 11 +
Gelir Vergisi Orant +/- 72 - 10 - 11 - 11 + 11 J+ 78 -
Ulkeye gore kukla degiskenler

Brezilya - 1 -/+ 549 + 2 + 5 - 6 - 5
Rusya + 1
Hindistan - 1
Giiney Afrika + 1 + 1
Tirkiye + 5 + 4 + 3 + 3 - 2 + 3
R2 [min-max] 20.1%-30.3% 29.4%-36.3% 28.1%-34.5% 30.7%-39.3% 22.6%-30.1% 17.9%-26.5%

Not:

a. Katsayilar 2015, 2018, 2019 yilinda negatif.
b. Katsayilar 2012 - 2014 yillar1 i¢in negatiftir.

c. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.
¢. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.

e. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir.

f. Katsay1 2015 yilinda pozitiftir.

g. Katsayilar 2009 ve 2011 yillar1 igin pozitiftir.
& Katsayilar 2016 - 2019 yillar igin negatiftir.

d. Katsayilar 2015 ve 2018 yillar1 i¢in pozitiftir.

h. Katsayilar 2016 - 2019 yillar1 igin pozitif.

p.- HT, finansal hiyerarsi teorisi; DT, denge teorisi; TT, temsil teorisi

q. Dénem: katsay1 anlamh oldugu démenler

i. Katsayilar 2017 ve 2018 yilinda negatif.
1. Katsay1 2012 yilinda negatiftir.
j- Katsayilar 2009 ve 2010 yilinda pozitif.
k. Katsay1 2017 yilinda negatiftir.

m. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.
n. Katsay1 2018 yilinda negatiftir.
o. Katsayilar 2016, 2017, 2019 yilinda
negatif.

1. Katsayilar 2009 - 2012 yillari igin pozitif.

6. Katsay1 2018 yihinda pozitiftir.

r. (+) anlamli derecede pozitif, bor¢ oraninin artisi; (-) anlaml derecede negatif, bor¢ oranmmn aza
s. (+/-) degiskenin etkisi karmasik ve anlaml olan ¢ogu déonemlerin (pozitif) bor¢ oranmm artisi;

s. (-/+) degiskenin etkisi karmagik ve anlamh olan ¢ogu dénemlerin (negatif) bor¢ oranmnin azahsi;
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Tablo 19. Model A: Sermaye yapisinin (SY) belirleyicileri ve kurumlar vergisi, donemlerin ortalama degerlendirmesi, 2009-2019

SERMAYE YAPISI
Toplam Bor¢ Oram Uzun Vadeli Bor¢ Orani Kisa Vadeli Bor¢ Orani
Defter Piyasa Defter Piyasa Defter Piyasa
Model A1 Model A2 Model A3 Model A4 Model AS Model A6
%90 Giiven %90 Giiven
%90 Giiven Araligi| Donem | %90 Giiven Araligi| Donem Araligi Donem | %90 Giiven Araligi| Dénem Aralig1 Doénem | %90 Giiven Araligl| Dénem
Basimsiz Degisken min max min max min max min max min max min max
Sabit Katsay1 -0.0129 0.0658 11 -0.0011 0.0867 11 -0.1775 -0.0931 11 -0.0971 0.0100 11 0.1386 0.1915 11 0.1122 0.1713 11
Firmaya ozgii degiskenler
Cari Oram -0.0381 -0.0287 11 -0.0280 -0.0183 11 -0.0069 -0.0009 7°] -0.0046 0.0027 62| -0.0342 -0.0266 11 -0.0263 -0.0188 11
Firma Olgegi 0.0109 0.0145 11 0.0121  0.0172 11 0.0113 0.0125 11 0.0100 0.0124 11 -0.0032  0.0062 4! 0.0036 0.0071 5
Maddi duran varliklarin orani 0.1792 0.2270 11 0.2099 0.2379 11 0.2625 0.3008 11 0.2476 0.2811 11 -0.0927 -0.0655 10 -0.0678 -0.0368
Maddi olmayan varliklarin orani 0.1023 0.1543 5 0.2437 0.2891 11 0.1792 0.2081 11 -0.2073 -0.1764 11 -0.2156 -0.1611 11
Karlilik -0.6705 -0.5887 10 0.0981 0.0296 11 -0.3010 -0.2502 11 -0.4231 -0.3646 11 -0.3543 -0.3250 11 -0.4719 -0.4050 11
Firma Omrii -0.0007 -0.0005 10 0.0001  0.0000 6 -0.0007  0.0000 2 0.0001 0.0005 2 -0.0006 -0.0005 11 -0.0005 -0.0004 11
Hisse Bagina Temetti -0.0019 -0.0008 7 -0.0014 0.0013 6° ] -0.0022 -0.0010 6 -0.0012 0.0007 82| -0.0015 0.0008 9 -0.0026 0.0020 9!
Is Riski -0.1736  0.5456 5 0.2159 0.4557 5 -0.1778  0.5988 2 0.1059 0.2781 3 0.1431 0.2317 5 0.2950 0.2950 1
Ulkeye 0zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.0761 -0.0209 8 -0.0746 -0.0082 7°¢ 1] -0.0370 -0.0102 7% -0.0252 0.0065 "1 -0.0376 -0.0254 11 -0.0363 -0.0139 8
GSYIH'in biiyiime oran -0.2920 -0.2920 1 -0.9931 0.8185 3¢ -1.1096 0.1810 3 -0.1882 -0.0808 -0.4835 0.4795 3m
Enflasyon 0.7501 0.9899 4 0.4669 1.3661 4 0.3131 0.7394 4 0.1899 0.4894 -0.7932  1.6692
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Oran1 0.0022  0.0077 5 0.0027  0.0092 5 0.0003  0.0088 5 -0.0004 0.0092 5 -0.0079  0.0173 2 -0.0012  0.0041 6"
Borg Dis1 Vergi Kalkani -1.0359 -0.4993 5 -0.8641 -0.6891 5 -0.7465 -0.5338 9 -0.6585 -0.4639 10 -0.0172  0.5075 6% | -0.1687 0.3756 7°
Kurumlar Vergisi Oran1 0.4162 0.7064 11 0.5803 0.9514 11 0.3455 0.6034 11 0.1762 0.5112 1! 0.1796 0.2367 11 0.2403  0.4699 11
Gelir Vergisi Oran1 -0.0958 0.1544 7% -0.5071 -0.3195 10 -0.2685 -0.1907 11 -0.4261 -0.3194 11 0.1985 0.2517 11 -0.1563  0.0194 790
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya -0.0575 -0.0575 1 -0.0893  0.0545 591 0.0188 0.0901 2 -0.0046 0.0773 5 -0.0447 -0.0227 6 -0.0644 -0.0220 5
Rusya 0.0980 0.0980 1
Hindistan -0.0352 -0.0352 1
Giiney Afrika 0.0560 0.0560 1 0.0384 0.0384 1
Tiirkiye 0.0367 0.0635 5 0.0553 0.1047 4 0.0610 0.0615 3 0.0414 0.0572 3 -0.0589 -0.0021 2 0.0339 0.0461 3
N [min - max] 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606
R’ [min - max] 20.1% - 30.3% 29.4% - 36.3% 28.1% - 34.5% 30.7% - 39.3% 22.6% - 30.1% 17.9% - 26.5%
Adj. R? [min - max] 20.2% - 29.8% 29% - 35.9% 27.6% - 34.1% 30.2% - 38.9% 22.1% - 29.6% 17.4% - 25.9%
F [min - max] 33-60 40 - 64 37 - 66 50-99 34-62 30-58
Not:

a. Katsayilar 2015, 2018, 2019 yillar1 i¢in negatiftir.
b. Katsayilar 2012 - 2014 yillar1 igin negatiftir.

c. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.
¢. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.

d. Katsayilar 2015 ve 2018 yillari igin pozitiftir.

e. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir.
f. Katsay1 2015 yilinda pozitiftir.

g. Katsayilar 2009 ve 2011 yillar1 i¢in pozitiftir.
8. Katsayilar 2016 - 2019 yillar igin negatiftir.
h. Katsayilar 2016 - 2019 yillar1 i¢in pozitif.

i. Katsayilar 2017 ve 2018 yillar1 i¢in negatiftir.

1. Katsay1 2012 yilinda negatiftir.

j- Katsayilar 2009 ve 2010 yillar1 igin pozitiftir.

k. Katsay1 2017 yilinda negatiftir.
1. Katsayilar 2009 - 2012 yillar1 i¢in pozitif.
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m. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir.
n. Katsay1 2018 yilinda negatiftir.

o. Katsayilar 2016, 2017, 2019 yillar1 igin negatiftir.

0. Katsay1 2018 yilinda pozitiftir.



3.4.1. Korelasyon analizi

Sermaye yapisi, vergiler ve diger potansiyel belirleyiciler arasindaki baglantilari
belirlemek i¢in korelasyon analizi yapilmasina gerek duyulmustur. Tablo 20'de sunulan
ikili korelasyon matrisi, regresyonda dikkate alinan tiim degiskenler arasindaki

korelasyonu gostermektedir.

Genel olarak, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilariin ¢cogu oldukca diisiiktiir.
Mutlak anlamda en yiiksek katsayilar (0,51 ve -0,65) sirasiyla bor¢ dist vergi kalkani
(BDVK) ile maddi duran varliklarin oran1t (MAD) arasindaki iliskiyi ve enflasyon
(TUFE) ile gelir vergisi oran1 (GVO) arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Mutlak
anlamda katsayilarin ¢cogu %25'in altindadir. Ek olarak, degiskenler arasinda c¢oklu
baglantinin varligin1 degerlendirmek icin yillar boyunca her regresyon i¢in VIF testi
yapilmustir. Elde edilmis modellerle ilgili VIF testlerinin sonuglarinin 5'ten az olmasi,
¢oklu dogrusallik sorununun ciddi olmadigin1 gostermektedir. Tablo 19’un analizinde
ayrica, toplam borglarin toplam varliklara orani ile dl¢iilen sermaye yapisinin kurumlar
vergisi orant (KVO), efektif vergi oran1 (EVO) ve borg¢ dis1 vergi kalkan1 (BDVK) ile
anlamli ve pozitif iliskili oldugu, gelir vergisi oran1 (GVO) ile ise %5 anlamli diizeyde
negatifiliskili oldugu goriilmektedir. Daha spesifik olarak, kurumlar vergisi oran1 (KVO),
efektif vergi oran1 (EVO), bor¢ dis1 vergi kalkan1 oran1 (BDVK) ve gelir vergisi orant
(GVO) arasindaki baglanti i¢in korelasyon katsayilar1 sirasiyla, defter degerlerine dayali
oranlari: 0,01, 0,02, 0,06 ve -0,03 ve piyasa degerlerine dayali oranlari: 0,09, 0,02, 0,06
ve -0,2'dur. Piyasa degerlerine dayal1 bor¢ oranlarinin vergi degiskenleri ile daha yiiksek
korelasyona sahip oldugu, bunun da vergi ve sermaye yapilarinin daha giiclii bir iliskisini

yansittig1 belirtilmektedir.
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Tablo 20. Model A: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonu

syd syp uvsyd uvsyp kvsyd kvsyp| cari dps byk mad madx kar risk vyas | evo bdvk kvo gvo | tufe gso bors
syd
syp
uvsyd
uvsyp
kvsyd
kvsyp
cari -0.38 -0.30 -0.17 -0.15 -0.35 -0.30| 1.00
dps -0.01 0.02 0.01 0.03 -0.03 -0.01| 0.01 1.00
byk 0.11 0.09 0.12 0.11 0.03 0.02|-0.16 0.03 1.00
mad 0.28 0.30 0.41 0.42 -0.03 0.03|-0.23 0.04 0.03 1.00
madx -0.01 -0.07 0.10 0.04 -0.11 -0.15|-0.04 -0.01 0.14 -0.26 1.00
kar -0.24 -0.25 -0.05 -0.10 -0.28 -0.29 | 0.13 0.03 0.04 0.10 -0.00 1.00
risk -0.08 -0.08 -0.02 -0.03 -0.10 -0.10| 0.11 -0.00 -0.10 -0.01 0.02 0.39 1.00
yas -0.07 0.03 0.06 0.09 -0.15 -0.05| 0.05 0.03 -0.03 -0.03 -0.06 0.12 0.02 1.00
evo 0.02 0.02 0.02 001 001 0.01|-0.01 -0.00 -0.02 0.00 -0.01 0.04 0.05 0.02]| 1.00
bdvk 0.06 0.06 0.16 0.14 -0.08 -0.07/-0.14 0.01 0.08 0.51 0.02 0.35 0.04 -0.02| 0.01 1.00
kvo 0.01 0.09 0.12 0.13 -0.11 o0.00| 0.00 -0.01 -0.30 0.04 -0.02 0.21 0.04 0.41)| 0.04 0.06 1.00
gvo -0.03 -0.20 -0.24 -0.31 0.212 0.02|-0.03 -0.09 0.10 -0.19 0.10 -0.28 -0.11 -0.24|-0.02 -0.18 -0.35 1.00
tufe 0.03 0.19 0.18 0.23 -0.14 0.04| 0.02 0.01 -0.23 0.10 -0.10 0.23 0.09 0.27| 0.02 0.09 0.38 -0.65| 1.00
g0 0.04 -0.04 -0.03 -0.07 0.09 0.01|-0.03 -0.01 -0.04 0.02 -0.05 -0.04 -0.05 -0.19| 0.01 -0.04 -0.01 0.21|-0.12 1.00
bors -0.11 -0.11 -0.00 -0.04 -0.15 -0.13| 0.02 -0.01 -0.06 -0.02 0.09 0.19 0.04 0.24| 0.02 0.07 036 0.03| 0.09 -0.07 1.00

Not: SYD: defter degerine gdre sermaye yapist; UVSYD: uzun vadede defter degerine gore sermaye yapist; KVSYD: kisa vadede defter degerine gore sermaye yapist; SYP:
piyasa degerine gore sermaye yapist; UVSYP: uzun vadede piyasa degerine gore sermaye yapist; KVSYP: kisa vadede piyasa degerine gore sermaye yapist; EVO: efektif
vergi orani; BDVK: borg¢ dis1 vergi kalkan1 orani; KVO: kurumlar vergisi orani; GVO: gelir vergisi orani; CARI: cari oran; DPS: hisse basina temettii; BYK: firma 6l¢egi;
MAD: maddi duran varliklarin orani; MADX: maddi olmayan varliklarin orani; KAR: karlilik; risk; YAS: firma 6mrii; TUFE: enflasyon; BORS: borsa degeri / gayri safi

yurt i¢i hasila; GSO: gayri safi yurt i¢i hasila bityimesi.

Kaynak: Veriler arastirmaci tarafindan detaylandirilmistir
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3.4.2. Toplam, uzun ve kisa vadede sermaye yapisinin belirleyicileri ve vergi

etkisi

Bu boliimde, vergiler ve toplam borg oranlar1 arasindaki baglantiy: analiz etmek i¢in her
yil i¢in dogrusal regresyonlar kullanilirken, sermaye yapisinin diger belirleyicileri de
dahil edilmistir. Sermaye yapisi1 belirleyicileri iki ana gruba ayrilmaktadir. Birinci grupta
cari oran, firma 6l¢egi, maddi duran varliklarin orani, karlilik, firmanin 6mrti, hisse basina
temettii ve risk gibi firmaya 6zgii belirleyiciler bulunmaktadir. ikinci grupta ise borsanin
gelisimi, GSYIH biiyiime orani, enflasyon ve iilkeye gore kukla degiskeni olmak iizere
iilkeye Ozgili belirleyiciler bulunmaktadir. Tahmini sonuglar, sermaye yapisinin
belirleyicilerinin piyasa (SYD) ve defter (SYP) degerlerine gore sirasiyla toplam borg
orani lizerindeki etkisini gosteren Tablo 19 ve Tablo 20'de gosterilmistir. Tahmini
sonuglar genellikle a priori beklentilerle tutarhidir. Bu iki ana modelde elde edilen
sonuclar, parametre belirtilerinde genel tutarlilik gdstermektedir. Ancak, kiigiik
farkliliklar vardir. Genel olarak, tiim yillar boyunca, SYP modeli SYD modelinden daha
iyl uymaktadir. Bununla birlikte, F-testi sonug¢larina dayanarak, yillar boyunca her iki
modelin de genel olarak anlamli oldugu sdylenebilir. SYP modelinde maddi olmama gibi

anlamsiz olan degiskenler incelenen yillar arasinda SYD modelinde anlamlidir.

3.4.2.1. Vergi Degiskenleri

Bu kisim, Tablo 17 ve 18'e dayanarak sunulan analize gore, defter degerine gore borg
orani (Model A1), piyasa degerine gore borg orant (Model A2), defter degerine gore uzun
vadeli bor¢ oran1 (Model A3), piyasa degerine gore uzun vadeli bor¢ oran1 (Model A4),
defter degerine gore kisa vadeli bor¢ oran1 (Model A5) ve piyasa degerine gore kisa vadeli
bor¢ oran1 (Model A6) bagimli degiskenleri ile vergi degiskenleri arasindaki iligkiler
incelenmistir. Detaylar1 Tablo 21, Tablo 22, Tablo 23, Tablo 24, Tablo 25, ve Tablo 26'de

bulunan bu modeller, sermaye yapisi teorileri ¢cergevesinde dnemli bilgiler sunmaktadir.

Model Al'de, defter degerine gore bor¢ orant (SYD) bagimlhi degiskeni i¢in yapilan
analizde, EVO ve KVO degiskenleri her yil pozitif ve anlamhidir, bu da efektif vergi
oraninin ve kurumlar vergisi oraninin defter degerine gore bor¢ oranini olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. Ozellikle 2009, 2011 ve 2013 yillarinda bu etkiler belirgin
sekilde goriilmiistir. BDVK degiskeni defter degerine gore toplam borg¢ oraniyla ters
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yonliidiir. Yiiksek bor¢ dis1 vergi kalkani oranina sahip olmak, toplam bor¢ oranini
olumsuz etkiler. Ozellikle 2011, 2016 ve 2017 yillarinda BDVK 'nin negatif etkisi belirgin
goriinmektedir. Gelir vergisi orani ise bazi yillarda pozitif ve anlamli, baz1 yillarda ise
negatif ve anlamlidir. 2009 ve 2010 yillarinda GVO'nin pozitif etkisi belirgin goriintirken,
2015 ve 2018 yillarinda negatif etkisi belirgin goriinmektedir (bkz. Tablo 21). Bu
sonuglar denge teorisi agisindan su sekilde yorumlanabilir: Kurumlar, yiiksek vergi
avantajlarina sahip olduklarinda bor¢lanmayi tercih ederler. Ancak yiiksek borg dis1 vergi
kalkani oranina sahip olduklarinda bor¢lanmay1 azaltabilirler. Bunula birlikte, kurumlar
icin farkli vergi avantajlarina sahip olmanin, gelir vergisi oraninin borg diizeyi tizerindeki

etkisini karmasik hale getirdigini goriilmektedir.

Model A2°de, efektif vergi oran1 ve kurumlar vergisi orani piyasa degerine gore borg
oranini olumlu ydnde etkilemektedir. Ozellikle 2009, 2011 ve 2013 yillarinda bu etkiler
belirgin sekilde goriilmiistiir. Ancak, EVO'nun 6nceki modele benzer sekilde 11 yillik
veri setinde sadece 5 donemde istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlemlenmistir.
BDVK ve GVO degiskenleri yine piyasa degerine goére bor¢ oraniyla ters yonlidiir.
Yiiksek borg¢ dist vergi kalkani orani ve gelir vergisi orani, piyasa degerine gore borg
oranini olumsuz etkilemektedir. Ozellikle 2015 ve 2017 yillarinda onlarm negatif etkisi
belirgin goriinmektedir (bkz. Tablo 22). Bu sonuglar da denge teorisi ile uyumludur. Yani
sirketler, vergi avantajlarina sahip olduklarinda ve bor¢lanma maliyeti diisiik oldugunda
piyasa degerine gore bor¢lanmay1 artirabilirler. Ancak yiiksek bor¢ dis1 vergi kalkani
oranina veya gelir vergisi oranina sahip olduklarinda piyasa degerine gore bor¢lanmay1

azaltabilirler.

Model A3'te, defter degerine gore uzun vadeli bor¢ oran1 (UVSYD) bagimli degiskeni
icin yapilan analizde, efektif vergi orani ve kurumlar vergisi oram1 degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiye sahip oldugu gériilmiistiir. Ozellikle
2009 ve 2012 yillarinda bu etkiler belirgin sekilde gozlemlenmistir. BDVK ve GVO
degiskenleri yine defter degerine gore uzun vadeli bor¢ oraniyla ters yonliidiir. Yiiksek
bor¢ dis1 vergi kalkani oran1 ve gelir vergisi orani, uzun vadeli bor¢ oranini olumsuz
etkiler. Ozellikle 2009 ve 2011 yillarinda BDVK'min negatif etkisi belirgin
goriinmektedir. (bkz. Tablo 23). Model A3'ten de Model A2 ile benzer sekilde denge
teorisiyle uyumlu sonuglar elde edilmektedir. Bu bulgular, sirketlerin sermaye yapisi

politikalarini belirlerken vergi avantajlarindan yararlanma egilimini vurgulamaktadir.
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Model A4 ve Model A3 arasinda vergi degiskenlerin katsayilarinin yonii benzemektedir
(bkz. Tablo 25 ve Tablo 24). Kurumlar vergisi orani, her iki modelde de pozitif yonde ve
anlaml bir sekilde uzun vadeli piyasa degeri ve defter degerine gore borg oranlarini
arttirdig1 goriilebilmektedir. Ayni sekilde, efektif vergi orani ve gelir vergisi oraninin de
her iki modelde benzer sekilde borg oranlarin etkiledigi gézlemlenebilmektedir. BDVK
degiskeninin uzun vadeli modellerde diger modellere gore daha anlamli ¢iktig1
goriilmektedir. Bu durum, borg dis1 vergi kalkaninin uzun vadeli borg oranlarini etkileme
acisindan diger degiskenlere gore daha gii¢lii bir etkile sahip oldugunu gostermektedir.
Bu sonuglar, borg dis1 vergi kalkaninin 6zellikle uzun vadeli borg tercihleri iizerinde daha
belirgin bir etkiye sahip oldugunu ve sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma kararlarinda bu
faktorii daha fazla dikkate aldigin1 gostermektedir. Bu da uzun vadeli finansal planlama
ve borglanma stratejilerinde vergi avantajlarinin daha fazla O6nem kazandigini

diistindiirmektedir.

Model A5 ve Model A6 arasinda da birkag farklilik gozlemlenmektedir (bkz. Tablo 25 ve
26). Model A6'da R? degerleri daha diisiiktiir. Bu, modelin tahmin kabiliyetinin azaldigina
isaret etmektedir. Kurumlar vergisi orant iki modelde de pozitif ve anlamlidir. Bu durum,
sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in daha diisiik vergi
yukiimliiligli olan donemlerde borg¢lanmaya daha fazla yonelebileceklerini
diisiindiirmektedir. Bu sonuclar, denge teorisi ile uyumlu olabilir, ¢iinkii vergi avantajlari
nedeniyle sirketlerin bor¢clanmay1 tegvik eden bir etken olarak kabul edilmektedir. Ancak,
uzun vadeli modeller olan Model A3 ve Model A4’te KVO'nun etkisi daha yiiksek gibi
goriinmektedir. Bu durum, sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma tercihlerinde KVO'nun daha
belirgin bir rol oynadigimi ve finansal planlamada vergi avantajlarinin 6nemini
vurgulamaktadir. Efektif vergi orani Model A5'te neredeyse anlamsizdir, Model A6'da ise
pozitif ve 11 dénemden 6’s1 i¢in anlamlidir. Bu sonuglar, efektif vergi oraninin kisa vadeli
bor¢ orani iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini ancak bazi donemlerde etkili
olabilecegini géstermektedir. EVO'nun bazi donemlerde anlamli olmasi, sirketlerin kisa
vadeli bor¢clanma tercihlerini vergi avantajlarina gore belirleyebileceklerini
diistindiirmektedir. Bu da finansal hiyerarsi teorisiyle de uyumlu olabilir, ¢linki
sirketlerin finansman ihtiyaclarini daha uygun maliyetli olan i¢ bor¢lanma veya 6zkaynak

kullanarak karsilamay1 tercih edebilecekleri diistintiliir. Bor¢ disi vergi kalkani orani iki
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modelde de 2009-2014 donemlerinde pozitif ve anlamlidir. Bu sonuglar, borg dis1 vergi
kalkaninin kisa vadeli bor¢ oranini arttirmada etkili oldugunu gosterir. Ancak, 2014'ten
sonra BDVK katsayilarinin bazen anlamsiz bazen negatif oldugu goriilmektedir. Bu
durum, sirketlerin finansal yapisinin zaman iginde degisebilecegini ve bazi donemlerde
BDVK'nin kisa vadeli borg oranini etkilemedigini gosterebilmektedir. Model A5'te gelir
vergisi oraninin Katsayilarinin hepsi pozitif, Model A6'da ise hepsi negatif ve anlamlidir.
Bu farkli sonuglarin altinda yatan nedenlerden biri, sirketlerin muhasebe politikalar1 ve
defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkliliklardir. Bu farkliliklar, sirketlerin finansal
raporlama  siireclerinde  etkili olabilir ve dolayisiyla analiz  sonuglaria
yanstyabilmektedir. Gelir vergisi orani, defter degeri bazli bor¢ oranini daha fazla
etkiliyor olabilir, ¢iinkii muhasebe politikalar1 defter degeri lizerinde daha fazla kontrole

sahip olabilmektedir.

Sonug olarak, efektif vergi orani ve kurumlar vergisi orani, sirketlerin bor¢lanma
tercihleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu etki,
Ozellikle uzun vadeli borglanmada daha belirgin goriinmektedir ve finansal hiyerarsi
teorisine uygun olarak yorumlanmaktadir. Bu analizler, sirketlerin diisiik maliyetli
bor¢lanma avantajindan yararlanma egiliminde olduklarin1 ve vergi avantajinin

bor¢lanma kararlarinda 6nemli bir faktdr oldugunu gostermektedir.
3.4.2.2. Sermaye yapisimin firmaya ozgii belirleyicileri

Calismanin odak noktasini ve analizlerde ele alinan firmaya 6zgii degiskenleri ifade eden
bu kisim, Tablolar 18 ve 19'un yorumlanmasina dayanarak gerceklestirilmektedir. Ayni
zamanda, daha fazla detay elde etmek i¢in Tablolar 21'den 26'ya kadar olan veriler de

dikkate alinarak analiz yapilmistir.

Cari oran, sirketlerin likidite durumunu gosteren 6nemli bir gostergedir. Bulgulara gore,
cari oranin tiim modellerde ve nerdeyse tiim yillarda bor¢ oranin1 negatif yonde anlamli
bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Diger bir deyisle, sirketlerin likidite diizeyi arttikga,
bor¢lanma egilimleri azalmigtir. Bu da finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur, ¢iinkii
sirketler likidite ihtiyaglarinit 6nce bor¢lanma yoluyla degil, i¢ finansmanlarini kullanarak

karsilamay1 tercih etmektedir.
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Firma olgegi, borg oranlarini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Biiyiik sirketler genellikle
daha fazla finansman kaynagina erisebilirler ve diisiik maliyetle borglanabilirler.
Bulgulara gore, firma 6l¢eginin tiim modellerde ve nerdeyse tiim yillarda pozitif yonde
anlaml bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, firma olgegi arttik¢a, bor¢lanma
egilimleri de artmigtir. Bu sonuglar, denge teorisi ile uyumludur, ¢ilinkii biiyiik sirketlerin

vergi avantajlarindan daha fazla yararlanma potansiyeline sahip olmalar1 muhtemeldir.

Maddi duran varliklarin orani, bir sirketin varlik yapis1 ve varlik dagilimi hakkinda
Oonemli bir gostergedir. Sonuglara gore, maddi duran varliklarin oraninin tiim toplam ve
uzun vadeli modellerde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu,
sirketin maddi duran varliklarinin artmasiyla birlikte, toplam bor¢ oraninin ve uzun vadeli
bor¢ oraninin da arttig1 anlamina gelir. Bu, denge teorisi ile uyumludur. Ancak, kisa
vadeli modellerde maddi duran varliklarin oraninin negatif yonde anlamli bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, sirketin maddi duran varliklarinin artmasiyla birlikte,
kisa vadeli bor¢ oraninin azaldigi anlamina gelir. Bu sekilde, sirketlerin bor¢lanma
tercihlerini farkli zaman araliklarinda degistirebilecegini ve maddi duran varliklarin
oraninin sermaye yapist lizerindeki etkisinin, kisa vadeli ve uzun vadeli borg tercihleri
arasinda farklilik gdsterebilecegini gostermektedir. Ayrica, pozitif etki uzun vadeli
perspektifte avantajli bir bor¢lanma politikasi izleyebilecegini diislindiirebilirken, negatif
etki kisa vadeli perspektifte sirketlerin daha az bor¢lanma tercih edebilecegini

distindiirebilmektedir.

Maddi olmayan varliklarin orant da sirketlerin varlik yapisini etkileyen bir faktordiir.
Sonuglara gore, maddi olmayan varliklarin oranmin toplam bor¢ orani modellerinde
(Model A1 ve sadece 5 déonemde) ve tiim uzun vadeli modellerde pozitif yonde anlamli
bir etkisi oldugu belirlenmistir. Gozlemler, maddi olmayan varliklarin artan oraninin,
sirketlerin uzun vadeli borglanma tercihlerini artirabilecegini gostermektedir. Ote
yandan, kisa vadeli modellerde maddi olmayan varliklarin oraninin negatif yonde anlaml
bir etkisi tespit edilmistir. Bu durumda, maddi olmayan varliklarin artan oraninin,
sirketlerin kisa vadeli bor¢lanma tercihlerini azaltabilecegi sonucuna ulasilabilmektedir.
Bu bulgular, maddi olmayan varliklarin sirketlerin bor¢lanma tercihlerini etkileyen
onemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Sirketlerin varlik yapisimi analiz ederken
maddi olmayan varliklarin oranini dikkate almak, bor¢ ve 6zsermaye kullanimi agisindan

daha saglikli bir degerlendirme saglayabilmektedir. Bu sonuglar, sermaye yapisi
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teorileriyle de uyumlu olup, finansal hiyerarsi teorisi ile uzun vadeli bor¢glanma arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ve kisa vadeli bor¢lanmada ise tersi bir iliski oldugunu

vurgulamaktadir.

Karlilik, sirketlerin bor¢lanma egilimini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Sonuglara gore,
karliligin tiim modellerde ve yillarda negatif yonde anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
Bundan dolay1, sirketlerin karlilig1 arttik¢a, bor¢clanma egilimleri azalmistir. Elde edilen
bulgular, finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur, clinkii sirketler karlarini i¢

finansmanlarda kullanmay1 tercih etmektedir.

Firmamin omrii, sirketlerin borclanma egilimini etkileyen bir faktér olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, firma 6mriiniin toplam ve kisa vadeli borg
oran1 modellerinde! negatif yonde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar,
firma émriiniin artigmin sirketlerin toplam bor¢ oranini azalttigmi gostermektedir. Ote
yandan, uzun vadeli modellerde firma dmriiniin pozitif yonde ve neredeyse anlamsiz bir
etkisi tespit edilmistir. Bu durumda, uzun vadeli modellerde firma 6dmriiniin bor¢ orani
tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu ve firma dmriiniin artisinin uzun vadeli bor¢clanma
tercihini hafif¢e artirabilecegi sonucuna ulagilabilmektedir. Bu baglamda, firma dmriiniin
toplam bor¢ oran1t modellerinde ve tiim kisa vadeli modellerde negatif yonde anlamli bir
etkiye sahip olmasi, finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Negatif yonde anlamli etki,
firmalarin Oomrii arttikca i¢ finansmana daha fazla Oncelik vermeleri ve bor¢lanma
ihtiyacinin azalmasi anlamina gelmektedir. Diger yandan, uzun vadeli modellerde firma
Oomriiniin neredeyse anlamsiz ve pozitif yonde bir etkiye sahip olmasi da teoriyle
uyumludur. Pozitif yonde anlamsiz etki, uzun vadeli bor¢lanma tercihlerinin firmanin
Oomriine bagl olarak 6nemsiz oldugunu ve sirketlerin uzun vadeli finansmani etkileyen

diger faktorlere daha fazla odaklandigini gostermektedir.

Hisse basina temettii, bir sirketin elde ettigi karin belirli bir donem sonunda hisse bagina
diisen kismidir ve genellikle pay sahiplerine dagitilan kar payidir. Bulgulara gore, hisse
basina temettiiniin baz1 modellerde (defter degerine gore toplam ve uzun vadede) ve bazi
donemlerde bor¢ oranini negatif yonde etkiledigi, diger bir deyisle hisse basina temettii

arttikca sirketlerin bor¢lanma egiliminin azaldigr goriilmiistiir. Bu sonuglar, finansal

' Model A1l — tiim donemlerde ve Model A2 — sadece 6 donemde
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hiyerarsi teorisi ile uyumludur, ¢linkii sirketler temettiileri i¢ finansmanlarini artirmak

icin kullanabilirler ve boylece dis bor¢lanma ihtiyacini azaltabilmektedir.

Risk, sermaye yapis1 lizerinde etkili olan 6nemli bir faktordiir. Farkli risk diizeyleri,
sirketlerin borglanma tercihlerini etkileyebilmektedir. Yiiksek riskli sirketler, daha
yiiksek bor¢ maliyetiyle karsilagabilirler ve bu da borglanma egilimini azaltabilmektedir.
Diisiik riskli sirketler ise daha diisiik bor¢ maliyetiyle borglanabilirler ve bor¢lanma
egilimleri artabilmektedir. Bulgulara gore, riskin tim modellerde ve donemlerde pozitif
yonde anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak, bu modellerde diger parametreler
kadar istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Su sekilde, riskin arttig1 donemlerde
sirketlerin bor¢lanma egilimi de artmistir. Bu durumda, elde edilen sonuglar sermaye

yapisi teorileri ile ¢elismektedir ve baska faktorlerin de etkisi olabilmektedir.
3.4.2.3. Sermaye yapisinin iilkeye 6zgii belirleyicileri

Borsanin geligimi ile bor¢ orani arasindaki negatif iliski, cogu modelde ve yil iginde
anlamhdir. Bu sekilde, sirketler, bor¢ yerine i¢ finansmani tercih ederek, yatirimcilara
diisiik riskli bir yatirnm yapma firsat1 sunarlar. Ayrica, negatif iliski, biliyliyen ve gelisen

ekonomilere sahip iilkelerde sirketler daha diisiik oranda bor¢lanma egilimindedir.

GSYIH biiyiime oramimin kaldiracin artistyla negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, ekonomik biiylime donemlerinde sirketlerin daha az borglanmaya ihtiyag
duyacagia isaret etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik biiylime doénemlerinde

sirketlerin karlar1 daha fazla kullanma egilimi vardir.

Enflasyon ile borg orani arasindaki pozitif iliski ise, sadece birka¢ modelde ve birkag
donemde anlamlidir. Buna ilaveten, yiiksek enflasyon donemlerinde sirketler bor¢lanma

yerine i¢ finansmani tercih edebilmektedir.

Ulke kukla degiskenlerin bazilari, borg oranini farkl sekillerde etkilemektedir. Ornegin,
Tiirkiye'nin iilke kukla degiskeni cogu modelde pozitif etkili iken, Brezilya’nin kukla
degiskenleri degiskenlik gostermektedir. Buna gore Tirkiye'deki sirketlerin borglanma
egilimi daha yiiksek olmaktadir. Ulke bazinda ise sermaye yapist tercihlerinin farkli
oldugunu ve iilkenin ekonomik kosullarinin sirketlerin finansal kararlarini

etkileyebilecegini gostermektedir.
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Tablo 21. Model Al: Defter degerine gore sermaye yapisinin (SYD) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilar siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her y1l i¢in yatay kesit
veri seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress syd cari byk mad madx kar yas dps risk bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmb, robust

Bagim siz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsay1 -0.114 -0.00548  -0.0138 0.0177 0.0711 -0.01 0.0795 0.0675 -0.0397 0.123 0.115"
Firmaya ézgii degiskenler
Cari Oran1 00351 -0.0199™"  -0.0240""  -0.0315"" -0.0482"" -0.0327""  -0.0239""  -0.0404™"  -0.0316  -0.0417"  -0.0385"
Firma Olgegi 0.0100™"  0.0099™"  0.0064" 0.0097™"  0.0114™  0.0140™  0.0154™ 00155 00165 00155  0.0151™
Maddi duran varliklarmn orani 0.237" 0.254™" 0273 0.193™ 0.145™ 0.169™" 0.180"" 02117 0.247"" 0.161"" 0.164™"
Maddi olmayan varliklarm oran: 0.0975™ 0.161°" 0.145™ 0.135™ 0.103""
Karlilik 05377 -0.705™" 05917 -0.524™ 06477 0665 0568 -0.666  -0.7317 0662
Firma Omrii -0.0005"  -0.0007"" -0.0009"™"  -0.0006"  -0.0007""  -0.0007""  -0.0005"  -0.0004" -0.0008™"  -0.0005™
Hisse Basma Temettii -0.0024™"  -0.0015""  -0.0022""  -0.0013" -0.0005™"  -0.0008"  -0.0007"
is Riski -0.467™" 0.321" 0.259" 0.509™" 0.308™"
Ulkeye dzgit degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.0635™" -0.140™  -0.0637""  -0.0304™"  -0.0272""  -0.0186" -0.0204™  -0.0242™"
GSYiH'n biiyiime orani -0.292"
Enflasyon 0.890™" 0.945™ 0.721"" 0.924™"
Vergi kapsanunda degiskenler
Efektif Vergi Oran 0.003" 0.0097" 0.0027™ 0.0056™" 0.0038"
Borg Dis1 Vergi Kalkan -0.645" -0.443" -1.204™ 0.719"™ -0.827""
Kummlar Vergisi Oran1 1.128™ 0.288" 0.854"™ 0.466™" 0.650™" 0.759™ 0.478™" 0.253" 0.532"" 0.361"" 0.405™
Gelir Vergisi Oran1 0.174™" 0.198" 0.107" 0.177° -0.155" -0.154" -0.142™
Ulkeye gore kukla degiskenler
Tiirkiye 0.048" 0.0398" 0.0396" 0.049" 0.074™"
Brezilya -0.0575"
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 0.265 0.251 0.208 0.272 0.297 0.28 0.255 0.278 0.29 0.285 0.303
Adjusted R? 0.259 0.246 0.202 0.266 0.292 0.276 0.25 0.273 0.284 0.28 0.298
F 38.53 37.97 35.09 42.88 60.33 51.99 41.7 42.45 3345 46.02 43.33

Kaynak: Arastirmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler
"p<0.1,"p<005"p<00l
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Tablo 22. Model A2: Piyasa degerine gore sermaye yapisinin (SYP) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilari siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l icin degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildig1 anlamina gelir. Her yil i¢in yatay kesit
veri seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress syp cari byk mad kar dps yas risk bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmb dmga dmr, robust

Bagim siz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsay1 -0.0409 -0.0292 0.0559 0.126" 0.0256 0.0243 0.102 -0.0223 0.224™ 0.0226 -0.0172
Firmaya ozgit degiskenler

Cari Oran1 -0.0205""  -0.0119""  -0.0141"  -0.0238""  -0.0379""  .0.0210"" -0.0124""  -0.02717"  -0.02007"  -0.0348""  -0.0311""
Firma Olgegi 0.00691""  0.0105""  0.0136"  0.00881"" 0.0116"  0.0155  0.0202"" 001927 002017 00165  0.0180"
Maddi duran varliklarm oran 0.176™" 0193 0.246™" 0.201"" 0.218"™ 0.213™ 0.242" 0.257°" 0.239™ 0233 0.245™
Karliik 0.6677"  -0.758""  -0.887""  -0.810""  -0.815"  -0.990""  -0.887" -0.836"" -0.854™  -0961""  -0.982""
Hisse Basma Temettii 0.002° 0.0015" -0.0009”  -0.0019™"  -0.0015"" 0.0005™"

Firma Omrii -0.0005°  -0.0006" -0.0005"  -0.0004" -0.0007"  -0.0005"
fs Riski 0.322" 0.270" 0.220° 0.548"" 0.319"
Ulkeye zgii degiskenler

Borsa Degeri/ GSYIiH 0.0271"  -0.0369""  -0.123"" -0.0702""  -0.0362""  -0.0181"" 0.0216"
GSYIHin biiyiime orani -0.227" -0.541"" 0.506"
Enflasyon 0.591°" 1466 0.755™" 0.854"
Vergi kapsanunda degiskenler

Efektif Vergi Oram 0.0027" 0.0053" 0.0117" 0.0044" 0.0057™

Borg Dis1 Vergi Kalkam -0.724™ 0898  -0840""  -0.752""  -0.669"
Kurumlar Vergisi Oran1 11077 0.732"" 11777 1.0317" 1.1517 0.870" 0.609™" 0.322"" 03217 03017 0.803""
Gelir Vergisi Oran1 02757 -02227 -0.380"°  -04217  -0.383  -0456  -0.717 -0.238" -0.643"" -0.398""
Ulkeye gire kukla degiskenler

Tiirkiye 0.103"" 0.074™ 0.054" 0.089""

Brezilya -0.08™" -0.08™" -0.055" 0.053" 0.075™"

Giiney Afrika 0.056""

Rusya 0.098""

N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 0.294 0.31 0.323 0.303 0.336 0.329 0.363 0.335 0.333 0.307 0.314
Adjusted R* 0.29 0.305 0.319 0.299 0.331 0.325 0.359 0.33 0.327 0.302 0.309

F 60.56 53.87 52.53 47.66 56.75 59.94 62.45 54.62 64.48 47.25 40.4

Kaynak : Arastiwrmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
‘p<01,"p<005"p <001
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Tablo 23. Model A3: Defter degerine gore uzun vadede sermaye yapisinin (UVSYD) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilar siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil i¢in yatay kesit veri
seti tizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress uvsyd byk mad madx kar cari dps yas risk bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmh dmb dmga, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsay1 -0.295™"" -0.220™" -0.076 -0.202™" -0.116" -0.153" -0.1217 -0.113" -0.0695 -0.027 -0.0958"
Firmaya dzgii degiskenler
Firma Olgegi 0.0114™ 0.0109"  0.0112" 0.01217°  0.0094™"  0.0122""  0.0136"™"  0.01217 0.0123™  0.0127™ 0.0125™"
Maddi duran varliklarm orani 0.328"" 0.320™ 0.325™" 0.298"" 0.251"" 0277 0.296"" 0272 0.262"" 0.220"" 0.249™
Maddi olmayan varliklarm oran1 0.315™ 0.321™ 0.319™ 0.279™ 0.267"" 0.260™" 0.239™ 0.215™ 0.282"" 0.204™ 0.220™"
Karlilik -0.240™" -0.330™ -0.266"" -0.214™ -0.281"" -0.287"" -0.258™ -0.216™ -0.321""  -0.360"" -0.259""
Cari Oran1 0.0051" -0.0036"  -0.0064""" -0.0052""  -0.0042"  -0.0061 -0.0068""
Hisse Bagma Temettii -0.0021""  -0.0017""  -0.0019"™"  -0.0015""  -0.0022""" -0.0003"
Firma Omril -0.0003" -0.0004"
is Riski 0.272" 0.149"
Ulkeye zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.0324™7 00318 -0.0450""  -0.0297""  -0.0129" 0.0118" -0.0252"
GSYIH'in biiyiime oran1 -0.182" -0.3117" -0.900™"
Enflasyon 0.449™" 0.627" 0.717" 0.312"
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Oran1 0.0018" 0.0125" 0.0025""  0.0028™ 0.00317"
Borg Dis1 Vergi Kalkani -0.870"" -0.566"" -0.924" -0.569"" -0.436" -0.570"" -0.765"" -0.582"" -0.479"
Kurumlar Vergisi Oran1 0.936™ 0.634™" 0.473" 0.616™" 0.642"" 0277 0.279"" 0.486™" 0.211™" 0.129° 0.536""
Gelir Vergisi Oran1 -0.135™" -0.127" -0.245™ -0.160"™"" -0.288"" -0.158" -0.273™" -0.292"" -0.280""  -0.325"" -0.243™
Ulkeye gire kukla degiskenler
Tiirkiye 0.0612""° 0.0614™"  0.0611°"
Hindistan -0.0352""
Brezilya 0.0601"" 0.0488"
Giiney Afrika 0.0384™"
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 0.332 0.345 0.341 0.321 0.316 0.293 0.327 0.28 0.297 0.281 0.331
Adjusted R? 0.327 0.341 0.336 0.315 0.311 0.289 0.322 0.275 0.292 0.276 0.327
F 54.14 66.24 52.89 40.24 41.86 52.79 53.13 43.03 45.77 37.17 48.15

Kaynak: Arastwmac: tarafmdan detaylandridmis veriler
p<01."p <005 ""p<0.01
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Tablo 24. Model A4: Piyasa degerine gore uzun vadede sermaye yapisinin (UVSYP) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu igin ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil igin yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal regresyon analizi yapilmigtir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress uvsyp byk mad madx kar dps cari risk yas bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmb dmt, robust

Bagim siz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsayi -0.150""  -0.132""  -0.0824 -0.0980" -0.120" -0.104 0.0168 0.00764 0.126™ 0.122" -0.065
Firmaya ézgiit degiskenler
Firma Olcegi 0.00724™"  0.00855""  0.0115™  0.0112""  0.0116™  0.0124™  0.0153™  0.0116™ 000973 0.0110™  0.0133"
Maddi duran varliklarm orani 0.232"" 0.239™ 0.333" 0.300" 0.284" 0.262™" 0.252™ 0.254"" 0.235™ 0.251"" 0.266""
Maddi olmayan varliklarm orani 0.176™ 0.185™ 0.253"" 0.205™ 0.224™ 0.175™ 0.184" 0.156™" 0.184"" 0.188" 0.200""
Karlilik 0327 -0376"" -0401™"  -0328""  -0469"™"  -0489""  -0436™  -0361"  -0374"™  -035"  -0412™
Hisse Basma Temettii -0.0016"  -0.0014™  -0.002""  -0.0008"" 0.0021™"  0.0006™  0.0004" 0.0005™"
Cari Oran1 0.0052" 0.0042" -0.0037""  -0.0024° -0.0049" -0.004™"
Is Riski 0.247" 0.146" 0.183"
Firma Omrii 0.00033" 0.00027"
Ulkeye ozgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.0196"  -0.0281""  -0.0583""  -0.0223""  -0.0103" 0.0093™" 00113 002127  0.0127"
GSYIH'in biiyiime oran1 -0.143" -0.126"
Enflasyon 0.239° 0.373" 0.407""
Vergi kapsanunda degiskenler
Efektif Vergi Oram 0.0013" 0.0029" 0.0133" 0.0012" 0.0034™"
Borg Dis1 Vergi Kalkan1 -0.381" -0.293" -0.852"" 0546 -0.374" -0.6267  -0.670" -0.6137 06547 -0.603"
Kurumlar Vergisi Orani 0.707"" 0.634™" 0.666"" 0.263" 0.589™" 0.549™ 0.182" 0.178" -0.127" -0.137° 0.277"
Gelir Vergisi Oran1 -0.250""  -0258""  -0388™"  -0232"™"  -0364™  -0385""  -0.565"" 0410  -0440"™"  -0435""  -0373"
Ulkeye gire kukla degiskenler
Brezilya -0.0395™ 0.0568™ 0.0555™"  0.0643™"  0.0446"
Tiirkiye 0.0514™  0.0439™ 0.0525™
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R* 0.344 0.371 0.387 0.357 0.365 0.357 0.393 0.344 0.351 0.307 0.335
Adjusted R? 0.339 0.368 0.382 0.352 0.361 0.353 0.389 0.339 0.346 0.302 0.329
F 58.53 74.2 56.11 53.56 56.49 50.74 60.27 67 99.14 53.2 63.42

Kaynak: Arastwrmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler
‘p <01, p <005 " p <001

154




Tablo 25. Model AS: Defter degerine gore kisa vadede sermaye yapisinin (KVSYD) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu igin ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil igin yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal regresyon analizi yapilmigtir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress kvsyd byk mad madx kar dps cari risk yas bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmb dmt, robust

Bagim siz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsay1 -0.150™" -0.132™ -0.0824 -0.0980" -0.120" -0.104 0.0168 0.00764 0.126™ 0.122" -0.065
Firmaya ézgii degiskenler

Firma Olgegi 0.00724™"  0.00855"" 00115  0.0112"°  0.01167  0.0124"  0.0153" 00116 000973 001107  0.0133"
Maddi duran varliklarm orani 0232 0.239" 0.333" 0.300"" 0.284"" 0.262"" 0.252" 0.254" 0.235™ 0.251™ 0.266™"
Maddi olmayan varliklarm orani 0.176™ 0.185™ 0.253" 0.205™ 0.224" 0.175™ 0.184"" 0.156" 0.184" 0.188"" 0.200"
Karlilik 03277 -0376 -0401"7  -0328""  -0.469"  -04897"  -0436" 03617  -03747 -035"  -0412™
Hisse Basma Tem ettii -0.0016"  -0.0014™"  -0.002""  -0.0008"" 0.0021""  0.0006™  0.0004" 0.0005""
Cari Oran1 0.0052" 0.0042" -0.0037""  -0.0024" -0.0049" -0.004""
Is Riski 0.247" 0.146° 0.183"
Firma Omrii 0.00033" 0.00027"

Ulkeye 6zgit degiskenler

Borsa Degeri / GSYIH -0.0196"  -0.0281""  -0.0583""  -0.0223""  -0.0103" 0.0093"" 00113 00212  0.0127"
GSYIH'in biiyiime orani -0.143™ -0.126"

Enflasyon 0.239" 0.373" 0.407""
Vergi kapsanmunda degiskenler

Efektif Vergi Oran1 0.0013" 0.0029" 0.0133" 0.0012° 0.0034""

Borg Dis1 Vergi Kalkani -0.381" -0.293° -0.852"" -0.546™" -0.374 -0.626™" -0.670™" -0.613™ -0.654™" -0.603™
Kurumlar Vergisi Oran1 0.707"" 0.634"" 0.666" 0.263" 0.589"" 0.549"" 0.182" 0.178" -0.127" -0.137" 0.277"
Gelir Vergisi Oran1 -0.250"" -0.258"" -0.388"" -0.232™ -0.364™" -0.385™ -0.565"" -0.410™ -0.440™ -0.435™ -0.373™
Ulkeye gire kukia degiskenler

Brezilya -0.0395™ 0.0568" 00555  0.0643"  0.0446"
Tiirkiye 0.0514™"  0.0439™" 0.0525™"

N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R* 0.344 0.371 0.387 0.357 0.365 0.357 0.393 0.344 0.351 0.307 0.335
Adjusted R 0.339 0.368 0.382 0.352 0.361 0.353 0.389 0.339 0.346 0.302 0.329

F 58.53 74.2 56.11 53.56 56.49 50.74 60.27 67 99.14 53.2 63.42

Kaynak : Arastirmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler
“p<0.1."p <0.05 " p <0.01
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Tablo 26. Model A6: Piyasa degerine gore kisa vadede sermaye yapisiin (KVSYP) belirleyicileri ve kurumlar vergi etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu igin ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil igin yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal regresyon analizi yapilmigtir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress kvsyp cari mad madx kar yas dps byk risk bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmb dmt, robust

Bagim s1z Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sabit Katsay1 0170 0.146™" 0225 0.101" 0.132™ 0.0978" 0.195" 0.0376 0115 0.140™" 0.200""
Firmaya ézgii degiskenler
Cari Oran1 20.0250™"  -0.0126™"  -0.0193""  -0.0222""  -0.0353""  -0.0210"™"  -0.0133""  -0.0227""  -0.0183""  -0.0304"  -0.0278""
Maddi duran varliklarm orani 0.0594™" 00335 -0.0658""  -0.0770""  -0.0872""  -0.0373""  -0.0255 -0.0324
Maddi olmayan varliklarmn orani 0.184™"  -0.140™  -0270™"  -0.184™  -0.282""  -0.189""  -0.160" -0.131"  -0.140™  -0211"" 018177
Karlilik 031277 -0354™  -0456" -046777  -0465T  -0476  -0477 0418 -0402""  -0518""  -0478"
Firma Omrii -0.0004™"  -0.0003"  -0.0005"  -0.0007""  -0.0006""  -0.0003" -0.0003""  -0.0005""  -0.0003"  -0.0006""  -0.0005"
Hisse Basma Tem ettii 0.0037" 00027 0.0013™  0.0005"" -0.0005"  -0.0093""  -0.001" -0.0002" -0.0002""
Firma Olgegi 0.0044™  0.0042"™"  0.0075"  0.0071""  0.0036"
Is Riski 0.295™"
Ulkeye 6zgit degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.0099" -0.0213™  -0.0476™"  -0.055"" -0.0146™"  -0.0153"" -0.0149™ -0.022™
GSYIiH'n bityiime oran -0.116™ -0.213™ 0.323™
Enflasyon 0.633" 0.243"
Vergi kapsanunda degiskenler
Efektif Vergi Oram 0.0017" 0.0027" 0.0024" 0.0046" 0.0022" -0.0048"
Borg Dis1 Vergi Kalkan1 0.252" 0.421" 0.279™ 0.594"™" -0.239° -0.301" -0.282"
Kurumlar Vergisi Oran1 0277 0.324™ 0.298"" 0.860"" 0.611"" 0.451"" 0.215™ 0.270™" 0.204"" 0.162" 0.234"
Gelir Vergisi Oran1 -0.083" -0.075™ -0.069" -0.071" -0.262" -0.07 0.151
Ulkeye gire kukla degiskenler
Brezilya -0.02" -0.034™" -0.08"" -0.0417" -0.041™
Tiirkiye 0.037"" 0.044™" 0.039™"
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R* 0.208 0.179 0.204 0.223 0.256 0.232 0.212 0.23 0.229 0.265 0.245
Adjusted R > 0.201 0.174 0.199 0.217 0.251 0.226 0.207 0.224 0.224 0.259 0.241
F 22.97 58.16 45.47 25.61 40.85 31.2 30.52 26.95 30.79 37.57 44.62

Kaynak: Arastirmaci tarafndan detaylandirilmis veriler
“p<0.1,"p <005 " p <0.01
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3.5. Sermaye Yapis1 ve Vergilerin isletme Performansi Uzerindeki Etkisinin

Analizi

Bu boliim, isletmelerin sermaye yapist ve vergi politikalarinin isletme performansi
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, Model B olarak
adlandirilan bir analitik ¢ergeve gelistirilmistir. Finansal yapi, bir isletmenin varliklarini
finanse etmek icin kullandig1 bor¢ ve 6zsermaye oranlarindan olusur. Ozellikle borg,
isletmeler i¢cin finansman saglamak i¢in yaygin bir aracgtir ve uygun bir diizeyde
kullanilmast isletmenin karliligina olumlu katki saglayabilmektedir. Bununla birlikte,
asirt borglanma riskli bir strateji olabilir ve isletmenin mali sikintilara girmesine neden
olabilmektedir. Vergi politikalar1 da isletmelerin finansal yapilar iizerinde etkili
olabilmektedir. Vergi indirimleri veya tesviklerinden yararlanmak, isletmelerin vergi
giderlerini azaltmalarma ve dolayisiyla karlhiliklarimi  artirmalarina  yardimet

olabilmektedir.

Isletmelerin performansini 8lgmek icin gesitli finansal gostergeler g6z 6niinde alinmustir.
Analizler, dort ana model (ROE, ROA, MTB ve TOBIN) icin yapilmistir ve her bir
modelin farkli sermaye yapisi oranlar1 (SYD ve SYP) ve vergi degiskenleri (KVO, GVO,
EVO ve BDVK)) ile etkilesimi degerlendirilmistir. Ayrica, firmaya 6zgi ve iilkeye 6zgi
degiskenlerin de performans iizerindeki etkisi incelenmistir. Kukla degiskenler, iilkelere

0zgl faktorleri analiz etmek icin kullanilmistir.
Asagidaki hipotezler, her alt model i¢in belirlenmistir:

Model B1 ve B2 — ROA

Ho: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin ROA'sim
etkilememektedir.

Hi: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin ROA'sin1

etkilemektedir.

Model B3 ve B4 — ROE

Ho: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin ROE'sini
etkilememektedir.

Hi: Sermaye yapisy, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin ROE'sim

etkilemektedir.
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Model B5 ve B6 — MTB

Ho: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin MTB oranini
etkilememektedir.

Hi: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin MTB oranini

etkilemektedir.

Model B7 ve B8 — TOBIN

Ho: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin Tobin Q oranini
etkilememektedir.

Hi: Sermaye yapisi, BRICS+T’nin finansal olmayan sirketlerinin Tobin Q oranini

etkilemektedir.

Tablo 27 ve Tablo 29 — Tablo 38 arasinda, isletmelerin sermaye yapist ve vergi
politikalar1 arasindaki iligkiyi detaylandiran cesitli verilere yer verilecektir. Bu
tablolardaki veriler, analizimizin temelini olusturacak ve elde ettigimiz sonuglari

destekleyecektir.

Calismanin devaminda, elde edilen verilerin analiz edilmesi ve sonuglarin ¢ikarilmasi yer
alacaktir. Ayrica, bulgularin isletmelerin karar alma siireclerine nasil uygulanabilecegi ve

olasi risklerin neler olabilecegi de tartigilacaktir.
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Tablo 27. Model B: Sermaye yapisi defter degerine gore ve kurumlar vergilerinin finansal performans iizerindeki artig/azalma etkisine gore degerlendirmesi

ROA ROE MTB TOBIN
Model B1 Model B2 Model B3 Model B4 Model B5 Model B6 Model B7 Model B8
Bagimsiz Degisken +/- Donem*| +/- Donem +/-  Donem +/-  Donem +/-  Donem +/-  Donem +/-  Dénem +/-  Donem
Defter - 11 - 10 - 11 - 11
Sermaye yapisi Piyasa _ 11 - 11 - 11 - 11
Firmaya ozgii degiskenler
Firma Olgegi + 9 + 11 + 11 + 10 -/+ 3 +/- -/+ 5 -/+ 7
is Riski + 8 + 9 + 10 + 10 + 8 + + 10 + 9
Biiyiime Firsatlar1 + 8 + 10 + 11 + 11 + 6 + 5 + 9 + 10
Cari Oran + 9 + 10 + 1 -/+ 6 - 4 - 10 + 8
Firma Omrii - 4 - 3 - 2 - 2
Ulkeye izgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH + 6 + 6 + 4 + 6 -/+ 6 - 5 -/+ - 6
GSYIH'in biiyiime oran1 -/+ - 4 - 2 - 3 + 3 -/+ 2 + 3 -/+ 4
Enflasyon + 3 + 6 + 2 + 2 - 2 - 4 -/+ + 3
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orani +/- 4 - 2 +/- 5 +/- 5 - 7 -
Borg¢ Dig1 Vergi Kalkani +/- 5 - 4 - 2 - 3 +/- 5 -/+
Kurumlar Vergisi Oran1 + 11 + + 10 +/- 11 -+ 10 +/- 10 +/- 11 +/- 11
Gelir Vergisi Orani -+ 11 - -+ 10 - 11 + 9 + 5 +/- +
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya - 4 - 5 -+ 9 - 6 +/- 5 - 3 -/+ 3 - 4
Rusya + 1 - - 2 - 2 - 1
Hindistan + 1 - 1 + 1
Giiney Afrika + + 2 + - 1 - 2 - 1
Tiirkiye + 3 + 4 + 7 + 5 - 5 - 1 - 2 - 2
Sabit Katsayisi - 11 - 11 - 11 - 11 + 11 + 11 + 11 + 11
N [min-max] 1429-1606 1429-1606 1429-1606 1429-1606 1429-1606 1429-1606 1429-1606 1429-1606
R’ [min-max] 18.9%-44.1% | 24.1%-48.1% | 18.7%-33.8% | 18.2%-36.8% 1.6%-13.4% 6.6%-25.6% 9.7%-22.0% 20.3%-31.9%
Not:

* Bagimsiz degiskenin anlamli oldugu donem sayisi

(+) istatistiksel olarak anlaml ve pozitif (finansal performasim artigi); (-) istatistiksel olarak anlaml ve negatif (finansal performasin azalisi);
(+/-) istatistiksel olarak degiskenin etkisi karmasik ve anlamli olan ¢ogu donemlerin pozitif (finansal performasin artisi);
(-/+) istatistiksel olarak degiskenin etkisi karmasik ve anlaml olan ¢ogu donemlerin negatif (finansal performasin azalisi)

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmig veriler
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3.5.1. Korelasyon analizi

Tablo 28'de sunulan korelasyon katsayilari, regresyon modellerinde kullanilan
degiskenler arasindaki iliskileri gostermektedir. Ozellikle, sermaye yapisini temsil eden
borg oranlar1 arasindaki korelasyonlarim yiiksek oldugu gézlenmektedir. Ornegin, piyasa
toplam bor¢ oranit (SYD) ile defter toplam bor¢ orani (SYP) arasindaki korelasyon
katsayist 0.83 olarak hesaplanmistir. Bu durum, her iki bor¢ oraninin ayni regresyon
modelinde birlestirilmesi durumunda ¢oklu esdogrusallik sorunuyla karsilagilabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, arastirmada her bir bor¢ orani tiiriiniin isletme performansi
tizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenerek ¢oklu esdogrusallik probleminin en aza indirilmesi

tercih etmistir.

Tablo 28'deki diger korelasyon katsayilar1 ise oldukga kiigiiktlir ve genellikle 0.4'1n
altindadir. Bu durum, diger degiskenlerin regresyon modellerinde uygun bir sekilde
kullanilabilecegi, yani bu degiskenlerin birbiriyle diisiik diizeyde iliskili oldugu ve

regresyon analizinde ayn1 modele dahil edilebilecekleri anlamina gelmektedir.

Arastirma sonuglari, piyasa toplam borg¢ orani (SYD) ve defter toplam bor¢ oran1 (SYP)
dahil olmak iizere bor¢ oranlarinin, isletme performansini 6lgmek icin kullanilan Aktif
Karlihigi (ROA), Ozsermaye Karlihg: (ROE), Piyasa Degeri/Defter Degeri (MTB) ve
Tobin Q orani ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yan1 sira, borg
oranlar1 ylikseldikge, isletmenin ROA, ROE, MTB ve Tobin Q performans o6l¢iilerinin
diistiigli gozlenmistir. Bu baglantilar arasinda ikili korelasyonlarinin tiim katsayilar

negatif ve %5 seviyesinde anlamlidir.

Daha spesifik olarak, piyasa toplam bor¢ oraninin ROE, ROA, MTB ve Tobin Q ile
iligskisini ifade eden korelasyon katsayilar1 sirasiyla -0.12, -0.39, -0.1 ve -0.25 olarak
hesaplanmistir. Ayni1 sekilde, defter toplam borg oraninin ROE, ROA, MTB ve Tobin Q
ile baglantisim1 ifade eden korelasyon katsayilari sirasiyla -0.18, -0.39, -0.36 ve -0.48
olarak belirlenmistir. Bu degerler, bor¢ oranlarinin isletme performansi ile olumsuz bir
sekilde iligkili oldugunu ve yiiksek bor¢lanmanin isletmenin finansal performansini

olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir.
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Tablo 28. Model B: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonu

roe roa mtb tobin|syd syp |[cari dps byk bo risk vyas |evo bdvk kvo gvo |[tufe gso bors
roe
roa
mtb
tobin
syd -0.12 -0.39 -0.10 -0.25
syp -0.18 -0.39 -0.36 -0.48
cari 0.05 0.24 0.01 0.17 |-0.38 -0.30| 1.00
dps 0.03 0.03 -0.01 -0.02 |-0.01 0.02| 0.01 1.00
byk 0.07 0.02 -0.02 -0.08 | 0.11 0.09 |-0.16 0.03 1.00
bo 0.11 0.08 0.01 0.02| 0.13 0.09 -0.10 0.00 -0.01 1.00
risk 0.37 041 0.05 0.09 -0.08 -0.08 0.11 -0.00 -0.10 -0.00 1.00
yas 0.12 0.11 -0.06 -0.08 |-0.07 0.03 | 0.05 0.03 -0.03 -0.03 0.02 1.00
evo 0.03 0.02 -0.00 -0.01| 0.02 0.02 -0.01 -0.00 -0.02 0.00 0.05 0.02] 1.00
bdvk | 0.06 0.04 -0.02 -0.02| 0.06 0.06|-0.14 0.01 0.08 0.26 0.04 -0.02 | 0.01 1.00
kvo 0.16 0.14 -0.04 -0.03| 0.01 0.09 | 0.00 -0.01 -0.30 0.09 0.04 0.41| 0.04 0.06 1.00
gvo -0.23 -0.19 0.17 0.20(-0.03 -0.20 |-0.03 -0.09 0.10 -0.15 -0.11 -0.24 |-0.02 -0.18 -0.35 1.00
tufe 0.22 0.16 -0.17 -0.20| 0.03 0.19| 0.02 0.01 -0.23 0.17 0.09 0.27| 0.02 0.09 0.38 -0.65| 1.00
gso -0.06 -0.04 0.07 0.08| 0.04 -0.04 |-0.03 -0.01 -0.04 0.06 -0.05 -0.19 | 0.01 -0.04 -0.01 0.21|-0.12 1.00
bors 0.14 0.14 0.04 0.04(-0.11 -0.11 0.02 -0.01 -0.06 0.01 0.04 0.24| 0.02 0.07 0.36 0.03| 0.09 -0.07 1.00

Not: ROA: aktif karliligi; ROE: 6zsermaye karliligi; MTB: piyasa degeri / defter degeri orani; TOBIN: diizeltilmis Tobin Q orani; SYD: defter
degerine gore sermaye yapisi; SYP: piyasa degerine gore sermaye yapisi; CARI: cari oran; DPS: hisse bagina temettii; BYK: firma 6l¢egi; BO:
biiyiime firsatlari; risk; YAS: firma odmrii; EVO: efektif vergi orani; BDVK: borg dis1 vergi kalkani; KVO: kurumlar vergisi orani; GVO: gelir
vergisi orani; TUFE: enflasyon; GSO: gayri safi yurt i¢i hasila; BORS: borsa degeri / gayri safi yurt i¢i hasila

Kaynak: Veriler aragtirmaci tarafindan detaylandirilmistir
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3.5.2. Sermaye yapist ve vergilerin Aktif kirlihgi ve Ozsermaye Karliliginin

lizerindeki etkisi

Bu boliimde, sermaye yapisi ve vergilerin Aktif karligi ve Ozsermaye karligi {izerindeki
etkisi incelenmistir. Tablo 29'da Model B1, B2, B3 ve B4 olmak tizere dort farkli model
yer almaktadir. Her bir modelde bagimli degisken olarak ROA (Aktif karliligi) veya ROE
(Ozsermaye karlihg) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda sermaye yapisi
degiskenleri, vergi degiskenleri, firmaya 6zgii degiskenler ve iilkeye 6zgii degiskenler yer

almaktadir.
3.5.2.1. Vergi degiskenleri

Efektif Vergi Orani ve Bor¢ Dist Vergi Kalkani, ROA ve ROE iizerinde ¢ogu donemde
anlamli bir etkiye sahip degildir. Yani, efektif vergi oranindaki degisiklikler finansal
performanst anlamli sekilde etkilememektedir. Bu durumda, denge teorisi agisindan,
vergi oranindaki degisikliklerin firma degerine olan etkisinin smirli oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica, finansal hiyerarsi teorisi bakis agisindan da firma bu
degisiklikler nedeniyle farkli finansman ydntemlerine yonelmez, ¢iinkii vergi oranindaki

degisimin finansman tercihini 6nemli 6l¢iide etkilemedigi goriilmektedir.

Kurumlar vergisi orant ¢gogu modellerde ve donemde, ROA ve ROE iizerinde pozitif
yonde anlamhi bir etkiye sahiptir. Yani, kurumlarin vergi oranindaki artisi finansal
performansi olumlu yonde etkilemektedir. Bu durumda, temsil teorisi agisindan, vergi
oranindaki artigin yoneticilerin ve pay sahiplerinin ¢ikarlarimi daha iyi bir sekilde
birlestirmesine ve performansi artirmalarina olanak sagladigi yorumu yapilmaktadir.
Ayni zamanda, finansal hiyerarsi teorisi bakis agisindan da i¢ finansmanin dis finansmana
tercih edilmesi durumunda, vergi avantajinin artmasinin ve dolayisiyla vergi oranindaki

artisin finansal performansi yiikselttigi gézlemlenmektedir.

Gelir vergisi orant, ROA ve ROE {izerinde anlamli bir negatif yonde etkiye sahiptir. Buna
gore, gelir vergisi oranindaki degisiklikler finansal performansi anlamli sekilde olumsuz
etkilememektedir. Bu durumda, denge teorisi agisindan, vergi oranindaki degisikliklerin
firma degerine olan etkisinin sinirlt oldugu ve finansal hiyerarsi teorisi bakis agisindan,
firma agisindan uygun finansman kaynaklarinin se¢ciminin vergi oranindaki degisikliklere

tepki gostermedigi sOylenebilir.
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3.5.2.2. Aktif ve Ozsermaye karliligimin firmaya ézgii belirleyicileri

Sermaye yapisi degiskenleri (SYD ve SYP), ROA ve ROE iizerinde negatif yonde anlamli
bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, sermaye yapisindaki artis, finansal performansi olumsuz
etkilemektedir. Sermaye yapisindaki artigin finansal performansi (ROA ve ROE) olumsuz
yonde etkilemesi hem finansal hiyerarsi teorisi hem de denge teorisi acisindan

acgiklanabilmektedir.

- Finansal Hiyerarsi Teorisi: Bu teoriye gore, sirketler genellikle i¢ kaynaklar1 (kar,
amortisman gibi) kullanmay1 dis bor¢lanma ve sermaye artirimi gibi harici finansman
yontemlerinden daha ¢ok tercih ederler. Eger i¢ kaynaklar yeterli degilse, daha diisiik
maliyetli olan dis bor¢lanma yontemi tercih edilmektedir. Ancak, sirketlerin ¢ok
fazla bor¢ kullanmalar1 da riski artirir ve bu da finansal performansi olumsuz
etkileyebilmektedir. Yiiksek bor¢lanmanin getirdigi faiz ve geri 6deme yiikii, sirketin
karin1 azaltabilir ve bu da ROA'y1 diistirebilmektedir.

- Denge Teorisi: Bu teoriye gore, sirketler sermaye yapisini belirlerken, bor¢ ve
Ozsermaye kullaniminda bir dengeleme yapmaya caligmaktadir. Onlar, borg
kullaniminin avantajlart (diisiik maliyetli finansman) ile dezavantajlar1 (artan
finansal risk) arasinda bir denge aramaktadir. Firmalarin, sermaye yapisindaki
degisikliklerin finansal performansi nasil etkileyecegini dikkate alarak bu dengeyi
bulmaya calistig1 diisiiniiliir. Eger sirket ¢cok fazla borg kullanirsa, artan finansal risk

nedeniyle performansi olumsuz etkilenebilir ve ROA ve ROE diisebilmektedir.

Firma él¢egi, finansal performansi (ROA ve ROE) iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu, finansal hiyerarsi teorisini destekler. Biiylik sirketler genellikle daha kolay
ve diisiik maliyetle bor¢ temin edebilirler ve i¢ kaynaklarini kullanma egilimindedirler.

Bu da bor¢lanma ile ilgili olan finansal hiyerarsi teorisini yansitmaktadir.

Risk, finansal performans (ROA ve ROE) {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Bu durum, temsil teorisi agisindan Oonemlidir ¢iinkii temsil teorisi, bor¢ kullaniminin
firmalarin yoneticilerini disipline etme mekanizmasi oldugunu 6ne siirmektedir. Bu
cercevede, yoneticiler daha fazla bor¢ kullanimiyla daha fazla risk alirlar ve bu da

performanslarini artirabilmektedir.
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Biiyiime firsatlart (potansiyel), finansal performansi (ROA ve ROE) iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir. Bu, temsil teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur.
Biiylime potansiyeline sahip sirketler, i¢ kaynaklari kullanarak finansman saglama
egilimindedirler, bu da finansal hiyerarsi teorisini destekler ve performanslarin

artirabilmektedir.

Cari oran, finansal performans (ROA) iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir,
ancak ROE iizerindeki etkisi anlamli degildir. Bu sonug, likidite durumunun aktif karlilig
etkiledigini gosterirken, 6zsermaye karliligini etkilemedigini gostermektedir. Bu durum,
sermaye yapist teorileri agisindan karmasik bir durumdur ve belirli bir teoriyle net bir

sekilde aciklanamaz.

Firmanin émrii, finansal performans (ROA ve ROE) {izerinde negatif bir etkiye sahiptir,
ancak cogu donem i¢in etkisi anlamli degildir. Bu sonug, temsil teorisi agisindan 6nemli
olabilir, ¢linkii sirketlerin yaslandik¢a temsil problemleri artabilir ve performanslarinda

hafif bir azalma gdzlenebilmektedir.
3.5.2.3. Aktif ve Ozsermaye kdarlihginin iilkeye 6zgii belirleyicileri

Borsa gelisim orani, ROE iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen
sonuglar, borsa degerinin artiginin sirketlerin 6zsermaye karliligin1 olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. Bu durum, ekonomik biiyiimenin ve yatirimcilarin ilgisinin

artmasiyla sirketlerin karliliginin artis gésterdigini 6ne siirmektedir.

Ote yandan, GSYIH biiyiime oraninin ROA ve ROE iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, ekonomik biiylimenin hizlanmasi bazi donemlerde
sirketlerin aktif ve 6zsermaye karlilig1 tlizerinde olumsuz bir etkiye yol a¢gmaktadir.
Ancak, bu negatif etkinin anlamli oldugu donemler sinirlidir, bu nedenle ekonomik

biiylimeyle finansal performans arasindaki iliski zaman i¢inde degisebilmektedir.

Ayrica, enflasyonun ROA ve ROE lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Bu sonug, enflasyonun artisiyla birlikte sirketlerin aktif ve 6zsermaye karliliginin da
artigint  gostermektedir. Ancak, bu etkinin uzun donemlerde daha az belirgin

olabilmektedir.
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Ulke kukla degiskenlerine gére yapilan analizler, finansal performansi etkileyen sermaye
yapisi ve diger faktorler arasinda iilkelere gore farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
Ornegin, Brezilya'nin ROA ve ROE iizerinde negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu demek oluyor ki, Brezilya ekonomisinin 6zellikleri ve piyasa kosullar1 nedeniyle
sirketlerin aktif ve Ozsermaye karliligi olumsuz etkilenmektedir. Diger yandan,
Tirkiye'nin ROA ve ROE iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu da

Tiirkiye ekonomisinin sirketlerin karliligina olumlu katki sagladigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 29. Sermaye yapisi defter degerine gore ve kurumlar vergilerinin ROA ve ROE iizerindeki etkisi, 2009 — 2019

ROA ROE
Model B1 Model B2 Model B3 Model B4
%90 Giiven
%90 Giiven Arahgl psnem | %090 Giiven Arah@l  psnem | %90 Giiven Aral@t psnem Arahg Dénem
Bagimsiz Degisken min max min max min max min max
Sermaye yapist Dlefter -0.1186  -0.1046 100% -0.0890 -0.0649 91%
Piyasa -0.1378  -0.1184 100% -0.1692 -0.1331 100%
Firmaya ozgii degiskenler
Firma Olgegi 0.0053 0.0064 82% 0.0056 0.0064 100% 0.0121  0.0136 100% 0.0119 0.0142 91%
Is Riski 0.4854 0.6221 73% 0.4779 0.6134  82% 0.9293  1.2099 91% 0.8567 1.1379 91%
Biiyiime Firsatlari 0.0865 0.1171  73% 0.0693 0.0946 91% 0.1326  0.1720 100% 0.1290 0.1688 100%
Cari Oran 0.0033 0.0059 82% 0.0037 0.0060 91% 0.0103  0.0103 9% -0.0066  0.0011 55% !
Firma Omrii -0.00022  -0.00008 36% -0.00023  -0.00004  27% -0.00067 -0.00003  18%
Ulkeye 6zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.0073 0.0160  55% 0.0083 0.0197  55% 0.0215 0.0415  36% 0.0192  0.0291 55%
GSYIH Biiyiime Orani -0.3583 03063 36% | -0.2447 0.4182 36% 4| -0.4168 -0.0632 18% -0.4682  -0.1558 27%
Enflasyon 0.0749 0.9517635 27% 0.2344 0.5392678  55% 0.5475 0.629539  18% -2.0513  4.1803 18%
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orani -0.0026 0.0041 36% °| -0.0050 0.0026  18% -0.0030 0.0066 45% | -0.0022 0.0030 45% '
Borg Dis1 Vergi Kalkani -0.0798 0.1764  45% ° -0.1738 0.1698  36% °¢| -0.3968 -0.0812 18% -0.3144  -0.1902  27%
Kurumlar Vergisi Orani 0.1654 0.233509 100% 0.1507 0.246426 100% 0.4384 0.620639 91% 0.2408  0.4992 100% !
Gelir Vergisi Orani -0.1208 -0.0073 100% €| -0.1178 -0.0640 100% -0.2530  -0.0907 91% 2| -0.3030 -0.1283 100% *
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya -0.0371 -0.0159  36% -0.0358  -0.0173  45% -0.0577 -0.0247 82% M| -0.0640 -0.0400 55%
Rusya 0.0790 0.0790 9%
Hindistan 0.0710 0.0710 9%
Giiney Afrika 0.0330 0.0330 9% -0.0490 0.1530 18% 0.0330  0.0330 9%
Tiirkiye 0.0253 0.0380 27% 0.0194 0.0421  36% 0.0545 0.0961  64% 0.0504  0.1000 45%
Sabit Katsayis1 -0.0602  -0.0113 100% -0.0667  -0.0384 100% -0.1923  -0.1131 100% -0.1357  -0.0006 100%
N [min-max] 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606
R’ [min-max] 18.9% - 44.1% 24.1% - 48.1% 18.7% - 33.8% 18.2% - 36.8%
Adjusted R®>  [min-max] 18.6% - 43.7% 23.6% - 47.8% 18.2% - 33.5% 17.8% - 36.4%
F [min-max] 36 - 61 50-76 22-42 30-53
Not:
a. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir. e. Katsayilar 2015 ve 2016 yillar1 igin pozitiftir. i. Katsay1 2017 yilinda pozitiftir.
b. Katsayilar 2016 ve 2019 yillari i¢in negatiftir. f. Katsayilar 2016 ve 2019 yillar1 i¢in negatiftir. 1. Katsayilar 2016 ve 2019 yilinda negatif.

c. Katsayilar 2016 ve 2019 yillar1 i¢in negatiftir.
¢. Katsayilar 2009 ve 2014 yillar1 igin pozitiftir.
d. Katsayilar 2011 ve 2014 yillar1 i¢in negatiftir.

g. Katsay1 2009 yilinda podzitiftir.
h. Katsay1 2017 yilinda pozitiftir.
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j- Katsay1 2018 yilinda negatiftir.
k. Katsay1 2014 yilinda podzitiftir.




Tablo 30. Model B1: Sermaye yapis1 defter degerine (SYD) gore ve kurumlar vergilerinin Aktif Karliligi (ROA) iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil igin yatay kesit veri
seti tizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress syd cari bo byk risk yas bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmga dmb, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Defter degerine gore sermaye yapist 01177 -0.139™"  -0119""  -0.106" -0.104™  -0.11877 -0a11™ <0109 -0.0864" -0.11177  -0.107"
Firmaya ozgii degiskenler
Cari Oran 0.0044" 0.003" 0.0045™  0.0047""  0.0044™  0.0027" 0.0099™"  0.0047"  0.003"
Biiyiime Firsatlart 0.0933""  0.101"" 0.0835™  0.0789™  0.0756™" 0.121°" 0.133™ 0.128™
Firma Olgegi 0.0054™"  0.0055™"  0.0049™  0.0047™"  0.0053"" 0.0061"" 0.00677" 0.0072""  0.0066""
Is Riski 0.7 0.62"" 046" 0.42™" 0.52"" 0.5 0.68"" 053"
Firma Omrii -0.0001°  -0.0001"  -0.0002" -0.0002"
Ulkeye 6zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.01° 0.011™ 0.006™" 0.014™ 0.008"™ 0.021°"
GSYIH Biiyiime Oran1 -0.147" -0.074™" -0.264™" 0.381""
Enflasyon 0.77"" 0.25™ 0.52™"
Vergi kapsammda degiskenler
Efektif Vergi Orani 0.0007"  0.0047 -0.0018™ -0.0006"
Borg Dis1 Vergi Kalkani 0.16" 0.125" -0.133"  0.147" -0.0575
Kurum lar Vergisi Oran1 0.31™ 0.171"" 01217  0.126™ 0.233™  0.130™ 0.199™ 0.223™ 0.251" 0.167"  0.263""
Gelir Vergisi Oran1 0.0980™"  -0.0535""  -0.0415"" -0.0700"" -0.0299"  0.114™" -0.117""  -0.122""  -0.254™"  -0.0955"" -0.133""
f?'lque gire kukla degiskenler
Tiirkiye 0.029"" 0.036 0.03™
Giiney Afrika 0.033""
Brezilya -0.015"  -0.026"  -0.0377"  -0.028"
Sabit Katsayisi -0.0401 0.0569"""  -0.0108 -0.0272 -0.0603""  -0.0999™"  -0.0306 -0.0341°  0.00625 -0.0565"  -0.0970""
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 22.3% 18.9% 43.6% 44.1% 36.5% 29.4% 35.3% 38.0% 40.4% 39.2% 42.6%
Adjusted R? 22.0% 18.6% 43.3% 43.7% 36.0% 28.9% 34.9% 37.5% 40.0% 38.9% 42.1%
F 49.71 61.01 61.35 53.36 36.1 40.22 41.28 40.23 48.74 51.79 41.19

Kaynak: Arastrmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler
p <01 "p <005 " p <001
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Tablo 31. Model B2: Sermaye yapisi piyasa degerine (SYP) gore ve kurumlar vergilerinin Aktif Karliligi (ROA) lizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil i¢in yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress roa syp byk cari bo risk yas bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmb, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Piyasa degerine gére sermaye yapist -0.138"" 0167 -0.120""  -0.120™"  -0.106""  -0.135""  -0.143™"  -0.137""  -0.116™  -0.114  -0.113"
Firmaya ézgii degiskenler
Firma Olgegi 0.0056™  0.0052""  0.0057"  0.0062""  0.0052"  0.0048™"  0.0061""  0.0066""  0.0066""  0.0071""  0.0065™"
Cari Oran 0.0055"" 00033”00037 00046  0.0053"  0.0048""  0.0029" 0.0098""  0.0053"  0.0031"
Bilyiime Firsatlar1 0.0677"  0.0643""  0.066"°  0.063"" 0.0628™" 0.108"" 0.119™ 0.107" 0.0727°  0.0891°"
is Riski 0.682°" 06717"  0.6017" 0439 039%™ 04877 0468 06617  0.506"
Firma Omrii -0.0001" -0.0002™" -0.0001"
Ulkeye é3git degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.008" 0.009° 0.019™ 0.015™ 0.008" 0.025™"
GSYIH Bityiime Orani -0.077"" -0.154™ 01" 0.478""
Enflasyon 0.176"" 0.269™" 0.629"" 04627 0.236™"  0.549™
Vergi kapsamunda degiskenler
Efektif Vergi Oran1 -0.0018" -0.0006"
Borg Dis1 Vergi Kalkan1 0.149" 0.0950°  -0.104 -0.148""
Kurum lar Vergisi Oran1 0.160"" 02217 0182 0.109™ 024577 04107 020577 0162 009327 01397 0.258""
Gelir Vergisi Oran1 -0.0497""  -0.0710™"  -0.105""  -0.0589"" -0.0841"" -0.0534"  -0.198""  -0.0587°  -0.0532"  -0.104""  -0.164"""
Ulkeye giire kukla degiskenler
Tiirkiye 0.018"" 0.03"" 0.034™ 0.0417"
Brezilya -0.018™" -0.018™"  -0.0326"" -0.0403"" -0.0239"™
Sabit Katsay1s1 -0.0562""  -0.0338 -0.00943  -0.0469"  -0.0576"" -0.0783"" -0.0131 -0.0669""  -0.0750"" -0.0492"  -0.0915""
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 42.8% 24.1% 46.6% 48.1% 40.2% 34.3% 41.6% 43.0% 44.8% 41.9% 45.7%
Adjusted R> 42.4% 23.6% 46.3% 47.8% 39.8% 33.9% 41.2% 42.6% 44.5% 41.5% 45.3%
F 56.49 56.04 66.42 62.95 49.56 52.66 55.89 56.15 76.1 60.01 56.4

Kaynak : Arastrmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
p<0.1"p <005 " p <001
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Tablo 32. Model B3: Sermaye yapisi defter degerine (SYD) gore ve kurumlar vergilerinin Ozsermaye Karlilig1 (ROE) iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil i¢in yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress roe syd cari byk bo risk yas cari bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmb dmt dmga dmh dmr, robust

Bagim siz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Defter degerine gére sermaye yapisi -0.0972""  -0.0944™"  -0.0841"" -0.0852"" -0.0816"" -0.107""  -0.0614"  -0.0617"" -0.0456"  -0.0510™
Firmaya ézgii degiskenler

Firma Olgegi 0.0142"™"  0.0136™  0.0142"™ 0.0131"" o0.01"™ 0.0105™"  0.0137""  0.0124™" 0.0136"" 0.0131""  0.0127"
Biiyiime Firsatlari 0.137°" 0161 0.140"° 0085  0.09%5" 0142 0171 0181 o191 01817 0.189""
Is Riski 0.793"" 1.202"" 1172 1.460™" 0.872" 0.779™" 1.055™ 0.821"" 1.312"" 1.230™
Firma Omrii -0.0004"  -0.0003"

Cari Oran 0.0103™"

Ulkeye ézgit degiskenler

Borsa Degeri / GSYIH 0.0351""  0.0327""  0.0388""  0.0193""

GSYIH Biiyiime Oran1 -0.268™ -0.212™

Enflasyon 0.582""  0.595™"
Vergi kapsaminda degiskenler

Efektif Vergi Oran1 0.0014"~ 0.0031""  0.0095" -0.0035™" -0.0015"
Borg Dis1 Vergi Kalkan: -0.214 -0.264

Kurumlar Vergisi Oran1 0848 0.676""  0402™ 05717 0409  0570" 05347 0478 0279 0.528""
Gelir Vergisi Oram 0.154" -0.0725"  -0.153""  -0.162"  -0.120""  -0.218""  -0.304™"  -02777" -0.253"  -0.313""
Ulkeye gére kukla degiskenler

Brezilya -0.054™"  -0.042""  -0.048"  -0.039"" -0.028" -0.059™"  0.022" -0.053™"  -0.07""
Tiirkiye 0.034™ 0.05™ 0.06™" 0.097™ 0.109™ 0.077"" 0.1

Giiney Afrika 0.068"" 0.036™
Hindistan 0.071™

Rusya 0.079"

Sabit Katsay1st -0.334™" 02267 -00813"  -0.172™ 0122 -0.107" -0.144”  -0.1187 -0.152""  -0.0881 -0.135°
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 23.5% 27.1% 30.1% 33.8% 24.7% 18.9% 18.7% 27.1% 20.0% 26.2% 28.8%
Adjusted R? 23.0% 26.7% 29.7% 33.5% 24.2% 18.3% 18.2% 26.6% 19.5% 25.8% 28.3%

F 21.81 33.67 42.47 41.65 32.28 27.57 32.37 30.49 31.79 41.44 28.98

Kaynak: Arastrmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
p<0.1."p<005"p <001
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Tablo 33. Model B4: Sermaye yapis1 piyasa degerine (SYP) gore ve kurumlar vergilerinin Ozsermaye Karlihig (ROE) iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her yil i¢in yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress roe syp byk bo risk cari bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmt dmb dmga, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Piyasa degerine gére sermaye yapist -0.182""  -0.199""  -0.134™" 0153 -0.144™ -0179"" -01737" -0.162""  -0.113""  -0.0854™" -0.138""
Firmaya dzgit degiskenler
Firma Olcegi 0.0137"  0.0117"  0.0144™  0.0101"  0.0099"  0.0128™"  0.0157"  0.01377"  0.0150™" 0.0135™"
Biiyiime Firsatlari 0.145" 0175 01477 0.103  0.0840"  0.1197 01547 0197 01727 0.198" 0.144™
Is Riski 0.717"" 1.118"™" 1.431" 0.847"" 0.91™" 0.725™ 1.019™ 0.778™" 1.2417" 1.187°"
Cari Oran -0.0044”  -0.0049"  -0.0033" -0.0065""  0.0065" -0.004""
Ulkeye 6zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.028™" 0.019° 0.034™" 0.02™" 0.019™ 0.025™"
GSYIH Biiyiime Oran1 -0.233™" -0.414™ -0.289™
Enflasyon 1.558™" 0.571""
Vergi kapsammda degiskenler
Efektif Vergi Orani 0.0014"  0.0025" 0.003" -0.0035"" -0.0014™
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam -0.210" -0.270° -0.277°
Kurumlar Vergisi Oran1 0.418"" 0.713"" 04307  0.269™ 0.206™ 0.302" 0.525™ 0.495™" 0.344™ -0.193"  0.561°"
Gelir Vergisi Orani 20133 -01166""  -02167 -0255""  -0.0924"  0.159" -0.398™"  -0.349™" 0354 -0.2157  -0.353""
Ulkeye gire kukia degiskenler
Tiirkiye 0.057  0.04™ 01" 0082  0.097
Brezilya -0.053™ -0.032" -0.053"™"  -0.055""  -0.043"  -0.076""
Giiney Afrika 0.033"
Sabit Katsayis1 -0.142°7  .0.140™"  -0.0531 -0.00621  0.00165 02637 01177 -0.0765 -0.0806 0.234™ -0.107
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 27.7% 18.2% 33.5% 36.8% 29.1% 31.4% 23.1% 31.5% 22.3% 25.6% 32.1%
Adjusted R> 27.2% 17.8% 33.1% 36.4% 28.6% 31.1% 22.7% 31.0% 21.7% 25.2% 31.6%
F 29.75 37.57 48.42 44.47 32.36 51.04 53.04 32.85 40.2 39.17 33.19

Kaynak : Arastrmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler
p <01 "p <005 " p <001
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3.5.3. Sermaye yapisi ve vergilerinin Piyasa degeri / Defter degeri ve Tobin Q

orani iizerindeki etkisi

Bu béliimde, sermaye yapis1 ve vergilerin piyasa degeri / defter degeri oran1 (MTB) ve
Tobin Q orani lizerindeki etkisi incelenmistir. Analizde dort farkli model (Model B5, B6,
B7 ve B8) kullanilmistir. Her bir modelde, bagimli degisken olarak MTB veya Tobin Q
orani, bagimsiz degisken olarak da sermaye yapisi degiskenleri, vergi degiskenleri,

firmaya 0zgii degiskenler ve lilkeye 6zgii degiskenler yer almaktadir.

Bu modellerden elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin finansal performans

tizerindeki etkisini ve birbirleriyle iliskilerini anlamamiza yardimc1 olmaktadir.
3.6.3.1. Vergi degiskenleri

Efektif vergi orani, sirketlerin 6dedigi vergilerin toplam kazanclarina oranidir. Model B5
ve B6 i¢cin anlamsiz oldugu gorilmiistiir, yani bu degiskenler MTB oranini
etkilememektedir. Model B7 ve BS i¢in ise negatif bir etkiye sahiptir, ancak Model B8'de
bu etkinin ¢ogu dénemde anlamsiz oldugu gozlemlenmistir. Sermaye yapisi defter
degerine gore hesaplanirsa, efektif vergi oraninin artmasi Tobin Q oraninin diismesine
yol agmaktadir. Yani sirketlerin daha yiiksek efektif vergi oranlari, piyasa degeri gz

oniinde bulunduruldugunda degerlemelerini olumsuz etkileyebilmektedir.

Borg dis1 vergi kalkani, sirketlerin faaliyetleri sirasinda kullandigi bor¢lanmanin vergi
avantajlarim1 ifade etmektedir. Model B5, B6 ve B8 icin anlamsiz veya nerdeyse
anlamsizdir. Ancak, Model B7 i¢in borg dis1 vergi kalkaninin anlaml pozitif etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Bu da borg dis1 finansmanin sirketlerin degerlemesini olumlu yonde
etkileyebilecegini gostermektedir. Bor¢ disi finansman kullanarak sirketlerin vergi

avantajindan faydalanmasi, sirketlerin degerlerini artirabilmektedir.

Kurumlar vergisi orani, sirketlerin elde ettikleri kar lizerinden 6dedikleri vergi oranini
ifade etmektedir. Tiim modellerde anlamlidir, yani sirketlerin kurumlar vergisi oranlari
finansal performanslarin1 etkilemektedir. Ancak, etki isareti karmasik bir desen
sergilemektedir, bu nedenle yorumlanmasi zor olmaktadir. Sirketlerin kurumlar vergisi
oranlarinin finansal performanslari tizerindeki etkisi, diger faktorlerle birlikte dikkate

alinmalidir.
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Gelir vergisi orani, sirketlerin elde ettikleri gelirler lizerinden 6dedikleri vergi oranini
ifade etmektedir. MTB ve Tobin Q orani i¢in pozitif etkiye sahiptir, yani sirketlerin gelir
vergisi oranlari artttkca MTB ve Tobin Q oranlar1 da artmaktadir. Ancak, sermaye yapisi
piyasa degerine gore hesaplanirsa GVO'nun etkisinin az anlamli oldugu goriilmiistiir.
Yani sirketlerin gelir vergisi oranlari, piyasa degeri goz onlinde bulunduruldugunda

degerlemelerini daha gii¢lii bir sekilde etkilemektedir.
3.6.3.2. MTB ve Tobin Q oramnin firmaya ozgii belirleyicileri

Firma 6l¢egi, sirketlerin net satislarinin 6lgegini ifade etmektedir. Model B5 ve B6'da etki
isareti ile ilgili karmasik bir desen sergilemektedir, bu nedenle yorumlamasi zor
olmaktadir. Cogu donemde anlamsizdir. Ancak, Model B7 ve B8 i¢in daha anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Firma 6l¢egi arttikca Tobin Q oran1 da artmaktadir. Yani biiyiik

sirketlerin degerlemeleri genellikle daha ytiksek olmaktadir.

Risk, sirketlerin maruz kaldig1 belirsizlik ve olumsuz olaylara karsi duyarliligini ifade
etmektedir. MTB ve Tobin Q orani i¢in anlamli pozitif ve en giiclii etkiye sahiptir. Risk
arttikca MTB ve Tobin Q oranlar1 da artmaktadir. Yani yiliksek riskli sirketlerin

degerlemeleri genellikle daha diisiik olmaktadir.

Biiylime firsatlari, sirketlerin biiylime potansiyelini ifade etmektedir. MTB ve Tobin Q
orani i¢in anlamli pozitif ve giliclii bir etkiye sahiptir. Biiyiime firsatlar artttkca MTB ve
Tobin Q oranlar1 da artmaktadir. Yani biiylime potansiyeli yliksek olan sirketlerin

degerlemeleri genellikle daha yiiksek olmaktadir.

Cari oran, sirketlerin kisa vadeli varliklariin kisa vadeli borglarina oranini ifade
etmektedir. MTB i¢in negatif etkiye sahiptir, Model B5'te etkisi zayif olmaktadir. Cari
orani yiiksek olan sirketlerin MTB orani diisiiktiir. Ancak, Model B7 i¢in anlaml pozitif
etkiye sahiptir. Bor¢ orani defter degere gore hesaplanirsa, cari orani yiiksek olan
sirketlerin Tobin Q orani da yiiksektir. Model B7 i¢in ise anlamsizdir. Yani cari orani

yliksek olan sirketlerin degerlemeleri genellikle daha yiiksek olmaktadir.

Firmanin 6mri, sirketlerin faaliyet gostermeye basladig: tarihten itibaren gegen siireyi
ifade etmektedir. MTB ve Tobin Q orani i¢in genellikle anlamsizdir, yani firmalarin 6mrii

finansal performanslari lizerinde belirgin bir etkiye sahip degildir.
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3.6.3.3. MtB ve Tobin Q oramnin iilkeye 6zgii belirleyicileri

Borsa gelisim orani, bir lilkenin borsasinda igslem goren sirketlerin toplam piyasa
degerinin o iilkenin GSYIH'sine oranini ifade etmektedir. MTB ve Tobin Q oran1 igin
genellikle anlamli negatif etkiye sahiptir, fakat Model B7'de etkisi zayif olmaktadir.
Borsa degeri / GSYIH oram artttkca MTB ve Tobin Q oranlar1 diismektedir. Yani bir
tilkenin ekonomik biiyiikliigiine oranla borsasinda islem goren sirketlerin degerlemeleri

daha diisiik olabilmektedir.

GSYIH'in yillik biiyiime orani, bir iilkenin ekonomisinin yillik olarak ne kadar
biiyiidiigiinii ifade etmektedir. Bor¢ orani defter degerine gore hesaplanirsa MTB ve
Tobin Q orani i¢in az anlamli ama pozitif bir etkiye sahiptir. GSYIH'in yillik biiyiime
orani arttikca MTB orani da artmaktadir. Ancak, GSYIH'in biiyiime orani, bor¢ orani
piyasa degerlere gore hesaplandiginda, MTB ve Tobin Q oram i¢in karmagik bir etki

gozlenmektedir.

Enflasyon, bir ekonomide genel mal ve hizmet fiyatlarinin siirekli olarak yiikselme
egilimini ifade etmektedir. MTB igin negatif ve zayif bir etkiye sahiptir. TUFE arttik¢a
MTB orani diisebilmektedir. Model B8 igin pozitif ve zayif bir etkiye sahiptir. TUFE
arttikga Tobin Q orani da artabilmektedir. Model B7 ise karmasik bir etki gostermektedir.

Yani enflasyon oranlari, sirketlerin degerlemelerini farkl sekillerde etkileyebilmektedir.
Ulkeye gore kukla degiskenler, modellere ve iilkelere gére farklilik gdstermektedir.

- Brezilya: Brezilya'daki sirketlerin defter degerine gore sermaye yapilar arttikca
MTB oraninin anlaml pozitif etkiye sahip oldugu gorilmistir. Yani
Brezilya'daki sirketlerin defter degeri bazli finansal yapilarn giiclendikce
degerlemeleri de artmaktadir. Tobin Q degeri ise anlamli negatif etkiye sahiptir,
yani Brezilya'daki sirketlerin piyasa degerine gore sermaye yapilari arttikca Tobin
Q oran1 diigmektedir. Bu da piyasa degeri bazli finansal yapiya sahip Brezilya
sirketlerinin degerlemelerinin diisiik oldugunu gostermektedir.

- Rusya: Rusya'daki sirketlerin sermaye yapilari arttikca hem MTB hem de Tobin
Q oranlarinda tek veya 2 donemde anlamli negatif etki goriilmektedir. Kisacasi
Rusya'daki sirketlerin finansal yapilart ne olursa olsun, degerlemeleri diisiik

seviyelerde seyretmektedir.
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- Tiirkiye: Tirkiye'deki sirketlerin sermaye yapilar1 artttkca MTB ve Tobin Q
oranlar1 kisa donemde anlamli ve negatif etkiye sahip olmaktadir. Dolaysiyla
Tiirkiye'deki sirketlerin finansal yapilart giiclendik¢e degerlemeleri diisiis

gostermektedir.
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Tablo 34. Sermaye yapisi defter degerine gore ve kurumlar vergilerinin MTB ve TOBIN iizerindeki etkisi, 2009 — 2019

MTB TOBIN
Model B5 Model B6 Model B7 Model B8
%90 Giiven Arah@l  psnem | %90 Giiven Araligi  psnem | %90 Giiven Arah@l  pspnem | %90 Giiven Arabgl  psnem
Bagimsiz Degisken min max min max min max min max
Sermaye yapisi Defter -2.384 -1.871 11 -2.164 -1.566 11
Piyasa -8.051 -6.124 11 -4.162 -3.036 11
Firmaya 6zgii degigkenler
Firma Olgegi -0.488 0.280 32 -0.154 0.240 4 ¢ -0.112 0.053 5 h -0.091 0.034 7"
Is Riski 8.026 9.394 8 6.202 7.309 5 3.849 5.392 10 2.848 4.381 9
Biiyiime Firsatlari 2.089 6.234 6 1.208 6.453 5 1.334 2.468 9 1.396 2.381 10
Cari Oran -0.247 -0.057 4 -0.298 -0.188 10 0.073 0.098 8
Firma Omrii -0.015 -0.006
Ulkeye 6zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.663 0.383 6" -1.063 -0.279 5 -1.178 1.139 i -0.390 -0.178 6
GSYTH Biiyiime Orani -1.504 14.387 3 -93.707 75.722 2 f 1.196 7.446 3 1.257 3.398 4°
Enflasyon -19.258 0.580 2 -20.684 -7.086 4 -46.503 15.031 ! -10.977 4.457 3
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orant -0.041 -0.021 7 -0.124 0.054 2
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani -2.697 4.423 5 -7.551 4.936 39
Kurumlar Vergisi Oran1 -9.450 3.081 10 ¢ 2.169 11.420 10 & -3.109 2.819 11k 0.036 3.571 11 °P
Gelir Vergisi Orant 4.238 7.915 9 2.480 9.666 5 -3.777 4.311 9 ! 1.416 2.810 7
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya -1.956 1.432 5¢ -1.124 -0.484 3 -0.814 0.434 3m -0.549 -0.316 4
Rusya -4.748 -4.748 1 -5.641 3.185 2 -2.703 -0.557 2 -1.053 -1.053 1
Hindistan -0.570 -0.570 1 0.209 0.209 1
Giiney Afrika -1.050 -1.050 1 -0.366 -0.114 2 -0.243 -0.243 1
Tiirkiye -3.321 -0.858 5 -2.135 -2.135 1 -2.588 0.948 2 -2.134 -0.304 2
Sabit Katsayis1 0.516 4.902 11 0.510 4.596 11 -0.419 4.774 11 0.388 2.724 11
N [min-max] 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606
R’ [min-max] 1.6% - 13.4% 6.6% - 25.6% 9.7% - 22.0% 20.3% -31.9%
Adjusted R>  [min-max] 1.4% - 12.9% 6.4% - 25.2% 9.1% - 21.6% 19.9% - 31.6%
F [min-max] 4-45 31-82 11 -44 38 - 85
Not:
a. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir. e. Katsay1 2016 yilinda negatiftir. 1. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir. m. Katsay1 2013 yilinda pozitiftir.
b. Katsayilar 2011 ve 2013 yilinda pozitiftir. f. Katsay1 2011 yilinda pozitiftir. j- Katsayilar 2008 ve 2009 yilinda negatif. n. Katsayilar 2014, 2018, 2019 yilinda pozitif.
c. Katsayilar 2012,2014,2017,2018 g. Katsay1 2016 yilinda negatiftir. k. Katsayilar 2009, 2010, 2013, 2015 0. Katsay1 2018 yilinda pozitiftir.
yilinda pozitif. h. Katsayilar 2018 ve 2019 yilinda pozitif. ve 2016 yillar igin negatiftir. 6. Katsay1 2018 yilinda pozitiftir.
¢. Katsayilar 2015 ve 2017 yilinda negatiftir. i. Katsay1 2013 yilinda pozitiftir. 1. Katsay1 2015 yilinda negatiftir. p. Katsayilar 2009, 2015, 2016 yilinda negatif.
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Tablo 35. Model B5: Sermaye yapisi defter degerine (SYD) gore ve kurumlar vergilerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri (MtB) iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her y1l i¢in yatay kesit veri
seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress mtb syd cari byk bo risk bors gso tufe kvo gvo dmb dmt dmr, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Defter degerine gore sermaye yapisi -1.8547 280877 152477 -19907 28277 28377 2367 -24077 -13827 -1.847 22007
Firmaya ozgii degiskenler
Cari Oran -0.130° -0.1017 -0.106" 0271
Firma Olcegi 0.154” -0.1917  -0276™
Biiyiime Firsatlar 3.1037 1.887 2.829° 439" 9.002" 3.750"
I Riski 9.956 885077 8433 9117 8441” 10 6.927 7.958"
Ulkeye oz7git degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.502" 0.763" 0.424™ -0.987" -0.332™ -0.206"
GSYIH Biiyiime Oran1 11.077 6.607" 1.648"
Enflasyon -10917 -7.768°
Vergi kapsaminda degiskenler
Kurumlar Vergisi Oram -15.847  -52317 -939977 39117 71257 41627 -16477 95247 17357 63217
Gelir Vergisi Oran1 4.571" 11637 80527 42997  7.1087  6.438 76237 31257 1.844°
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya 0.908" 1.444™ 0.706™ -2.087 22282
Tiwrkiye 22977 -1.0437 -1.016™ 41757 219167
Rusya -4.748"
Sabit Katsay1st 3.866 2180 {1646 03818 153" (1265 12367 7297 25637 0559 1.795"
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 13.4% 9.2% 10.7% 6.5% 11.5% 5.9% 9.9% 6.8% 8.8% 1.6% 2.4%
Adjusted R? 12.9% 8.9%% 10.3% 6.1% 11.1% 5.5% 9.3% 6.3% 8.4% 1.4% 2.0%
F 43.58 45.31 29.72 17.16 23.11 18.01 27.09 14.71 19.14 5.838 3.91

Kaynak: Arastrmaci tarafindan detaylandmrilms veriler
"p <01 " p <005 p <0.01
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Tablo 36. Model B6: Sermaye yapisi piyasa degerine (SYP) gore ve kurumlar vergilerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri (MTB) iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildig1 anlamina gelir. Her y1l i¢in yatay kesit veri
seti tizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress mtb syp cari byk bo risk bors gso tufe kvo gvo dmr dmb dmt dmga, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Piyasa degerine gore sermaye yapist 278277 2926877 -46100 -57597 -5964  -7.931° -9.608°  -84197  -7.790°  -4515  -6273
Firmaya ozgii degiskenler
Cari Oran 0306 -0.1687°  -0.110° 02277 2026007 -02427 01857 -04647 0247 -0.215"
Firma Olgegi 0.119 0.125 -0.208™ 0.136"
Bityiime Firsatlar1 44157 2.908" 1.512° 1.984™ 8.334”
Is Riski 6.589" 6.622" 6.567" 6.242" 7.757"
Ulkeye dzgit degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 087177 -1.19477 -0.779™ -0.312 -0.200°
GSYIH Bityiime Oran1 2417 4425
Enflasyon -21.717 -7.77177 0 -12.837 0 -13.237
Vergi kapsanunda degiskenler
Kurumlar Vergisi Orani 82827 23087 5237 3738 4.284" 8815 3407 85487 12847 68107
Gelir Vergisi Orant 11.58 570177 2.8527 7.776"" 2456
Ulkeye gire kukla degiskenler
Rusya -0.529™ -1.927
Brezlya -1.0237 -0.687 -0.702"
Tirkiye 21357
Giney Afrika -1.05™
Sabit Katsayis1 22112 6489  -0919 22137 35487 1506 2443 1096 0.393 -0.638 4204
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 20.5% 17.4% 17.8% 16.5% 25.6% 21.4% 20.9% 16.1% 17.9% 6.6% 8.8%
Adjusted R> 20.1% 17.1% 17.5% 16.1% 25.2% 21.0% 20.5% 15.7% 17.6% 6.4% 8.6%
F 81.94 41.57 42.96 31.42 66.6 63.82 64.97 52.39 43.62 53.77 438

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmus veriler
“p<0.1, 7 p <005 " p <0.01
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Tablo 37. Model B7: Sermaye yapisi defter degerine (SYD) gore ve kurumlar vergilerinin diizeltilmis Tobin Q orani {izerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her y1l i¢in yatay kesit veri

seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress tobin syd bo risk cari byk yas bors gso tufe evo bdvk kvo gvo dmb dmr dmga dmh dmt, robust

Bagim siz D egisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Defter degerine gore sermaye yapist -2.003""  -2.023""  -1.042™°  -1.403"" -1244™ 2084™ 27967 -2.25577 2439 14117 L7157
Firmaya dzgii degiskenler
Biiyiime Firsatlari 1709  2.06"" 0.796 0.941" 1.526"°  2.042"" 36637 2915 1.455"
is Riski 5.355"" 5.219" 3.846™" 3355 3.67 4.732™ 7.094™ 6.077"" 4.082™ 2.774°
Cari Oran 0.0677" 0.0748™" 0.122™ 0.072" 0.106™ 0.0778" 0.0855"  0.079"
Firma Olgegi -0.104™"  -0.029" -0.126™ 0.0453"  0.0663™"
Firma Omrii -0.0098""  -0.0112""
Ulkeye zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH 0.164" -0.203™
GSYIH Biiyiime Oran1 256" 6.255"" 4.148™
Enflasyon =375 8667 = - |-5421"" 3.683"
Vergi kapsanunda degiskenler
Efektif Vergi Oran1 -0.0269°  -0.0439"  -0.0346" -0.0135" -0.05” -0.0324" -0.0164"
Borg Dis1 Vergi Kalkani -3.259" -3.099" 4.479° 2.983" 321"
Kurumlar Vergisi Oran1 -6.459""  -2.856 1.958"" 1.600" 225477 35697 -8.7577  -5.504™" 8212 51207 157
Gelir Vergisi Oran1 348477 2130 3377 1.768" -16.95™"  3.610™"  2.607™ 1.230™ 1.155™
Ulkeye gisre kukla degiskenler
Brezilya -0.29" 0.22" -0.5™
Rusya =18 -1.46™"
Giiney Afrika -0.26" -0.22°
Hindistan -0.57™
Tiirkiye -0.54"" 117
Sabit Katsayist 4428 4823  -0.629 0537 106207 0.607 15.02" 19937 0963  -1.196 -1.292"
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R? 16.5% 17.1% 20.4% 11.7% 17.1% 15.1% 22.0% 17.2% 14.8% 11.8% 9.7%
Adjusted R> 15.9% 16.6% 20.0% 11.3% 16.5% 14.7% 21.6% 16.7% 14.4% 11.3% 9.1%
F 27.48 24.33 44.12 31.06 26.44 38.36 40.94 32.8 30.46 15.48 11.13

Kaynak: Arastwrmaci tarafmdan detaylandirilmis veriler

“p<0.1,"p <005 " p <001
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Tablo 38: Model B8: Sermaye yapisi piyasa degerine (SYP) gore ve kurumlar vergilerinin diizeltilmis Tobin Q orani iizerindeki etkisi

Not: Degisken katsayilar1 siitununda herhangi bir bos hiicre bulunmasi, ilgili y1l i¢in degiskenin anlamsiz oldugu i¢in ¢ikarildigi anlamina gelir. Her y1l i¢in yatay kesit veri

seti lizerinde dogrusal OLS regresyon analizi yapilmistir. STATA tarafindan saglanan en uygun regresyon modeli su sekildedir:

regress tobin syp bo risk byk bors tufe gso evo bdvk kvo gvo dmb dmt dmr dmga dmh, robust

Bagimsiz Degisken 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Piyasa degerine gére sermaye yapist -4.627""  -4.286"" 211277 22528 265177 -3.966™ -5.232""  -4.124™ -4336 -2601"7 -3.12777
Firmaya dzgii degiskenler
Biiyiime Firsatlar 1.990"" 1.692°" 0.951"" 1.160™ 1.464™" 1.497™ 2.769" 2.818™ 3.448™ 1.095°
Is Riski 3.228" 3.689° 28747 25507 2.751" 3988 6395 44677 25877
Firma Olgegi -0.133™"  -0.0391™ 0.0373° -0.1177"  -0.08117"" 0.0655™"  0.0645™
Ulkeye ézgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0.315™ -0.202""  -0517""  -0.269""  -0.256" -0.145™
Enflasyon -11.39™ -2.494" -3.774™ 4.619"
GSYIH Biiyiime Oran1 2,141 1.807" 3.035™
Vergi kapsammda degiskenler
Efektif Vergi Orani -0.0210" -0.0492™
Borg Dis1 Vergi Kalkan1 -3.863"  -2.999° 2.940"
Kurum lar Vergisi Oran1 -1.665" 1.996 2.013™" 1.694"™ 2.314™ 4.570™ -1.844° -3.896"" 5868 6.492"" 2.297"
Gelir Vergisi Oran1 2503 1.470™ 1.508"" 2425 3.8237 2.1077 0.867
Ulkeye gire kukla degiskenler
Brezilya 0418  -0.568"" -0.413" -0.3317
Tiirkiye -1.074™ -1.3647
Rusya -1.053™
Giiney Afrika -0.243"
Hindistan 0.209"
Sabit Katsay1si 3.414"7 4.500"" 0.282 0911 0.793"" -0.23 3.744™ 4.809"" -0.0961 -1.263"  0.255
N 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492
R’ 28.1% 28.8% 29.0% 23.9% 28.2% 28.4% 31.9% 30.3% 28.5% 21.9% 20.3%
Adjusted R? 27.7% 28.5% 28.7% 23.6% 27.9% 28.0% 31.6% 29.9% 28.1% 21.5% 19.9%
F 62.03 67.79 79.49 69.17 84.75 71.43 69.83 55.02 65.01 38.18 49.02

Kaynak: Arastumaci tarafmdan detaylandirilmis veriler

p <01, "p <005 p <001
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SONUC

Bu caligmada, finansal yonetimde kritik 0oneme sahip olan sermaye yapisi konusu
incelenmistir. Modigliani ve Miller'in (1958, 1963) 6ncii ¢aligmalarindan itibaren finans
teorisyenleri sermaye yapisi teorisine odaklanmis ve bir¢ok alternatif teori ortaya
cikmistir. Ancak, sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iligkiyi tam olarak
yorumlayabilecek tek bir teori bulunmamaktadir ve yapilan ¢aligmalar farkli ve ¢eliskili

sonugclar liretmektedir.

Bu calisma, 2009-2019 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'den segilen finansal
olmayan firmalarin verilerini kullanarak, vergi politikalarinin bu firmalarin sermaye
yapilar1 ve performanslar1 iizerindeki etkilerini yatay kesit veri analiz yOntemiyle
incelemeyi amaglamistir. Aragtirmada, gelismekte olan ekonomiler olarak bilinen alt1
iilkeden ve yaklasik 1700 firmadan olusan bir Orneklem kullanilmistir. Analizler,
kurumlar vergisi oranlari ile gelir vergisi oranlar1 arasindaki etkilesimi de dikkate alarak
genisletilmistir. Yapilan calismada, sermaye yapisi ile finansal performans: etkileyen

vergiler ve diger degiskenler baglaminda anlamli sonuglar elde edilmistir.

Arastirmanin agiklayici degiskenleri incelendiginde, elde edilen sonuglarin literatiirdeki
diger ¢alismalarla uyumlu oldugu gézlenmistir. Bu baglamda, finansal hiyerarsi teorisine
dayanan bulgular, denge teorisi ve temsil maliyeti teorisine goére daha fazla
desteklenmistir. Aragtirmanin bulgulari, sirketlerin finansman kararlar1 iizerinde
vergilerin etkisine dair olast sonuglari icermektedir. Sec¢ilen Orneklem, BRICS+T
tilkelerinden elde edilen anlamli bir kesiti sunarak bu alanda 6nemli bir katki
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, veri grubunun farkli yasal vergi oranlar1 diizeylerinde ve
yil bazinda gdrece uzun bir siire i¢in vergi etkilerini belirlemede daha kapsayici bir bakis

acis1 sunulmast hedeflenmistir.

Aragtirmada, sirketlerin bor¢ oranlarinin birka¢ faktoére bagli oldugu belirlenmistir. Bu
sonugclar, sirketlerin finansman stratejilerinin karmasik bir etkilesim igerisinde oldugunu

ve vergi politikalarinin da bu stratejiler iizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Analiz, vergi degiskenlerinin sermaye yapisi lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu

ve teorilerle uyumlu oldugunu gostermektedir. Kurumla vergisi orani, sermaye yapisi
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tizerinde en giiclii etkiye sahip degisken olarak goriinmektedir ve denge teorisine uygun

olarak, yliksek kurumlar vergisi oranlari sirketlerin bor¢lanma egilimini artirmaktadir.

Efektif vergi oram ¢ogu donemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara
sahiptir. Bu bulgu, vergilerin BRICS ve Tiirkiye'deki sirketlerin bor¢ diizeyini artirmak
icin bir tesvik faktorii oldugunu desteklemektedir. Bu sonug, sermaye yapist denge
teorisine gore uyumlu olup, vergi avantajindan faydalanmak icin sirketlerin bor¢lanma

egiliminde oldugunu gostermektedir.

Borg dist vergi kalkani istatistiksel olarak anlamli oldugu dénemlerde negatif katsayilara
sahiptir. Bu sonug, sirketlerin bor¢ disi vergi avantajlarint kullanarak daha az
bor¢clanmaya yoneldigini gostermektedir. Bu bulgu, finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir zira sirketler i¢ finansmani dis finansmana tercih ederler ve bu durum

bor¢lanma vergi avantajlarindan daha az fayda saglamalarina yol agmaktadir.

Firmaya ozgii degiskenlerle ilgili, analiz sonuglarina gore, firma dlgegi ve maddi duran
varliklarin  oram1 sirketlerin bor¢lanma egilimini en gii¢lii sekilde etkileyen
degiskenlerdendir. Karlilik ve cari oran da bor¢lanma egilimini etkileyen 6nemli
degiskenlerdir. Firma omriiniin etkisi uzun vadede karmasik goziikmekte ve degiskenlik
gostermektedir. Bu sonuglar, sermaye yapisi teorileri olan denge, finansal hiyerarsi ve

temsil teorileri ile uyumludur.

Sirketler bor¢lanma tercihlerini farkli zaman araliklarinda degistirebilecegi ve maddi
duran varliklarin oramnin sermaye yapisi izerindeki etkisi, kisa vadeli ve uzun vadeli
borg tercihleri arasinda farklilik gdsterebilecegi anlagilmaktadir. Pozitif etki uzun vadeli
perspektifte avantajli bir bor¢lanma politikasi izlendigi anlamina gelmektedir. Negatif
etki ise kisa vadeli perspektifte sirketlerin daha az bor¢lanmayi tercih edebilecegini ifade
etmektedir. Sirketlerin varlik yapisin1 analiz ederken maddi olmayan varliklarin oranini
dikkate almak, bor¢ ve 6zsermaye kullanimi agisindan daha saglikli bir degerlendirme
saglayabilmektedir. Bu bulgular, sermaye yapisi teorileriyle de uyumlu olup, finansal
hiyerarsi teorisi ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski olduguna ve kisa

vadeli bor¢clanmada ise tam tersi bir iliski olduguna isaret etmektedir.

Firmanmin  o6mrii, sirketlerin  bor¢lanma egilimini etkileyen bir faktdr olarak

degerlendirilmigtir. Firmalarin Omriiniin negatif yonde anlamli etkisi, faaliyette
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bulunduklar1 siire arttik¢a i¢ finansmana daha fazla oncelik vermeleri ve borglanma
ithtiyacinin azalmasi anlamina gelmektedir. Pozitif yonde anlamsiz etkisi, sirketlerin uzun

vadeli finansmani etkileyen diger faktorlere daha fazla odaklandigini gostermektedir.

Bulgulara gore, hisse basina temettii arttik¢a sirketlerin bor¢lanma egiliminin azaldigi
goriilmiistiir. Bu sonuglar, finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur; zira sirketler

temettiileri i¢ kaynaklarini artirmak i¢in kullanarak dig bor¢lanma ihtiyacini azaltabilirler.

Tespitler, is riskinin tim modellerde ve donemlerde pozitif yonde anlamli bir etkisi
oldugunu belirlemistir. Ancak, bu durum denge ve finansal hiyerarsi teorisi gibi sermaye

yapisi teorileri ile ¢elismektedir.

Sirketlerin performansini etkileyen faktorlerin anlagilmasi, isletmelerin rekabet gilictinii
artirmak ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglamak acisindan kritik 6neme sahiptir.

Bu baglamda, yapilan analizler ve arastirmalar bazi dnemli hususlar1 ortaya ¢ikarmistir.

Ilk olarak, sermaye yapis1 ve vergilerin finansal performans iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Sermaye yapisi, sirketin bor¢ ve 6z sermaye kullanimini ifade etmektedir.
Optimal sermaye yapisi se¢imi, sirketin maliyetini ve risk diizeyini tesir ederken finansal
performansini  dogrudan etkileyebilmektedir. Yiiksek diizeyde borglanma, faiz
giderlerinin artmasina ve finansal kaldira¢ nedeniyle gelirlerdeki dalgalanmalarin
katlanarak artmasina neden olabilmektedir. Ote yandan, diisiik borg diizeyi daha az risk
anlamina gelmekle birlikte 6z sermaye maliyetini artirarak sirketin bliylime potansiyelini

sinirlayabilmektedir.

Sermaye yapisindaki artisin finansal performanst (ROA, ROE, MTB ve Tobin Q)
olumsuz yonde etkilemesi, finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi agisindan
uyumludur. Bu teoriler, sirketlerin finansal kararlarinda sermaye yapisi se¢iminde ve
bor¢lanma tutarinda dikkatli bir denge kurmalar1 gerektigini vurgular ve bu dengeyi
korumanin finansal performanslarini etkileyebilecegini gosterir. Asirt bor¢lanma risklidir

ve igletmelerin finansal sikintilara girmesine neden olabilmektedir.

Vergi politikalari isletme performansini da etkilemektedir. Kurumlar vergisi oranindaki
artig, finansal performansi olumlu yonde etkilemektedir, ancak MTB ve Tobin Q orani

acisindan bu etki karmagik bir sekilde ortaya ¢ikabilir ve belirlenemez niteliktedir.
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Gelir vergisi oranindaki degisikliklerin, isletme performansi tizerindeki etkisi genellikle
ROE ve ROA iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir, ancak MTB ve Tobin Q orani {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu goézlemlenmistir. Gelir vergisi oraninin yiikselmesi,
isletmelerin net karlarin1 azaltabilmektedir. Daha yiiksek gelir vergisi giderleri, net kar
marjlarini azaltabilir, bu da ROE ve ROA'y1 olumsuz etkilemektedir. MTB ve Tobin Q
orani ise isletmenin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki iliskiyi yansitmaktadir.
Diisiik gelir vergisi oranlari, isletmelerin elde ettikleri karlar1 yeniden yatirima
yonlendirmelerini tesvik etmektedir. Bu, isletmenin biiyiime potansiyelini artirirken

MTB ile Tobin Q oranlarim yiikseltebilmektedir.

Firma 6lcegi, risk seviyesi ve biiyiime potansiyeli isletme performansini etkileyen énemli
faktorlerdir. Biiyiik isletmelerin degerlemeleri genellikle daha yiiksektir. Ayrica, risk ve

biiylime potansiyeli arttikca isletme performansi da olumlu yonde etkilenmektedir.

Isletmelerin degerlemeleri, iilkenin ekonomik kosullari ve borsanin gelisimi ile de
iliskilidir. Ozellikle borsanin gelisim oranm1 ve GSYIH biiyiime orani, isletmelerin piyasa
degeri / defter degeri oranmi {izerinde etkilidir. Enflasyonun artmasi, isletmelerin
degerlemelerini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak, bu etkinin uzun dénemlerde daha
az belirgin oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, lilkeye 6zgli degiskenlerin de finansal
performansi etkilemede etkili oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin stratejik
planlama ve karar alma siireclerinde bu faktorleri géz Oniinde tutmalar1 ve finansal
performanslarini optimize etmeye yonelik uygun politikalar gelistirmeleri biiyiikk 6nem

tagimaktadir.

Sonug olarak, isletmelerin sermaye yapist ve vergi politikalari, isletme performansi
tizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Bu faktorlerin anlasilmasi, isletmelerin finansal
stratejilerini ve kararlarint sekillendirmelerine yardimci olabilir. Ancak, bu etkilerin
karmagiklig1 ve gesitliligi goz Oniine alindiginda, her isletmenin kendi 6zel kosullarini

dikkate alarak finansal stratejilerini belirlemesi gerekmektedir.
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EKLER

EK 1. Ulkelere gore bagimh degiskenlerin yillik ortalama oranlari

Not:  SYD: Defter degere gore sermaye yapisi = Toplam Borg

Toplam Varliklar
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Toplam Borg defter degeri
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Sekil 20. Defter ve piyasa degerlerine gore firmalarin sermaye yapist oraninin ortalama
oranlari, lilke bazinda (BRICS+T), 2009-2019

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
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Uzun Vadeli Borg

Not: UVSYD: Defter degere gore uzun vadede sermaye yapisi =
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Sekil 21. Defter degerine gore uzun ve kisa vadede sermaye yapisi ortalama oranlari, iilke
bazinda (BRICS+T), 2009-2019

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmistir
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Not:
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Sekil 22. Piyasa degerine gore uzun ve kisa vadede sermaye yapisi ortalama oranlari, ilke

bazinda (BRICS+T), 2009-2019

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
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Not: ROA: Aktif Karlilig: ROE: Ozsermaye Karlilig1
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Sekil 23. Orneklemdeki sirketlerin iilke bazinda ortalama Aktif Karliligi ve Ozsermaye Karlilig1
oranlari, 2009-2019

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
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Ozsermaye Piyasa Degeri

Not: MTB: Piyasa Degeri / Defter Degeri oran1 = % —
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Sekil 24. Orneklemdeki sirketlerin iilke bazinda ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri ve
diizeltilmis Tobin Q oranlari, 2009-2019

Kaynak: Veriler aragtirmaci tarafindan detaylandirilmistir
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EK 2. Orneklemdeki sektor bilesimi

Tablo 39. Orneklemdeki sektdrlere gore sirketlerin dagilimi, 2009 — 2019

Sirketin icinde bulundugu sektor yil

2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Temel Malzeme 283 315 315 285 281 283 248 287 295 287 295
Temel Olmayan Tiiketici Uriinleri 327 369 372 352 359 355 343 342 344 334 327
Temel Tiiketici Uriinleri 155 158 156 163 159 157 145 154 159 156 155
Enerji 51 54 51 50 48 46 40 49 50 51 50
Saglik 127 131 129 128 128 125 129 134 133 125 127
Endiistriyel 307 317 314 297 293 293 273 280 289 274 282
Teknoloji 109 113 116 107 108 106 106 111 108 103 111
Telekomiinikasyon 41 42 38 38 36 40 41 39 42 36 38
Kamu Hizmetleri 101 107 103 105 101 92 104 104 100 106 107
Toplam 1501 1606 1594 1525 | 1513 | 1497 | 1429 | 1500 1520 | 1472 | 1492

Kaynak: Arastirmaci tarafindan detaylandirilmis veriler
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